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Abstract”

En este documento sostenemos que los consejos de administracion no tienen el mandato, los incentivos y la
capacidad para controlar a los internos, especialmente en las jurisdicciones donde el principal problema de
agencia tiene su origen entre los accionistas mayoritarios y minoritarios. Analizamos los problemas que
hacen que los consejeros independientes se vuelvan un dispositivo de supervision ineficaz para las empresas
con estructuras de propiedad concentrada y concluimos que el enfoque actual de los legisladores y los
codigos de buen gobierno que otorgan poder a los consejeros independientes son ineficaces y que las
empresas estarian mejor si eligieran a los miembros del consejo con plena libertad. Presentamos dos
propuestas diferentes para la reforma: los consejeros independientes como guardabarreras del requlador y
los consejeros independientes como representantes de la minoria. Ambas propuestas se basan en la idea de
que si se espera que los consejeros independientes controlen a los accionistas mayoritarios, su caracteristica
mds importante debe ser la rendicion de cuentas mds alld de la mera independencia.

In this paper we argue that boards of directors lack the mandate, the incentives and the ability to control
insiders, especially in jurisdictions where the main agency problem arises between controlling and minority
shareholders. We analyze the problems that render independents an inefficient monitoring device for
companies with concentrated ownership structures and conclude that the current focus of the regulators
and codes of best practice on empowering independents is ineffective and companies would be better off
choosing their board members at liberty. Nevertheless, we also present two different proposals for reform:
independents as gatekeepers for the regulator and independents as surrogates of the minority. Both
proposals are based on the idea that if independent directors are expected to monitor controlling
shareholders their most important characteristic should be accountability rather than mere independence.

Title: Deconstructing Independent Directors
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1. Introduccion

La motivacion de este trabajo nace de la constataciéon, en cierta medida asombrosa, de la
trascendencia que tienen los consejeros independientes en el gobierno corporativo. La
articulacién de un tipo especial de consejeros, que por su cardcter independiente represente al free
float de la sociedad, se ha visto como la solucién mégica para muchos problemas de gobierno
corporativo. Tan es asi, que la mayoria de las jurisdicciones de todo el mundo han confiado en la
introduccion de consejeros independientes en los consejos de administracion para resolver las
ineficiencias en la gestién de las empresas!.

Desde esta 6ptica, la nocion del consejero independiente ha sido todo un éxito: se considera sin
titubeos un pilar clave del gobierno corporativo, tal como lo corrobora la presencia generalizada
de estos consejeros en los consejos de administracion. La filosofia que se esconde detras es tan
intuitiva como familiar. Los jueces Chandler y Strine lo han dejado claro: “Una supervisiéon a
fondo y diligente por parte de los consejeros independientes que estan obligados a centrarse en el
cumplimiento legal y contable dara como resultado que las empresas cotizadas se comporten con
integridad... [p]or lo tanto, las reformas esperan fomentar una conducta responsable y prevenir
los malos habitos y las asunciones de riesgo imprudentes”2.

De acuerdo con esta perspectiva, los insiders seran los primeros en desear la entrada de los
consejeros independientes en el consejo de administracién como una promesa de compromiso —o
de bonding—, con el fin de sehalizar a los inversores potenciales que estan dispuestos a ser

supervisados de manera eficaz (y reducir asi el coste de capital de la empresa).

1ENRIQUES, HANSMANN y KRAAKMAN (2009, p. 64):“Among our core jurisdictions, the principal trusteeship
strategy today for protecting the interests of disaggregated shareholders —as well as minority shareholders and

non-shareholder corporate constituencies— is the addition of “independent” directors to the board”.

En relaciéon con Estados Unidos, ELSON (2004, pp. 496 y ss.): argumentando que la independencia del consejo es
un componente critico de la teoria de la gobernanza moderna. En cuanto a la aplicacion préctica, en virtud de la
Ley Dodd-Franking de 2011 (DF), de la Ley Sarbanes-Oxley de 2002 (SOX) y de los nuevos requisitos de
cotizacién en la Bolsa de Nueva York, una compaifiia que cotiza en la Bolsa de Nueva York esta obligada a tener
una mayoria de consejeros independientes, comisiones de nombramientos y retribuciones totalmente
independiente, un comité de auditorfa independiente que conste de al menos tres miembros y un experto
financiero o una razén para no tener un experto en finanzas, reuniones ordinarias de los consejeros no ejecutivos
y una reunién anual con los consejeros independientes.

En Europa, la mayoria de paises han promulgado cédigos de buen gobierno corporativo, con requisitos similares
con respecto a la estructura del consejo y la independencia, y las empresas cotizadas estan obligadas a cumplir o a
dar las razones por las que no cumplen. BIANCHI ef al. (2011): reportan niveles de cumplimiento superiores al 70%
en la mayoria de los paises europeos.

2CHANDLER y STRINE (2003, pp. 953 y ss.).
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Sin embargo, la contrapartida de esta visiéon optimista es que la funcién y la razén de ser de los
consejeros independientes sigue estando —sorprendentemente— en gran medida infradesarrollada
en términos tedricos, y la evidencia empirica acumulada no justifica las altas expectativas que los
responsables politicos han puesto en la independencia del consejo. En este articulo vamos a
argumentar que los consejos de administracion no tienen el mandato, los incentivos y la
capacidad de controlar a los insiders, y que este problema es especialmente agudo en las
jurisdicciones donde el principal problema de agencia tiene su origen entre los accionistas
mayoritarios y los accionistas minoritarios.

La tesis que pretendemos defender es que la concepcién actual y el disefio de los consejeros
independientes no son adecuados para resolver los problemas de gobernabilidad en las empresas
con uno o varios accionistas de control. La razén se atisba con claridad si nos percatamos de los
conflictos de interés que se desenvuelven en este tipo de sociedades. Como es sabido, la
expropiaciéon de las minorias es el problema de agencia méds importante en la mayoria de los
paises europeos, asi como en las economias en desarrollo de Asia y América Latina. Sin embargo,
llama la atencion que la investigacion en torno al papel que desempefian los consejos de
administracién en el gobierno corporativo se ha reducido al problema de agencia entre gerentes y
accionistas externos, tipico de los paises con estructuras de propiedad dispersa como los Estados
Unidos y el Reino Unido. En este trabajo se muestra que la aplicacion de la sabiduria
convencional sobre la independencia de los consejos de administracién a las empresas con
estructuras de propiedad concentrada puede dar lugar a varios problemas que han sido pasados
por alto por los legisladores y por la mayor parte de la literatura académica. Los consejos de
administraciéon independientes —los llamados “independent boards”— son la pildora que estos
“médicos” prescriben a las empresas como la solucién idénea para cualquier problema de
gobernabilidad que pudieran sufrir. Vamos a argumentar que este medicamento no va a «curar»
a pacientes con problemas de expropiaciéon de las minorias. De hecho, bien mirado, puede
aumentar sus sufrimientos: si el placebo de los consejos de administracién independientes lleva a
los gerentes, al legislador y a la minoria a creer que el problema ha sido resuelto, no se sentira la
necesidad de desarrollar mecanismos de control alternativos.

Esta conclusiéon arroja el analisis de los impedimentos estructurales que llevan a que los
consejeros independientes sean un mecanismo de supervision ineficaz para las empresas con
estructuras de propiedad concentrada. En consecuencia, el enfoque actual de los legisladores y de
los cédigos de buen gobierno tendentes a incrementar el poder de decisiéon de los consejeros
independientes se revela ineficaz, o dicho de otra manera, las empresas serian mas productivas si
pudiesen elegir libremente a los miembros del consejo de administracion. No obstante, también
presentamos dos propuestas diferentes para la reforma: los consejeros independientes como
guardabarreras —gatekeepers— del legislador y los consejeros independientes como representantes
de la minoria. Ambas propuestas se basan en la idea de que si se espera que los consejeros
independientes controlen a los accionistas mayoritarios, su principal virtud deberia ser la
rendicion de cuentas en vez de la mera independencia. Por lo tanto, su configuracién juridica -el
proceso de seleccion, las tareas y los incentivos— debe estar claramente delimitada con esta idea
en mente. Ambas propuestas son muy radicales, pero creemos que las posibilidades radicales son
necesarias si queremos salvar a los consejeros independientes.

5
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En definitiva, y a pesar de las creencias (o deseos) comunes, los consejeros independientes
pueden ser més un problema que una solucién. Una pregunta que deberiamos hecernos es por
qué se ha llegado a esta solucién en primer lugar. Y entonces, ;por qué los legisladores confian en
este dispositivo como uno de los mejores indicadores de la calidad del gobierno corporativo?
Nuestra impresion es que tal vez —como sucede en otros casos— es s6lo una solucién facil, con un
grado aceptable de aceptacion por parte de todas las partes involucradas: los inversores externos
se sienten mds protegidos con ellos que sin ellos, los insiders los prefieren frente a otras
alternativas de control mas eficaces y los legisladores estdan contentos con una receta «sabrosa» de
bajo coste, que les ofrece una excusa para no involucrarse en la reduccion de los problemas de
expropiacion de las minorfas. Como resultado, todos estamos interesados en mantener viva la
creencia de que el medicamento funciona.

Para demostrar nuestra idea vamos a proceder de la siguiente manera. En la seccién 2,
comenzamos con una breve revision de la literatura académica sobre los consejeros
independientes. En la seccién 3, analizamos cuales son las funciones que realizan los consejeros
independientes y cuédles de estas funciones son ttiles para el legislador. A continuacién, en la
seccion 4, estudiamos cudles son las herramientas con las que los consejeros independientes
pueden contar para realizar estas funciones. La seccién 5 discute los problemas précticos relativos
al proceso de nombramiento y a la estructuraciéon del esquema de incentivos que dificultan
enormemente la eficiencia de los consejeros independientes. Presentamos nuestras propuestas
para la reforma en la seccién 6, y llegamos a la conclusion en la seccién 7.

2. Breve reseiia de la teoria y de la evidencia empirica relativa a los consejeros
independientes

En esta seccién se argumenta que a diferencia con la percepciéon publica tan favorable a los
consejeros independientes, la literatura cientifica no ha conseguido demostrar una relacion
directa entre los consejeros independientes y los resultados de la empresa3.

La reducida pero creciente literatura sobre consejos de administracion ha hecho hincapié en el
conflicto generado por el papel dual de los consejeros en calidad de asesores y supervisores del
equipo de gestion, y en los problemas de informacion asimétrica entre los consejeros internos y
los externos. Una buena parte de la informacion necesaria para ejercer la funcién de supervision
es informacioén sensible y los consejeros independientes dependen de los ejecutivos para que se la
suministren, sabiendo que que va a ser utilizada en su contra para ser supervisados. Sucede, no
obstante, que tal informacién también la necesitan para desempefiar con eficiencia sus funciones
de asesoramiento y de facilitar contactos e influencias —network—. Por lo tanto, los ejecutivos
tendran mds incentivos para compartir esta informacién con los miembros del consejo si ellos

3Para el interés del lector, ADAMS, HERMALIN Y WEISBACH (2010) proporcionan una revisién en profundidad de la
literatura sobre consejos de administracion.
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también pueden beneficiarse de estas funciones. Esto implica que un consejo de administracion
demasiado centrado en la supervision y control del equipo de gestion puede tener mas
problemas para obtener la informacién precisa, lo que, en definitiva, nos lleva a concluir que hay
un limite en la supervisiéon que los miembros del consejo de administraciéon pueden realizar.

Existe evidencia empirica de que los consejeros son conscientes de las tensiones entre estas dos
funciones (ADAMS, 2009) y varios modelos teéricos de consejos de administraciéon se han
desarrollado en torno a este trade-off entre las funciones de asesoramiento y supervisiéon de los
consejos de administraciéon (RAHEJA, 2005, pp. 283-306; ADAMS y FERREIRA, 2007, pp. 217-250 y
HARRIS y RAVIV, 2008, pp. 1797-1832). Estos modelos implican que hay una composicién éptima
del consejo de administracion que equilibra los beneficios de la supervisiéon con los beneficios del
asesoramiento?. En consecuencia, la principal conclusion que puede extraerse de esta literatura es
que propugnar que haya una mayoria de consejeros externos con perfil independiente o
supervisor no es una receta valida para todas las empresas.

Por otro lado, la literatura empirica sobre la eficacia de los consejos de administracion esta lejos
de ser concluyente®.

Una rama de la literatura se ha centrado en la relacién entre la independencia del consejo y los
resultados de la sociedad. Algunos de estos trabajos no encuentran ninguna relacién (BAYSINGER
y BUTLER, 1985, pp. 101-124; HERMALIN y WEISBACH, 1991, pp. 101-112 y EL BHAGAT y BLACK,
2002, pp. 231-273); otros encuentran una relacion positiva (COTTER, SHIVDASANI y ZENNER, 1997,
pp- 195-218; BOROKHOVICH, PARRINO, y TRAPANI, 1996, pp.337-55; BRICKLEY, COLES, y TERRY,
1994, pp. 371-390 y BYRD y HICKMAN, 1992, pp. 195-222), y otros, consideran que se establece una
relacion negativa (YERMACK, 1996, pp. 185-212; AGRAWAL y KNOEBER, 1996, pp. 377-397;
ROSENSTEIN y WYATT, 1997, pp. 229-48 y KLEIN, 1998, pp. 275-303). Esta falta de resultados claros
parece ser consistente con la literatura tedrica, si asumimos que las diferentes empresas eligen
diferentes niveles de independencia del consejo de manera 6ptima, y que un consejo de
administracién independiente puede destruir valor de la empresa en algunos casos.

Otra rama de la literatura ha estudiado si los consejos de administraciéon independientes
remuneran o remplazan a sus ejecutivos de una manera diferente. Estos trabajos han concluido
que los consejos mas independientes dan a sus CEOs —presidentes de empresa— incentivos mas
variables y son mds propensos a despedirlos como consecuencia de un bajo rendimiento (FISMAN
et al., 2005 y WEISBACH, 1988, pp. 431-60). Por desgracia, no esta claro si lo hacen con el objetivo

de mejorar los resultados o como una forma de proteger su reputacion, es decir, si les dan

4Sin embargo, no se explica por qué las dos funciones se llevan a cabo por los mismos individuos, ni por qué los
ejecutivos valoran los consejos provenientes de los consejeros de administracién por encima de los que proceden
de otros asesores independientes.

5Véase ADAMS, HERMALIN y WEISBACH (2010, pp. 58-107) y HERMALIN y WEISBACH (2003, pp. 7-26) para una
revision de esta literatura.
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demasiada compensaciéon variable y despiden a los presidentes de empresa con demasiada
frecuencia. Es interesante que casi todos los trabajos se centren en casos estadounidenses.

Entre los pocos trabajos que utilizan datos de otros paises, DAHYA et al. (2008, pp. 73-100)
estudian la relaciéon entre la “Tobin’s Q” y la composicion del consejo en empresas con un
accionista mayoritario en una muestra de 22 paises. Sus resultados indican que existe una
correlacion positiva entre el consejo de administraciéon independiente y la “Tobin’s Q”. Su
conclusién es que sus resultados evidencian que los consejeros independientes pueden ser
sustitutivos de la regulacion en paises con baja proteccién juridica de los accionistas externos o
minoritarios. Sin embargo, sus resultados también se explican por la necesidad de “quedar bien”
de las empresas con oportunidades de crecimiento que necesitan recaudar fondos en el mercado,
mediante la adicion de los consejeros independientes a sus consejos de administracion.

En el resto del articulo se argumentara que no podemos esperar que los consejeros
independientes sean una buena solucién para el problema de agencia, especialmente en paises
con una estructura de propiedad concentrada. Vamos a demostrar que carecen de un mandato
claro de supervisiéon, que disponen de herramientas de control muy limitadas, que hay
dificultades importantes en la definicion de su perfil y en su proceso de seleccion, y que se les
da pocos incentivos. Teniendo en cuenta todos estos problemas no es de extrafiar que la
literatura empirica no haya sido capaz de demostrar de manera clara y contundente su eficacia.

3. El fundamento legal de los consejeros independientes

Desde un punto de vista normativo, los consejeros independientes pueden ser tiles si realizan
algunas funciones que aumenten el valor de la empresa para los inversores externos, y que
ademds no sean capaces de poner en practica por si mismos. Sin embargo, aunque los
legisladores definan cuidadosamente las condiciones de independencia y especifiquen
claramente la conveniencia de un namero relativamente alto de consejeros independientes en el
consejo de administracién, son muy ambiguos en cuanto a la tarea que se supone que deben
llevar a cabo.

Los académicos por su parte han identificado tres amplias funciones que son comunes a todos los
administradores: la supervision, el asesoramiento y la creacion de redes. Mientras que el papel de
asesoramiento y de creacion de redes de los consejeros tiende a ser muy importante y valioso
para las empresas, no hay ninguna razén por la que deba llevarse a cabo por los consejeros
independientes en lugar de por los consejeros “dominicales” o “ejecutivos”, por otros consejeros
externos, o incluso por empresas externas (las empresas suelen contratar a empresas consultoras

para realizar estas funciones®). Por otra parte, las empresas deben ser capaces de elegir la

6Sin embargo, debe haber alguna razén por la que las empresas prefieren tener a estas personas en el consejo.
Podria decirse que los consejeros no sélo asesoran a las empresas, sino que también tienen poder de voto, lo que
convierte sus consejos y su influencia en algo cualitativamente diferente.
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estructura del consejo de administraciéon que mejor se adapte a sus necesidades de asesoramiento
o de creaciéon de redes, es decir, la composicion 6ptima del consejo de administracién puede
variar de unas a otras empresas. Y tampoco hay ninguna razén por la que el legislador societario
deba preocuparse en relaciéon con el asesoramiento o la creacién de redes, ni de si su actuacion
agrega o no agrega valor a la empresa, ya que estas funciones no generan un conflicto entre los
inversores internos y externos. Por lo tanto, los consejeros independientes cumplen un papel en
clave de gobierno corporativo, tanto actuando como supervisores como haciéndolo como sujetos
decisores, cuando los insiders se enfrentan a conflictos de interés.

Curiosamente, la funcién de control que los consejeros independientes deben llevar a cabo es

muy diferente dependiendo de la estructura de propiedad de la empresa.
3.1. La supervisién en las empresas con una estructura de propiedad dispersa

El principal problema de gobierno corporativo de las jurisdicciones en las que la mayoria de sus
empresas tienen estructuras de propiedad dispersa es el de reducir los costes de agencia
asociados con la separacion entre propiedad y control. En estas jurisdicciones, cuyo mayor
exponente son los Estados Unidos, el sistema de toma de decisiones de la sociedad esta
controlado por los administradores, que actian como agentes fiduciarios de los accionistas. Esta
delegacién a los administradores tiene importantes ventajas’, pero también produce algunos
conflictos de interés entre consejeros e inversores que la literatura ha analizado profundamente.
El gobierno corporativo en este tipo de organizacién trata de encontrar mecanismos de bajo coste
que garanticen a los nuevos y potenciales inversores que los administradores cumplen con sus

deberes fiduciarios de diligencia y lealtad, y maximizan el valor para el accionista?.

Una receta general para combatir los costes de agencia que surgen entre los administradores y los
inversores dispersos es supervisar a los ejecutivos. Para ello podemos contar con la ley, pero
también con las fuerzas del mercado, y con cualquier otra institucién o mecanismo que pueda
influir en la adopcién de decisiones dentro de una empresa.

La ley desempefia un papel evidente en este contexto. El Derecho de sociedades se ha basado
tradicionalmente en el hecho de que los amplios poderes de gestiéon de los administradores sélo
pueden justificarse si existe algin tipo de contrapeso que permita rendir cuentas a los
administradores ante los accionistas. El resultado final de este programa legal es la capacidad de
los socios para remover y nombrar a los administradores, la llamada “franquicia de los
accionistas”. Sin embargo, la viabilidad de esta declaraciéon programatica es dudosa debido a la
estructura de propiedad dispersa de las sociedades cotizadas: los accionistas se enfrentan a
problemas de accién colectiva, a asimetrias de informacién y a costes transaccionales que les
hacen malos supervisores de sus agentes. Ademads, en estas jurisdicciones los accionistas se

7ARROW (1974, pp. 68-70).

SMACEY (2008, pp. 1-3).
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enfrentan a importantes obstaculos legales en orden a nombrar y destituir a los administradores®.
Asi que hay consenso en que el actual marco normativo necesita ser revisado0.

También se han probado otras estrategias. Los mecanismos de mercado, y en especial, el mercado
de control corporativo, han sido muy eficaces en la reduccién de costes de agencia. La evidencia
empirica ha demostrado que la probabilidad de que los administradores sean reemplazados en
una adquisicién hostil se correlaciona con una mayor disciplina y mejor alineamiento con los
intereses de los accionistas!!. Por lo tanto, las adquisiciones se han venido considerando como un
mecanismo de control fundamental para reducir la discrecionalidad de los administradores!2. De
hecho, por lo general, el sistema de opas se percibe como mucho mas eficaz que la herramienta
societaria alternativa de cese de administradores, las llamadas “proxy fights” para la eleccién de
los ejecutivos’®. Ambos mecanismos pueden funcionar como sustitutivos y aumentar la rendicién
de cuentas de los administradores hacia los inversores. Con todo, las opas no son un mecanismo
perfecto y han sumado criticas por resultar demasiado costosas y/o demasiado sangrientas, y
sobre todo, han sido fuertemente combatidas por el poderoso lobby de los ejecutivos4. Asi, en
algin momento durante la dltima década del siglo XX, el mercado de adquisiciones decliné
debido a las intervenciones legales que incrementaron el poder de negociacion de los
administradores en el proceso de adquisiciéon (supuestamente para buscar un precio mas alto
para los accionistas, pero también a costa de la disuasiéon de futuras ofertas y de contraer el

mercado de control corporativo)?®.

Curiosamente, la caida del mercado de control corporativo coincidié en el tiempo con el ascenso
de los consejeros independientes como supervisores de los consejeros internos o de gestion. El
consejo de administracion pasé de ser un “consejo asesor” para convertirse en un “consejo

9BEBCHUK and HIRsT (2010, pp. 329-360).

10BEBCHUK (2007, p. 675).

11Los estudios muestran que existen retornos positivos significativos en las inversiones de los accionistas en las
compaiiias que recibieron ofertas publicas de adquisicién. JENSEN and RUBACK (1983, pp. 5-50) y JARRELL,
SCHLEIFER and VISHNY (1997, p. 756).

12SCHLEIFER and VISHNY (1997, p. 756).

13BAuMSs and ScOTT (2005, p. 59).

14E] contraargumento de la justificacién de eficiencia de las adquisiciones hostiles (y obviamente, con el apoyo de
los managers) incide en la ineficiencia del mercado de control debido a su—cortoplacismo—, las adquisiciones
infravaloradas y otras estrategias de dinero facil.

15SEASTERBROOK and FISCHEL (1981, p. 1169) y GILSON (1981, pp. 819 y ss.). Los managers defendieron una serie de

cldusulas anti-opa en los estatutos, como los consejos escalonados, los requisitos de siper mayoria de votos de los
accionistas, y el mas poderoso, la poison pill; BEBCHUK, COATES IV, SUBRAMANIAN (2002, p. 887).
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supervisor”16; en cuyo caso algunos miembros (los internos) toman decisiones y obtienen
consejos de otros usuarios (los externos que no son independientes), mientras que otros
miembros les supervisan (los independientes). La l6gica de esta division de roles dentro del
consejo es clara. Los intereses de los administradores son diferentes de los intereses de los
accionistas, y a pesar de que todos los miembros del consejo de administracién tienen
obligaciones fiduciarias hacia los accionistas, las conductas reprochables son dificiles de probar
en muchas decisiones empresariales. Los costes de agencia pueden tener muchas manifestaciones
diferentes y sutiles en las decisiones de la empresa, que con frecuencia son dificiles de controlar a
través de los deberes fiduciarios: comportamientos como favorecer riesgos bajos o proyectos a
corto plazo, reducir o aumentar los niveles de inversion subéptima, derrochar recursos
corporativos, etc. Por lo tanto, sélo un amplio mandato de supervision general puede ser eficaz
para desincentivar tales conductas perjudiciales para la sociedad. Si los administradores sienten
que estan siendo supervisados por los consejeros independientes, van a tomar decisiones que
estén mejor alineadas con los intereses de los accionistas, y si tratan de apartarse, los consejeros
independientes van a utilizar su derecho de voto para evitarlo.

Por lo tanto, la funcién que se espera que desempeifien los consejeros independientes en empresas
con estructura de propiedad dispersa es claramente una funcién de amplia supervisiéon. Pero
(con qué herramientas cuentan para llevar a cabo la tarea que tienen encomendada? El consejo de
administracién es responsable de contratar, de fijar la remuneracién y de la sustitucion de los
ejecutivos. En otras palabras, la franquicia de los accionistas se trasladaria a los consejeros
independientes. Por otra parte, los consejeros independientes también tienen poder de voto en
todas las decisiones del consejo de administracién. Por lo tanto, una mayoria de consejeros
independientes tiene poder para evitar los problemas de agencia ex ante mediante la eleccion y
motivacion de los ejecutivos, y ex post, revisando los proyectos empresariales que podrian no

servir al interés de los accionistas.

Asi, el principal objetivo de los consejeros independientes es mejorar la toma de decisiones
empresariales desde dentro de la sociedad, impidiendo la captura del consejo de administracion
por parte de los ejecutivos?’. Desde esta perspectiva, en empresas con estructuras de propiedad
dispersa, la independencia del consejo de administracion actia como un sustitutivo de la
regulacién externa a fin de reducir los problemas de agencia entre accionistas y gerentes: es
barato para el gobierno, y evita a los tribunales y a los legisladores la molestia de implicarse
demasiado en los asuntos internos de las empresas. Por lo tanto, en un sentido amplio, los
consejeros independientes estan llamados a mejorar el funcionamiento de la empresa desde

dentro y sin directrices legales externas.

16GORDON (2007, pp. 1520-1526). El mecanismo de legitimacién de los consejeros independientes fue parte de la
norma fiduciaria para la resistencia del consejo ante las adquisiciones hostiles, debido a que la aprobacién judicial

de las medidas defensivas parecia estar ligada a la adopcion de decisiones por consejeros independientes.

17CLARKE (2007, p. 81).
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3.2. La supervision en empresas con una estructura de propiedad concentrada

La fisionamia de los problemas de gobierno corporativo cambia en las empresas con un
accionista mayoritariol8. Los socios de control tienen tanto los incentivos como el poder para
ejercer la supervision activa sobre los ejecutivos, y por lo general, ocupan puestos en el consejo de
administraciéon de las empresas que controlan (los llamados consejeros dominicales). Y los
ejecutivos se enfrentan a una posibilidad real de ser cesados por el accionista mayoritario si el
rendimiento es mediocre. De este modo, la franquicia de los accionistas en las empresas con
estructura de propiedad concentrada es de facto un monopolio en manos de los accionistas
mayoritarios.

En consecuencia, en las jurisdicciones con estructuras de propiedad concentrada, los consejeros
independientes no son necesarios a fin de supervisar a los ejecutivos, puesto que ya estan siendo
eficazmente supervisados por los accionistas mayoritarios. En cambio, la evidencia empirica ha
puesto de manifiesto que el problema relevante en las jurisdicciones de capital concentrado es la
expropiacion potencial de los accionistas externos por los accionistas mayoritarios a través de lo
que genéricamente se conoce como “tunnelling”19. El problema es de mayor entidad de lo que se
suele suponer si tenemos presente que la expropiaciéon de las minorias impide el desarrollo de
mercados financieros y reduce el crecimiento econémico?. Desde el punto de vista politico, esto
significa que los mecanismos de supervision encaminados a reducir la expropiaciéon de las
minorias son realmente de utilidad social?!.

La presencia de accionistas de control cambia tanto los objetivos de gobierno corporativo como
los mecanismos disponibles para lograr estos objetivos. El principal objetivo del gobierno
corporativo en estas jurisdicciones es controlar al accionista mayoritario y reducir la tasa de

18BEBCHUK and HAMDANI (2009, pp. 1263 y ss.), argumentando que, en adelante, la bisqueda de patrones de
gobernanza global debe ser sustituida por un esfuerzo para desarrollar y aplicar metodologias diferentes para
evaluar la gobernabilidad en las empresas en funcién de que tengan o no un accionista mayoritario.

19E] problema de la expropiaciéon ha sido comprobado empiricamente. Se han utilizado dos métodos diferentes
para medir la relacién de los beneficios privados. Uno de ellos utiliza el valor de mercado de las acciones de clase
doble (H. DEANGELO y L. DEANGELO (1985, pp. 33 y ss.), ZINGALES (1995, pp. 1047 y ss.) en Estados Unidos, LEvY
(1982, pp. 79 et seq.) en Israel, CHUNG and KM (1999, pp. 35 y ss.) en Corea, etc.). El estudio mas ambicioso,
siguiendo este método corresponde a NENOVA (2003, pp 325 y ss.), con datos de 18 paises. El segundo método
valora el precio de la prima de control. Véase a este respecto el estudio de M. BARCLAY y HOLDERNESS (1989, pp.
371y ss.), y la contribucién méas importante en el drea de: DYCK y ZINGALES (2004, pp. 537 y ss.), con datos de 39
paises.

20LA PORTA et al. (2002, pp. 1147-1170), ZINGALES (1995, pp. 1047-1073) and DYCK and ZINGALES (2004, pp. 537-600),
BECK and LEVINE (2004, pp. 423-42).

21GILSON (2006, pp. 1641 y ss.). Also, EASTERBROOK and FISCHEL (1991, p. 103), informando de que las normas
juridicas son mds eficaces para combatir el deber de lealtad que los mecanismos del mercado.
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expropiacién de los accionistas minoritarios. La idiosincrasia de este tipo de insiders se encuentra
en su propio interés en la empresa, pues son al mismo tiempo principales y agentes, y esto hace
que la conocida férmula de la supervision y la destitucion devenga inoperativa. Esta
circunstancia podria explicar que en estas jurisdicciones el sistema de toma de decisiones esté
mas descentralizado. De hecho, competencias que en otros ordenamientos son ejercidas en
solitario por el consejo, se distribuyen entre el consejo y la junta de socios. Esto podria tener
sentido si tenemos en cuenta que estas sociedades presentan una separacién solamente parcial
entre la propiedad y el control, lo que significa que el voto de los accionistas lleva a cabo tanto
funciones directivas, como de supervision22.

Sin embargo, y contrariamente a la opinién extendida entre los especialistas europeos en derecho
de sociedades, esta estructura de gobierno corporativo, que da méas poder a los accionistas en la
junta, no resuelve por si misma las ineficiencias dentro de la empresa. De hecho, los conflictos
entre accionistas mayoritarios y minoritarios podrian incluso agravarse en las sociedades
anénimas cotizadas, ya que la capacidad de interferir en la gestion es efectivamente ejercida por
el accionista mayoritario, en lugar de serlo por la asamblea de accionistas en su conjunto, lo que
abre la puerta a la expropiaciéon?. Por un lado, en presencia de un accionista mayoritario, la
eficiencia del mecanismo de votacion disminuye seriamente?4.

Por otro lado, los asuntos sobre los que decide la junta general tienen mas que ver con la
configuracion contractual de la sociedad -especialmente en lo que a las relaciones entre
accionistas se refiere—, que con la supervision de la gestion. De hecho, existe una estricta
separacion y distribuciéon de competencias entre la junta general y el consejo de administracién.
Esto significa que se podria fiscalizar hasta cierto punto a los accionistas mayoritarios por las
decisiones que toman como accionistas en la junta general (a fin de cuentas, las juntas son
publicas, y sus decisiones pueden ser impugnadas por cualquier socio), pero es mucho mas
complicado para los socios minoritarios inspeccionar las decisiones del consejo de

administracion, que suele estar capturado por los socios de control.

Este disefio de toma de decisiones empresariales puede funcionar en empresas cerradas, en las
que no hay separaciéon entre propiedad y control (ya que por definicion no estdn muy
institucionalizadas y tienen una profunda base contractual), pero topa con obstaculos cuando se
aplica a las sociedades cotizadas con un accionista mayoritario. En efecto, la regla de la mayoria

2Coo0Ls (2005, p. 697).
BBURKART et al. (1997, p. 693).

2E] teorema del jurado dice que, asumiendo que los accionistas votan por la opcién correcta, a medida que
aumenta el niimero de accionistas, la probabilidad de que el voto de la mayoria tome la alternativa correcta tiende
a la certeza. Esto es ttil para empresas con muchos accionistas, pero en presencia de un accionista mayoritario, el
numero efectivo de los accionistas con voto se reduce a uno. En otras palabras, los accionistas externos tienen
derecho a voto, pero sin poder de voto; para un analisis mas profundo, SCHOUTEN (2010, pp. 763 y ss).
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juega a favor del accionista mayoritario y le concede amplias facultades para gobernar la empresa
(formalmente, los administradores son los tnicos responsables de la gestién de la empresa, lo que
explica la baja tasa de litigiosidad de los accionistas en este sentido). El accionista mayoritario
tiene de hecho la facultad de designar —y remover— a los ejecutivos y a otros miembros del
consejo de administracién, por lo que se asegura que las decisiones del consejo se tomen en su
interés (que suele ser confundido con el llamado “interés de la empresa”?), pero no
necesariamente en el interés de los accionistas minoritarios?. El Derecho de sociedades de los
paises de Europa continental ha avanzado algunos pasos en la direccion correcta en los tltimos
afos?, pero los accionistas mayoritarios siguen ejerciendo el poder de decision de la empresa
(tanto en la junta de accionistas como en el consejo de administracién) y no rinden cuentas a los

accionistas minoritarios (cuyas inversiones son gestionadas por ellos).

Desde este punto de vista, estd claro que los instrumentos tradicionales del Derecho de
sociedades son insuficientes para resolver los conflictos entre accionistas mayoritarios y
minoritarios en las sociedades cotizadas. Y, por supuesto, el sistema de opas no puede funcionar
bien cuando tenemos que pagar al accionista mayoritario para despedirlo de la empresa. Asi que
la pregunta no se hace esperar, ;puede la introduccién de consejeros externos independientes ser
atil en el tratamiento de este problema?

Tal vez, pero en todo caso es evidente que la funcién de los consejeros independientes debe ser
redefinida. Su objetivo aqui no es mejorar el sistema de toma de decisiones empresariales a través
de la supervisién, sino vigilar el riesgo de expropiacién de estas sociedades.

BEBCHUCK y HAMDANI (2009) han argumentado que cuando hay un accionista mayoritario, los
ejecutivos llevan a cabo esencialmente la misma funcién supervisora con la tnica diferencia de

BCooLs (2011, 199 y ss.) informa de que la regla en derecho civil europeo de la revocabilidad ad nutum de los
administradores es ttil para los controllers pues propicia que los administradores les sean fieles y actien conforme
a sus deseos. En este sentido, la revocabilidad ad nutum —que en definitiva manifiesta la voluntad del socio
mayoritario con poder de voto— contribuye a intensificar la divergencia de intereses entre los accionistas

mayoritarios y los minoritarios.
26JOHNSON et al. (2000, p. 22).

27CONAC, ENRIQUES y GELTER (2007, p. 491) informan de que algunas jurisdicciones, como Francia e Italia, han
introducido la regulacion para luchar contra el self-dealing. La regulacién italiana es el lider en Europa y disefia un
sistema de asignacién de derechos de decision entre el consejo (en manos de los consejeros independientes) y los
accionistas minoritarios. Véase las normas que contienen disposiciones relativas a operaciones vinculadas,
aprobada por la Consob, Resolucién num. 17221, de 12.3.2010, modificada posteriormente por la Resolucién nim.
17389, de 23.6.2010. Los derechos de decisién se asignan al consejo, pero las empresas pueden optar por no
acatarlos y cederlos a la asamblea de accionistas, si los consejeros independientes vetan las transacciones. En
Espafia también hemos experimentado grandes avances, sobre todo en comparacién con el vacio legal del que
partiamos. La ley de transparencia tipificé algunas conductas desleales e introdujo una regulacién sobre
conflictos de interés, pero con todo, la situacién dista mucho de ser satisfactoria.
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que en lugar de vigilar a los ejecutivos, estarian llamados a vigilar a los socios de control2. Con
todo, es preciso hacer dos observaciones. Es importante sehalar que las ineficiencias provocadas
por el conflicto administradores-accionistas no coinciden exactamente con los problemas
generados por los accionistas mayoritarios. Adicionalmente, las herramientas que los consejeros
tienen en su poder para supervisar a los ejecutivos funcionardn con poca eficacia cuando se
aplican a los accionistas de control. En efecto, los ejecutivos tienen la tentacion de holgazanear y
esforzarse poco, de construir imperios, 0 maximizar sus prerrogativas y su retribucion. Ya hemos
dicho que la receta ampliamente admitida para combatir este tipo de costes es la supervision
general de las decisiones, junto con la capacidad de designar, remunerar y reemplazar a los
ejecutivos. A esto se une que, las ineficiencias relacionadas con la presencia de accionistas
mayoritarios se relacionarian con la posibilidad de extraer beneficios privados de control. Lidiar
con el self-dealing y con las operaciones vinculadas son los verdaderos problemas a los que nos
enfrentamos cuando hay accionistas mayoritarios?. Por lo tanto, la funcién de los consejeros
independientes en las empresas con concentracion de la propiedad debe ser ain més precisa:
controlar los conflictos de interés del accionista mayoritario y evitar el riesgo de expropiacion.

Mal que nos pese, las jurisdicciones europeas han sido incapaces de hacer esta distincion. De
hecho, tanto en los c6digos de buen gobierno como en otras normas, tales como las del mercado
de valores, los consejeros independientes son vistos como una garantia de los accionistas externos
—del free float— especificamente frente a los ejecutivos, no frente a los demas accionistas. En esta
tesitura, todo parece indicar que en Europa los consejeros independientes estan siendo utilizados
para fines equivocados. Lo cual puede constituir otro ejemplo de la presion ejercida por los
grupos de interés: las nociones de buen gobierno corporativo pueden ser manipuladas para
convertirse en reglas en contra de sus propios fines30. En el caso particular de las sociedades con
accionistas mayoritarios, es facil imaginar que los socios de control han podido ver con buenos
ojos la adscripciéon al modelo americano de supervision de los ejecutivos por parte de los
independientes. En este sentido, su presencia es trivial y frivola, porque las ineficiencias en las
empresas con estructura de propiedad concentrada se deben a la expropiacion de las minorias y
no a la mala gestién. El trabajo de los consejeros independientes es muy sencillo y relajado,
basicamente debido a que los accionistas mayoritarios no precisan de un sistema de control
externo que les ayude a supervisar a un equipo gestor que pueden poner y quitar. Por eso, el
accionista mayoritario tiene la capacidad y los incentivos adecuados para ser el mejor supervisor
de su inversién en la empresa (y los demads accionistas sin duda se benefician de su esfuerzo).

Por lo tanto, para que los consejeros independientes sean eficaces es prioritario que la normativa
de los paises con estructuras de propiedad concentrada defina claramente su funcién de garantes

BBEBCHUK and HAMDANI (2009, pp. 1301-1302).

BDATANASOV et al., (2011, pp. 1-49), donde se analizan las diferentes formas en que los accionistas mayoritarios
pueden obtener beneficios privados de las empresas y se exploran las vias legales para luchar contra ellas.

30VENTORUZZO (2008, pp. 135 y 138).
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de los accionistas minoritarios. La definiciéon de la funcion es especialmente relevante en las
jurisdicciones europeas, donde la introduccién de consejeros independientes ha sido sélo una
recomendacion de los cédigos de buen gobierno, sin mayores consecuencias en el Derecho de
sociedades. Esto significa que, en la préctica, los consejeros independientes comparten con los
otros miembros del consejo de administraciéon —incluidos los consejeros ejecutivos—, estatuto
juridico, funciones y régimen de responsabilidad. En este sentido, en muchas jurisdicciones no
parece que haya lugar para un tipo especial de consejero, con un cometido particular, y muy
probablemente, regulado mediante reglas especificas que se ajusten a sus caracteristicas. Este reto
no se puede conseguir sin modificar la normativa societaria. La pésima definicion actual de su
funcién corre el riesgo de hacer ineficaces a los consejeros independientes y, lo que es atin peor,
que su entrada en los consejos suponga una cobertura legal de las actividades desleales de los
accionistas mayoritarios3'. En otras palabras, el disefio legal de los consejeros independientes es
mucho més complejo de lo que comtinmente se piensa, pero es crucial, ya que es el primer paso
para hacerlos operativos.

Por lo tanto, llegamos a la conclusiéon de que en los paises con estructuras de propiedad
concentrada, la independencia del consejo de administracion sélo puede funcionar como un
complemento de la regulacion externa en la tarea de reducir los problemas de expropiaciéon de
las minorias. En primer lugar, los consejeros independientes deben contar con un mandato y un
estatus juridico bien definidos. En segundo lugar, si se supone que los consejeros independientes
deben hacer un control ex ante de las transacciones conflictivas, es necesario que previamente
exista un programa legal anti-expropiacién bien engrasado, basado en un tandem de reglas claras
y estandares de conducta que los tribunales vayan concretando y ajustando. La regulaciéon anti
self-dealing es anterior a su exigibilidad, y por desgracia, tenemos en este terreno todavia mucho
por hacer. En tercer lugar, también es necesario que cuenten con los medios y capacidades
adecuadas para cumplir su cometido de manera eficaz.

4. Las herramientas de supervision de los consejeros independientes

En la seccién anterior nos hemos centrado en la tarea que los consejeros independientes deberian
realizar en las empresas con un accionista mayoritario, que es bien distinta de la que realizan en
las empresas de propiedad dispersa. Pero incluso si definimos correctamente la funcién que estan
llamados a desempenar, todavia nos enfrentamos a otro problema ;Cuéles son las habilidades
que los consejeros independientes tienen para reducir la expropiaciéon de las minorfas? ;Qué
puede hacer un consejero independiente si identifica una operaciéon sospechosa? ;Tiene
capacidad para evitar la expropiacién? En otras palabras, las herramientas de los independientes

S1IBIANCHI et al. (2011, pp. 107-121): demuestran que a pesar de que el 85,9% de las empresas italianas cumplen con
una regla en el cédigo italiano de buen gobierno que requiere la puesta en marcha de los procedimientos internos
para hacer frente a las operaciones vinculadas, sélo el 32,6% han puesto en practica las recomendaciones del
Coédigo de una manera apropiada.
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en contra del accionista mayoritario podrian no ser tan potentes como las herramientas que
pueden usar en contra de los ejecutivos. A diferencia de estos, los accionistas de control no
pueden ser contratados, despedidos o remunerados por el consejo, por lo que los consejeros
independientes tienen poco poder de disuasion ex ante frente a ellos32.

(Qué puede hacerse a posteriori, una vez que la transaccién sospechosa se ha puesto sobre la
mesa? Entonces, los consejeros independientes pueden utilizar tres estrategias principales de
oposicion: el voto a nivel de consejo, la divulgacion puablica y la accion legal.

4.1. Las herramientas existentes en el marco normativo
a. La votacion a nivel de consejo

Las normas sobre transparencia y los procedimientos para resolver los conflictos de intereses
(como la obligacion de abstenciéon en la aprobaciéon de transacciones interesadas) son,
probablemente, el plato principal de las reformas adoptadas en algunos paises de Europa
continental con respecto al self-dealing®. En la mayoria de los casos, estas provisiones estan
dirigidas a frenar la expropiacién por parte de los ejecutivos, y en menor medida, la expropiacion
de los accionistas mayoritarios. Su finalidad es profilactica, en el sentido de que previenen y
controlan la desviacion empresarial, pero a expensas de un aumento en los costes del sistema de
adopcién de decisiones de la sociedad.

La jurisdiccion mas interesante para nuestros propositos es la italiana, debido a que
recientemente se ha aumentado la participaciéon de los consejeros independientes en la

32La eficacia de la remuneracién para alinear los incentivos de los gerentes con los de los accionistas es un tema
muy debatido. Curiosamente, en la medida en que los salarios de los gerentes se determina por el consejo de
administracién, ambos mecanismos interactdan de manera compleja. ALMAZAN y SUAREZ (2003, pp. 519-548),
HERMALIN (2005, pp. 2351-2384) y KUMAR y SIVARAMAKRISHNAN (2008, pp. 1371-1401) presentan modelos en que el
consejo de administracién debe determinar la remuneracion de los presidentes de empresa y muestran que el
pago 6ptimo atendiendo al rendimiento depende de la composicién del consejo de manera ambigua. Y, de hecho,
los resultados empiricos se mezclan. Una relacién negativa entre la propiedad del presidente de empresa y la
independencia del consejo ha sido documentada en varios trabajos, entre ellos DENIS y SARIN (1999, pp. 187-224),
BAKER y GOMPERS (2003, pp. 569-598), SHIVADASANI y YERMACK (1999, pp. 1829-1853) y COLES et al. (2008). Por el
contrario, CORE, HOLTHAUSEN y LARCKER (1999, pp. 371-406) consideraron que la proporcién de consejeros
externos es positiva y esté significativamente relacionada con la mezcla del salario del presidente de la compaiiia,
que es el pago anual y a largo plazo de incentivos como porcentaje de la remuneracién total. Ademads, estas
relaciones pueden cambiar en el futuro como resultado de politicas como la “say-on-pay”, que se estan
implementando en Estados Unidos y en el Reino Unido. En particular, la Ley Dodd-Frank exige que la junta
general de accionistas de todas las empresas que cotizan en Estados Unidos se pronuncie a modo de
asesoramiento periédico y no vinculante sobre la remuneracién de los ejecutivos. Una medida similar se ha
introducido en el Reino Unido.

BCONAC et al. (2007, pp. 491-528). Véase también ENRIQUES (2000, pp. 297-333).
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aprobacion de transacciones vinculadas34. En particular, en el caso de las transacciones de mayor
importancia (definidas por pardmetros cuantitativos), el consejo de administracién tiene la
facultad de autorizar la operacion, tras el informe favorable del comité de consejeros
independientes; de lo contrario, la aprobacion de la transacciéon corresponde a la junta de
accionistas. La nueva regulacién italiana aumenta también los requisitos de transparencia para
las transacciones conflictivas, que siguen siendo estrechas en la mayoria de las jurisdicciones.

Los mecanismos de aprobacién en otras jurisdicciones son muy diversos. La legislacién alemana
requiere la ratificacion del consejo de vigilancia, que no es necesariamente independiente, sélo
para los casos en que los ejecutivos se encuentran en ambos lados de la transaccién (los conflictos
de intereses no se aprecian en otras decisiones interesadas)®. La ley francesa —probablemente la
mas exigente sobre el papel- requiere la autorizacion previa del consejo de administracién y la
ratificacién posterior por la asamblea general (en ambos casos, con la abstencién de la parte
interesada). Pero el diablo estd en los detalles: la normativa francesa no se aplica a las
transacciones corrientes contraidas en condiciones normales (no conviene olvidar que la
extraccion de beneficios privados por parte de los socios de control suele realizarse de manera
inadvertida y constante en el tiempo), o a los accionistas con menos del 10 por ciento del poder
de voto. En el otro lado de la cordillera, la legislacion espafiola no requiere ningtin procedimiento
especial para la aprobacioén de transacciones vinculadas; sélo se establece que los consejeros que

tengan un conflicto de intereses deben revelarlo y estan obligados a no votar en el consejo.

Una estrategia regulatoria alternativa que evita las sutilezas del voto es la prohibicién selectiva
de determinadas categorias de transacciones potencialmente arriesgadas. Por ejemplo, la
jurisdiccion francesa prohibe los préstamos a los consejeros (en Alemania, sélo son posibles con el
consentimiento de la junta de supervision). Ademas, la legislacion alemana prohibe Ia
distribucién de dividendos ocultos, entendiendo asi que cualquier beneficio privado constituye
una distribucién de facto a dicho socio. Se trataria de una expresion extrema de la regla de la

distribucién a pro-rata.

Todavia no hay evidencia empirica sobre los efectos de esta regulacién, asi que no se sabe si las
reformas han reducido la expropiacion, ni si los beneficios de las nuevas reglas y procedimientos

son mayores que sus costes.

En resumen, podemos concluir que los consejeros independientes pueden oponerse a la
aprobacion de una transaccion conflictiva votando en contra en el consejo. Pero, a excepcién de

Italia, las normas procedimentales podrian no ser suficientes si una parte sustancial del consejo es

3En marzo de 2010, la Comisién de Bolsa italiana emiti6é una regulacién para controlar las operaciones
vinculadas, Resolucién nim. 17221, de 12.3.2010, modificada por la Resolucién nim. 17389, de 23.6.2010.

35Como ENRIQUES (2000, p. 332) informa, tradicionalmente los miembros del consejo de supervision —bancos y
empleados— no se preocuparon particularmente por la desviaciéon de activos por parte de los administradores,
siempre y cuando no hubiera riesgo de quiebra, dada su preferencia por el mantenimiento de los gerentes en
ejercicio.
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“capturado” por el accionista mayoritario. S6lo en el caso de que los consejeros independientes
tuvieran un peso significativo en el consejo para plantar cara a los socios de control (por ejemplo,
si ocuparan la mayoria de las consejerias), podrian detener la transaccién sospechosa en sede de
consejo. Sin embargo, ahi no se acaba todo porque los accionistas de control todavia pueden
aprobar las decisiones conflictivas usando su poder de voto en la junta general de accionistas. En
otras palabras, al votar en contra de la transaccién, los consejeros independientes pueden, en el
mejor de los casos, incrementar los costes para los accionistas de control en términos de
publicidad, que es el asunto que se discute a continuacion.

b. La divulgacion pablica

Los consejeros independientes también pueden suponer un riesgo para los accionistas de control
si hacen publicas las transacciones sospechosas. Esta medida puede tener tres consecuencias
diferentes, algunas de las cuales no resultan particularmente beneficiosas para los accionistas
minoritarios. En primer lugar, la divulgaciéon publica puede afectar indirectamente a los
accionistas de control si baja el precio de la cotizacién. Pero no es un castigo eficaz por dos
razones: la bajada de precios no hace demasiado dafo a los accionistas de control cuya inversion
estd bloqueada en la empresa, pero en cambio penaliza fuertemente a los accionistas minoritarios
que comercian por razones de liquidez. En segundo lugar, la financiaciéon futura sera mas cara.
De esta manera se protegeran los intereses de los accionistas minoritarios en el futuro, pero
también perjudicara las perspectivas de crecimiento de la empresa, y castigara a otras partes
interesadas, como los empleados. Por otra parte, este castigo no serd muy eficaz para las
empresas maduras que pueden utilizar las ganancias retenidas para invertir, y que son
justamente las mas propensas a la expropiacion. En tercer lugar, puede constituir un mecanismo
de control eficaz si induce a los accionistas minoritarios a emprender acciones legales contra los
accionistas de control, lo que nos lleva a nuestra tercera estrategia de oposicion.

c. La accién legal

En nuestra opinién, la mas poderosa herramienta a disposiciéon de los consejeros independientes
es amenazar con acciones legales, pero esta amenaza s6lo sera creible si se cumplen dos

condiciones. En primer lugar, debe haber buen derecho y en segundo lugar, buen enforcement.

La regulacién es una condicién necesaria y previa a su aplicacién. La revision judicial ex post del
cumplimiento de la ley se basa en el examen a posteriori de los deberes fiduciarios de los
administradores y accionistas mayoritarios®. Si el consejo tiene amplios poderes para llevar a
cabo muchos tipos de transacciones, sus miembros deben estar sujetos al escrutinio legal cuando
la transaccién es perjudicial para el interés de los accionistas minoritarios. La ley establece
normas que concretan deberes de lealtad en casos concretos y tipifican conductas desleales

36SITKOFF (2011, pp. 1040-1041) sostiene que la obligacién fiduciaria minimiza los costes de transaccién. El derecho
fiduciario desempefia un papel en todos los campos en los que el problema de agencia surge de contratos
incompletos como consecuencia de la separacién entre propiedad y control.
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—como la obligacién de guardar secreto, o la prohibicién del aprovechamiento de oportunidades
de negocio—, pero los deberes de lealtad en sentido amplio también deben ser protegidos mas alla
de su especifica concrecién normativa a través de un estdndar general de conducta. En este
sentido, es fundamental que la cldusula del interés social sea operativa y sirva para disciplinar las
conductas desleales de los consejeros con poderes ejecutivos en vez de entenderse como una
patente de corso en favor de los insiders (el interés de la sociedad no tiene por qué coincidir con
los intereses de quienes la controlan)?’”. Es mas, no s6lo los administradores, sino también los
accionistas mayoritarios deberfan someterse a deberes fiduciarios frente a los accionistas
minoritarios, y ser responsables si los incumplen. Esto deberia ser asi porque el Derecho de
sociedades proporciona al accionista mayoritario poderes amplios de administracién por defecto.
Como ya hemos mencionado, controlan el sistema de toma de decisiones tanto de la junta de
accionistas (a través de los votos), como del consejo de administracion (a través de su capacidad
para nombrar y destituir consejeros). En este sentido es importante tener en cuenta que la razén
de ser de las obligaciones fiduciarias es la disuasiéon. Quienes ejerzan control sobre la sociedad
deben ser responsables de las decisiones que toman en tanto afecten a los accionistas
minoritarios.

Con todo, incluso si la regulacién es correcta, nos enfrentamos a los problemas de cumplimiento
y de litigacién. Los accionistas minoritarios tienen serios problemas de informacién y de acciéon
colectiva para entablar una demanda, pero al mismo tiempo, si la legitimacion es baja, un
pequefio grupo de accionistas podria tomar parte en litigios de cardcter estratégico, poniendo en
peligro operaciones productivas. En este sentido, las jurisdicciones europeas han estado
tradicionalmente més preocupadas por los riesgos de los accionistas minoritarios que por los
beneficios de potenciar que los accionistas de control sean més responsables. En nuestra opinién,
si los consejeros independientes pudieran amenazar a los accionistas mayoritarios con una
demanda —creible—, la proteccién de los inversores y la disuasién se incrementarian. Volveremos
a esta idea en la seccién 6, cuando hablemos de nuestras propuestas para la reforma.

4.2. Limites a la eficiencia de la regulacién

Hasta el momento hemos argumentado que la efectividad de los mecanismos que los consejeros
independientes pueden utilizar para controlar a los accionistas mayoritarios dependen
fundamentalmente de la calidad de la regulacion sobre self-dealing. El sistema de voto sélo serad
eficaz para frenar las transacciones improductivas si hay reglas ex ante que impongan
obligaciones de informacién y de procedimiento para superar el conflicto de interés en el sistema
de adopcion de decisiones de la empresa. Las politicas de disclosure tendran importancia real si
pueden inducir a la minoria a presentar demandas en contra de los accionistas mayoritarios. Y la
litigacion requiere de buen derecho, pero también de mecanismos que garanticen el
cumplimiento de los estandares de conducta que impone la ley.

%7Este es un problema general de los paises con capital concentrado, como es el caso de los estados europeos, y
queda bien reflejado en JOHNSON et al. (2000, pp. 22-27).
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Por lo tanto, una buena regulacién es una condicién necesaria para que los independientes sean
eficaces. Conviene llamar la atencién de nuevo sobre la distinta relaciéon entre consejeros
independientes y el marco normativo que en cada jurisdicciéon viene determinado por la
estructura de propiedad predominante en sus empresas. En las estructuras de propiedad
dispersa, el valor de los independientes proviene de actuar como parte del sistema interno de
adopcién de decisiones de la sociedad, que viene a perfeccionar los controles societarios ex ante
de los ejecutivos (seleccion y remuneracion de los directivos), con lo que se consigue reducir la
necesidad de legislaciéon y de ejecucion ex post. En cambio, en las estructuras de propiedad
concentrada sélo pueden funcionar como complemento de una regulacién rigurosa y bien
aquilatada, que sea efectivamente aplicable en las disputas entre accionistas mayoritarios y
minoritarios. La escasa literatura que estudia la interrelacién entre los mecanismos alternativos
de control ha pasado por alto completamente esta circunstancia?.

Nuestro siguiente punto va mas alla, y pretende advertir que incluso contando con una buena
regulacion, es poco probable que los consejeros independientes puedan ser eficaces a la hora de
solucionar los conflictos de intereses dentro de la empresa; por eso deciamos que la regulacion es
una condicién necesaria, —y afladimos— pero no suficiente.

(Por qué sucede esto? En primer lugar, mostraremos que una buena regulaciéon que se basa en
controles ex ante no es un buen sustitutivo de la regulacién que incide en la inspeccién ex post y,
en segundo lugar, si los sistemas ex ante y ex post estan bien disefiados se podréd reducir la
expropiacion, pero esto no significa que se alcance la eficiencia en materia de self-dealing.

a. La sustituibilidad reducida entre la regulacion ex antey ex post

En la secciéon anterior hemos sostenido que la amenaza de litigaciéon es una herramienta muy
poderosa para luchar contra la expropiacion de las minorias. Sin embargo, es también una
herramienta muy costosa, que requiere de una alta inversién en instituciones de enforcement. En
los paises donde el sistema procesal estd poco desarrollado (incluyendo Europa continental) la
tendencia mds reciente consiste en centrarse en el fortalecimiento de los mecanismos internos de
gobierno corporativo para suplir o sustituir el sistema de litigacién3. Como ya hemos discutido
en la seccion relativa al sistema de votacidn, Italia es el mejor exponente de esta estrategia, por ser

38Una excepcion es BURKART y PANUNZI (2006, pp. 1-31), que modelan la interaccion entre la proteccién juridica de
los accionistas, los incentivos de gestién, la supervisién y la concentracién de la propiedad, cuando tanto el
ejecutivo como el accionista mayoritario pueden obtener beneficios privados, pero el accionista mayoritario
puede controlar al ejecutivo. Curiosamente, una mejor proteccién juridica afecta tanto a la expropiacién de los
accionistas como a los incentivos de supervisiéon de los accionistas de control. Debido a que la supervisién debilita
los incentivos de gestién, ambos efectos determinan la relaciéon entre la protecciéon juridica y la concentracion de
la propiedad. Cuando la proteccion juridica puede facilitar la supervisién, mejores leyes refuerzan los incentivos
de supervision, y la concentracién de la propiedad y la proteccién juridica son inversamente proporcionales. Por
el contrario, cuando la proteccién juridica reduce la necesidad de supervisién y son sustitutivos, mejores leyes
debilitan los incentivos de la supervisiéon, y la relacion entre la proteccion juridica y la concentracion de la
propiedad es non-monotonic.

%GOSHEN (2003, pp. 393-438).
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el pais que ha introducido las reformas mads interesantes en la toma de decisiones en sede de
consejo de administracion.

A nuestro juicio, la introduccién de controles procedimentales no suple las carencias de los
mecanismos defectuosos de cumplimiento ex post. Las normas procedimentales que rigen la toma
de decisiones son valiosas tanto para reducir el coste de un litigio posterior como para generar un
mayor escrutinio publico de las decisiones adoptadas. Sin embargo, los controles ex ante, por si
s6los, tienen muy poco poder de disuasion.

Hay varias razones que avalan esta afirmacion. En primer lugar, es poco probable que una
sociedad con un accionista mayoritario otorgue a los consejeros independientes el poder
suficiente para votar en su contra, sobre todo cuando el mayoritario controla el sistema de
nombramiento de los administradores. Bien mirado, la convivencia entre un consejero
independiente y un accionista mayoritario representa una contradiccién en sus propios términos.
En segundo lugar, si el litigio no prosperara porque las conductas desleales y su sancién no estan
bien definidas en la ley o convenientemente desarrolladas por los tribunales, los consejeros
carecerian de una guia clara sobre cémo deben votar. Esta circunstancia puede hacerlos
irrelevantes (si votan al azar), o puede hacerlos muy poderosos si el accionista mayoritario
necesita su cooperaciéon para aprobar las transacciones conflictivas o sospechosas, y entonces
podria propiciarse la colusion entre ellos. Lo mismo ocurre con los informes que los consejeros
independientes u otras comisiones especiales deben elaborar para informar a otros consejeros
sobre como votar (por ejemplo, el caso italiano). Né6tese también que estos informes sélo pueden
alcanzar la precisién y la credibilidad necesaria si son objeto de una revision judicial ex post que
garantice que el interés de los accionistas minoritarios esta protegido. Y en tercer lugar, si la via
litigiosa es ineficaz por falta de enforcement, la decisién de un miembro del consejo para oponerse
al accionista mayoritario es un comportamiento simplemente valeroso —y, por ello, mas alla de lo
exigible—; no se puede esperar que un consejero independiente suplante al juez y haga el trabajo

que el ordenamiento ha encomendado —con buen criterio- a los tribunales.
b. La eficacia limitada de una buena regulacion

Toda la regulacion anti self-dealing que hemos discutido anteriormente se fundamenta en el
principio del derecho de sociedades segtn el cual el beneficio generado por la sociedad debe ser
distribuido a prorrata entre los accionistas. Sin embargo, un andlisis econémico de este tipo de
mecanismos legales muestra que nunca podrén ser eficientes en la resolucion de los conflictos de
intereses. Pensemos en dos tipos diferentes de mecanismos de expropiaciéon de las minorias. El
mas obvio es una pura transferencia de recursos de la empresa al accionista mayoritario (por
ejemplo, éste obtiene un préstamo sin intereses de la empresa), donde se genera un beneficio
privado para el accionista mayoritario a expensas de un beneficio ptblico para la minoria. Este
tipo es facil de identificar, controlar y regular, pero probablemente también es el menos
importante. El tipo de conflicto méas sutil es un contrato de bienes o servicios entre la empresa y el
accionista mayoritario. Si el precio esta bien ajustado, esta transaccion puede generar un beneficio
publico para todos los accionistas y un beneficio privado por encima de la utilidad ptblica para

el accionista mayoritario. Si, en cambio, no lo estd, la operacién todavia puede generar grandes
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beneficios privados para el accionista mayoritario, a expensas de la minoria. El problema es que
este tipo de transacciéon es muy dificil de regular, sobre todo debido a los problemas de
informacion.

GUTIERREZ y SAEZ (2009) muestran que si las operaciones vinculadas entre la sociedad y el
accionista mayoritario pueden producir beneficios potenciales, tanto para la minoria como para el
accionista mayoritario, y el accionista mayoritario tiene mejor nivel de informacién acerca de
estas operaciones, la tnica solucién eficiente seria dar al accionista mayoritario una renta de
control superior a la division proporcional de los excedentes.

Por lo tanto, cualquier regla ex ante o ex post que se base en la distribucién a prorrata (como toda
la regulacion en esta materia) dard un resultado ineficiente, produciendo bien demasiadas
operaciones interesadas —y consigo la expropiaciéon de las minorias—, o bien poco self-dealing y
menor valor de la empresa.

En este contexto, el papel de la regulacion es limitado y las expectativas que se han puesto en la
reforma legal se verdn defraudadas. La regulacién no puede lograr la eficiencia y no puede
proporcionar reglas 6ptimas de decision, como maximo se puede utilizar para reducir la
expropiacién, pero eso si, a costa de reducir el valor de la compafiia. GUTIERREZ y SAEZ (2009)
muestran que una mayor eficiencia se puede lograr con una combinacién de una normativa
severa y rigurosa que limite las actividades de self-dealing, y el derecho de las empresas a salirse
—opt out— del régimen legal, y contratar el nivel 6ptimo de beneficios privados. En este ajuste
contractual los consejeros independientes podrian ser ttiles como representantes de la minoria en

los contratos entre la empresa y el accionista mayoritario.

Hasta ahora hemos visto que en el actual marco normativo, las herramientas que los consejeros
independientes tienen a su alcance para oponerse al accionista mayoritario son limitadas. Dadas
estas limitaciones, un enfoque mas realista de la funcion que pueden desempefiar los
independientes en las empresas con estructuras de propiedad concentrada consiste en pensar en
ellos como un canal de informacién. En virtud de su posicién, los consejeros independientes
tienen acceso a toda la informacién sensible que les permitiria identificar los conflictos de
intereses. Lo que no queda claro es si se puede hacer un buen uso de esta informacién. En la
seccién 6 volvemos a esta idea e identificamos las formas en que los consejeros independientes

podrian canalizar esta informacién al regulador y/o los accionistas minoritarios.

5. Problemas en el perfil, la seleccion y los incentivos de los consejeros
independientes

Una vez que hemos identificado la utilidad potencial de los consejeros independientes, nos
corresponde comprobar que el sistema de nombramiento y los mecanismos de motivacion sean
los oportunos para que puedan ser eficientes en el desempefio de la funcién de supervisiéon que
tienen encomendada ;Quién puede ser considerado como un consejero independiente justo?
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(como se seleccionan? y ;cudles son los incentivos que tienen para realizar su funcién? Asi que
tenemos que discutir los problemas relativos al perfil, la selecciéon, y los incentivos de los

consejeros independientes.
5.1. Perfil

En cuanto al perfil, debemos concentrarnos en dos caracteristicas principales: la independencia y
la experiencia. Podriamos pensar que para ser un buen consejero, necesariamente se precisaria
expertise en cuestiones empresariales. La evidencia reciente sobre la crisis financiera apoya esta
hipétesis#. Sin embargo, casi todos los reglamentos y c6digos de buen gobierno dejan de lado los

conocimientos y la experiencia, y se centran exclusivamente en la independencia*!.

(Quién puede ser considerado un candidato a consejero independiente? La respuesta corta es
facil: el consejero independiente no es un miembro del equipo directivo actual de la sociedad.
Normalmente, los consejeros independientes son altos ejecutivos de otras compaiiias, abogados,
profesores universitarios, ex politicos, etc. La mayor parte de la regulacion relativa a los
consejeros externos ha definido la independencia en términos negativos (para ser independiente
no deben existir vinculos de naturaleza familiar o empresarial con los insiders, bien sean los
ejecutivos o los socios de control), en lugar de procurar una definiciéon positiva (un independiente
serfa un consejero desinteresado con cierta reputacién). En nuestra opinién, esta definicién
formal y negativa de independencia tiene dos defectos.

Por un lado, es dudoso que podamos desarrollar una nocién completa y operativa de la
independencia. La concepcién actual pasa por alto el hecho relevante de que una fuerte
adherencia al accionista mayoritario puede ser debido a otras causas, como la amistad, los lazos
sociales, o incluso a la afinidad y a las creencias compartidas sobre la funcién de los ejecutivos y
la intensidad de la supervision a la que deben ser sometidos, —facil de imaginar cuando los ahora
independientes han desarrollado su carrera profesional sirviendo en puestos directivos en otras
empresas?2. En otras palabras, las definiciones existentes de la independencia no reflejan —ni de
lejos— todas las influencias posibles que podrian afectar al comportamiento de los consejeros
independientes. Ademas, la estrategia politica de confiar en los requisitos de independencia no

resuelve per se el problema, porque entrafia muchas dudas que cualquier lista ampliada de

4FERREIRA ef al. (2010) y BELTRATTI y STULZ (2009), la evidencia actual muestra que los bancos con mas consejos de
administracién independientes que carecfan de experiencia financiera actuaron peor durante la crisis.

4Sarbanes-Oxley es una excepcion al exigir que al menos uno de los miembros del comision de auditoria sea un
experto financiero.

42Esta observacion se ha hecho tiempo atrds. GILSON and KRAAKMAN (1991, p. 875). Un estudio empirico reciente
ha puesto a prueba esta hipé6tesis. BYOUNG-HYOUNG HWANG and SEOYOUNG KM (2009, p. 138). Mostraron que
compartir background entre los presidentes de empresa y sus consejeros independientes (lo que ellos llaman

—directores socialmente dependientes—) afectaba negativamente la supervision.
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factores descalificadores pueda aspirar a ser exhaustiva®. La clave en este asunto no es sélo la
naturaleza de la relacién (el sesgo estructural que, por supuesto, se podria tratar de mejorar en las
definiciones legales), sino la necesidad o la inclinacién a mantener el favor del controllers.

Por otro lado, los consejeros deben, por encima de todo, actuar en el interés exclusivo de sus
principales. La caracteristica crucial que deberiamos buscar en un consejero no es tanto la
independencia, sino la imparcialidad, la honradez y el desinterés?.

Por estas razones, los problemas de nombramiento y de motivacion pueden ser factores mas
relevantes en el disefio del consejo de administraciéon que la independencia en si misma. La no
afiliacion con los insiders es un indicador de la voluntad de actuar en el interés de los accionistas
minoritarios. No hay duda de que entre los consejeros internos —ejecutivos o dominicales—
también hay personas que se toman en serio sus responsabilidades. En este sentido, lo que
realmente importa es la capacidad para actuar como agente fiduciario desinteresado de los socios
externos#. Y la “prueba de fuego” para estos consejeros es ser capaz de oponerse a la voluntad
de los insiders.

Un tema que no ha recibido suficiente atencién es el tiempo que un consejero independiente
puede permanecer como independiente. Hay evidencia de que los presidentes de empresa con
mas veterania en el cargo dominan los consejos de administraciéon?’. Es sabido que los consejeros
externos son facilmente capturados por el consejo, lo que no es de extranar porque el management
generalmente selecciona a sus propios consejeros independientes. Pero la captura no se explica
s6lo por el mero interés en conservar su posicién, tiene también connotaciones sociales: los
consejeros independientes no son socialmente independientes, se socializan con los demaés
miembros del consejo. Con el tiempo su inmersion social les impulsard a alinearse mas con los
intereses de los insiders que con los intereses de los socios externos. En este sentido, pedimos al
consejero independiente mucho mds que supervisar (naturalmente, como le gustaria a él ser
supervisado). Le pedimos que se oponga e impida las conductas o las decisiones improductivas —
que plante cara al controller, que sea un maverick entre sus colegas—, lo que a todas luces resulta

$TUNG (2011, pp. 1175- 1185).

4“PAGE (2009, p. 237) sostiene que la predisposicion inconsciente juega un papel importante en la toma de
decisiones de los consejeros independientes.

45La idea de la confianza en el Derecho de sociedades es crucial, y no se basa necesariamente en la independencia,
FRANKEL (2010).

46ENRIQUES, HANSMANN y KRAAKMAN (2009, p. 65): “Truly independent directors are board members who are not
strongly tied by high- powered financial incentives to any of the company’s constituencies but who are motivated
principally by ethical and reputational concerns”.

47HERMALIN y WEISBACH (1998, pp. 96-118) sostienen que los presidentes de compafias mas veteranos y con

mejores resultados incrementan su influencia sobre el consejo de administracién y por lo tanto sirven como
medidas indirectas de captura de consejeros independientes.
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muy costoso8. Los consejeros independientes se enfrentan a costes y obstaculos importantes para
la supervision, y, ademas, carecen de incentivos adecuados para que tal supervision sea eficaz y

contundente (ver la seccién sobre incentivos a continuacion).
5.2. Nombramiento

La segunda pregunta es quién nombra a los consejeros independientes. En general, la
designacion de los miembros del consejo de administracién es una cuestion clave para el
gobierno corporativo de cualquier sociedad. La materia del nombramiento esta directamente
relacionada con la independencia del consejero, ya que incluso un consejero independiente en
abstracto puede tratar de cumplir con el interés de quien lo ha nombrado®. Ya hemos aclarado
anteriormente que el concepto de independencia tiene demasiados perfiles para poder ser
considerado un concepto fiable. A pesar de ello, en la mayoria de las jurisdicciones, los consejeros
independientes son nombrados por el controller, sean los ejecutivos o el accionista mayoritario.
Algunos c6digos de buen gobierno, reconociendo este problema, recomiendan que los consejeros
independientes sean designados por una comision integrada en su totalidad por consejeros
independientes, pero esto simplemente desplaza el problema al momento de designar la
comisién de nombramientos0.

En teoria, el sistema societario de seleccion y nombramiento debe garantizar, en primer lugar,
que los consejeros designados sean independientes del controller, y en segundo lugar, que
efectivamente rindan cuentas a los accionistas externos. Sin embargo, los ejecutivos y los
accionistas mayoritarios son los tinicos agentes con la capacidad y los incentivos para patrocinar
a un candidato, puesto que los accionistas dispersos se enfrentan a muchos obstaculos para
hacerlo.

Como forma de salir de este dilema, algunas jurisdicciones europeas han creado un nuevo tipo de
consejero: el “consejero minoritarios”. Estas jurisdicciones permiten que los accionistas
significativos (o un grupo de accionistas con suficiente stock) nombren a un ntiimero de consejeros

4MACEY (2008, p. 90).

499COLES et al. (2010), consideran que los consejeros que se unieron al consejo después de que el presidente de
empresa asumiera el cargo no son supervisores eficaces. Por el contrario, los demas consejeros independientes, los
que se unieron antes, constituyen una medida mads incisiva de control de la eficacia que la independencia del
consejo.

50Un buen ejemplo de la dificultad en la solucién de este problema es el Cédigo de buen gobierno sueco. El
cédigo fue modificado en 2010 para exigir que al menos dos de los miembros del consejo sean independientes
tanto de la direccién ejecutiva como de los accionistas de control (accionistas que controlen, directa o
indirectamente, por lo menos diez por ciento de las acciones o los votos). Los directores son designados por un
comité de nombramiento, que debe tener por lo menos un miembro que también sea independiente de la
empresa, de la direcciéon ejecutiva y del accionista mayoritario de la compafiia. Sin embargo, la comisién de
nombramiento la nombra la junta general de accionistas, donde los principales accionistas pueden ejercer su
poder a través de sus derechos de voto.
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del consejo. Dos ejemplos interesantes a este respecto son el espafiol y el italiano.

La ley espafiola establece un sistema de representacion proporcional que otorgaria a la minoria el
derecho de nombrar consejeros en proporcion a su participacion en el capital de la sociedad,
tanto en las sociedades cotizadas como en las no cotizadas. La regla tiene una larga tradicién en
el Derecho de sociedades espafiol, pero no ha tenido mucha relevancia préctica. La ley italiana ha
sido reformada en 2005, y establece que las sociedades cotizadas reservardn al menos un asiento
en el consejo de administracion para personas no designadas por el accionista mayoritario3!.

Téngase en cuenta que, en ambos casos, no estamos hablando de consejeros independientes. A
pesar de que estos consejeros minoritarios no tengan, claro estd, ninguna afiliaciéon con los
ejecutivos o con el accionista mayoritario, es de suponer que van a representar los intereses de los
accionistas minoritarios que los han nombrado. Sin embargo, es probable que a falta de
independientes creibles, la opcién de los consejeros minoritarios sea la second best para las
sociedades con propiedad concentrada, ya que con ellos se consigue mayor independencia del
consejo en relacion con los insiders. En efecto, un consejo en el que estén representados los
intereses de los accionistas minoritarios significativos puede contribuir a reducir la extracciéon de
beneficios privados, ya que se vuelve mas competitivo en la presencia de més jugadores®2. En
consecuencia, el problema de la expropiacion de las minorias puede verse reducido.

Este enfoque no resuelve los problemas relacionados con el sistema de nombramiento de los
consejeros independientes, pero crea un nuevo tipo de consejero que es responsable ante otras
partes importantes que no sean los insiders. Lo cual refleja la complejidad del trade-off entre

independencia y rendicién de cuentas consustancial a la figura del consejero independiente.

El caso espafiol es interesante en este punto porque el nombramiento de un consejero
independiente es en teorfa posible a través del sistema proporcional, pero los tribunales han
manifestado claramente que el nombramiento de un consejero independiente por parte de un
accionista minoritario es siempre un consejero dominical®. Se viene a decir que dado que va a ser
responsable ante el accionista que lo nombra no puede ser independiente. Esto equivale a afirmar

51Articulos 147-ter y ss. de la Ley nam. 262, de 2005. Los estatutos deben implementar un procedimiento de
propuesta de listas de candidatos alternativos. El sistema esta basado en el voto por lista. La ley establece que al
menos un consejero debe ser nombrado por la lista que recibe el segundo mayor namero de votos. Ventoruzzo
informa que el sistema ha funcionado sin problemas (VENTORUZZO, 2011, p. 105). En cualquier caso, la aplicaciéon
es mds amplia que en el caso espafiol, donde el impacto es incidental.

52BENNEDSEN y WOLFENZON (2000, pp. 113-139).

SSAP Barcelona, 14.12.2005 (AC 2007\12; MP: Luis Garrido Espd). Ademads, si el controller tiene éxito
convenciendo al juez de que el inversor significativo es un raider, el consejero nombrado por él podria ser cesado,
aun siendo un consejero independiente. Pero atn asi, podria ser una reforma prometedora para combinar las
instituciones de voto acumulativo y la eleccién de consejeros independientes. Es importante distinguir entre los
raiders y los supervisores: una minoria de consejeros profesionales no pondria en peligro un reemplazo de la
gerencia, un cambio importante en la estrategia corporativa, o espiar a un competidor.
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que los independientes creibles s6lo pueden ser elegidos por la mayoria (que supuestamente
representa los intereses de la sociedad). Notese, sin embargo, que esta afirmacién no se sostiene
cuando hay uno o varios accionistas de control, que por definicién, también son partes
interesadas.

Una tltima cuestion es si los “consejeros de la minoria” pueden funcionar cuando los accionistas
minoritarios significativos son reacios a tomar parte activa en la sociedad. Este es el caso de los
fondos de inversién o de pensiones, o de cualquier otro accionista institucional para el que la
liquidez sea importante. El hecho de tener un representante en el consejo les sujeta a la regulacion
sobre insider trading, lo que probablemente acarree demasiados costes para su tipo de negocios.
Esta podria ser la razoén por la cual en los Estados Unidos la institucion del voto acumulativo se
utiliza muy poco®. En la medida en que los inversores institucionales sean cada vez mas

frecuentes, en Europa surgiria el mismo problema.
5.3. Incentivos

(Por qué se espera que los consejeros independientes desempefien sus funciones con eficacia? La
literatura juridica y econémica tienen distinta vision de las que deberian o podrian ser las
principales motivaciones para los consejeros.

a. La responsabilidad legal

El enfoque de la literatura juridica se centra en la extension de la responsabilidad por negligencia.
En teoria, la responsabilidad legal valdria para motivar a los consejeros independientes a la hora
de supervisar a los insiders, dado que temerian enfrentarse a las consecuencias econdémicas
adversas que conllevaria realizar sus funciones de forma negligente. Pero por otro lado, los
tribunales han sido reacios a declarar a los consejeros independientes personalmente
responsables. Las razones son, en primer lugar, que la responsabilidad puede hacer que los
consejeros se vuelvan aversos al riesgo, por lo que puede inducirlos al sobrecumplimiento y a
tomar decisiones conservadoras. La segunda razén es que el temor a la responsabilidad puede
conducir a que muchos profesionales con talento no quieran ser consejeros externos. Ademads,
aunque la mayoria de los paises se inclinen a favor de utilizar instumentos de responsabilidad
para controlar el comportamiento de los administradores, en la practica, los consejeros
independientes rara vez se enfrentan a pagos personales®. La péliza de seguro D & O reduce la

54En estas jurisdicciones, la representacion de las minorias en el consejo es ajeno a su cultura empresarial y legal.
Sin embargo, algunos estudiosos han defendido sus virtudes, GORDON (1994, p. 124); BLACK and KRAAKMAN
(1996, pp. 1947-1949).

55Sin embargo, el riesgo de pago personal no es cero. Los directores externos de las empresas cotizadas de Estados
Unidos se enfrentan a un riesgo mayor de ser demandados que sus contrapartes en otros paises, BLACK and
CHEFFINS (2006, pp. 1386 y ss.). Excepcionalmente el riesgo puede conducir a que los pagos por los dafios tengan
que hacerse de su propio bolsillo en caso de grandes escdndalos, como en los casos de Enron y WorldCom, para
enviar un mensaje y garantizar la disuasién en el futuro, BLACK et al. (2006, pp. 1055-1160).
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probabilidad de que el pago salga de su propio bolsillo, y como resultado, la eficacia de la
responsabilidad>®.

b. La reputacion y las preocupaciones de la carrera profesional

En la literatura econémica, el argumento tradicional es que la reputaciéon y las fuerzas del
mercado son los motores que garantizan que los independientes ejecuten bien sus funciones.
FAMA y JENSEN (1983, pp. 301-325) conjeturaron “Nuestra hipotesis es que los consejeros externos
tienen incentivos para desarrollar una reputacién como expertos en el control de decisiones...
[e]llos usan su cargo como consejeros para sefialar a los mercados internos y externos que son
expertos... [lJas sefiales son creibles cuando los pagos directos a los consejeros externos son
pequefios, pero hay devaluacion sustancial del capital humano cuando el control de decisién
interna se rompe...”. Desde entonces, se espera que los consejeros independientes lleven a cabo
sus funciones de supervision eficientemente, motivados por cuestiones meramente
reputacionales. No obstante, éste es uno de los mayores defectos de la concepcién de los
consejeros independientes?”.

Existe por ahora evidencia fidedigna que muestra que en Estados Unidos los consejeros que
sirven en los consejos de administraciéon de empresas con problemas pierden la reputacion y son
menos propensos a recibir nuevos nombramientos. Por ejemplo, los consejeros externos sirven en
menos consejos nuevos después de haber participado en los consejos de administraciéon de
empresas que experimentan dificultades financieras (GILSON, 1990, pp. 355-387), después de que
el consejo haya avalado actuaciones contrarias a los intereses de los accionistas (COLES y HOI,
2003, pp. 197-230) y después de que las empresas en las que sirven hayan sido demandadas por
fraude financiero (FICH y SHIVDASANI, 2007, pp. 306-336). También YERMACK (2004, pp. 2281-
2308) y FERRIS, JAGANNATHAN, y PRITCHARD (2003, pp. 1087-1111) consideran que los consejeros
independientes son mas propensos a recibir ofertas en el futuro cuando las empresas en las que
sirven obtienen buenos resultados.

Pero, al propio tiempo, el miedo a perder la reputacién puede reducir la eficacia de los consejeros
independientes. SONG y THAKOR (2006, pp. 1845-1896) presentan un modelo teérico donde las
preocupaciones profesionales pueden inducir a los consejeros independientes a hacer una
inversion excesiva (falta de inversién) en periodos de bonanza econémica (crisis). De manera
similar, RUIZ-VERDU y SINGH (2011) desarrollan un modelo en el que las inquietudes
reputacionales impulsan a los consejeros independientes a reducir la remuneracion observable de

los ejecutivos y a sustituirla por un (ineficiente) pago oculto. La evidencia empirica reciente

56Por otro lado, GUTIERREZ (2000) muestra que la existencia del contrato de seguro puede dar mas incentivos para
que los accionistas demanden al consejero, debido al efecto «deep pocket». Por lo tanto, la renuncia de las
empresas europeas a utilizar el seguro D & O puede explicar por qué un litigio contra los consejeros es tan raro en
Europa.

57La doctrina también se ha basado en la reputacién como el principal motor de la conducta de los consejeros
independientes, GORDON (2007, p. 1465).
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apoya esta faceta mds conflictiva de las motivaciones reputacionales de los consejeros
independientes. FAHLENBRACH, LOW y STULZ (2010) consideran que los consejeros externos, al
tratar de proteger su reputacion, es probable que presenten su dimisién cuando anticipen que la
empresa en cuyo consejo participan tendrda malos resultados o divulgara noticias adversas. Pero
es precisamente entonces cuando son més necesarios. FISMAN et al. (2005) muestran que los
consejeros independientes que tratan de proteger su reputacion despiden a los presidentes de la
empresa con demasiada frecuencia (lo que se interpreta que en vez de actuar en el mejor interés
de los accionistas, responden a sus antojos).

Por otra parte, cuando un consejero cuenta con una buena reputacién, se convierte en un
consejero ocupado, que participa en muchos consejos de administracién, y hay evidencia que
muestra que los consejeros ocupados son unos supervisores menos eficaces (FICH y SHIVDASANI,
2006, pp. 689-724; RENNEBOOG y ZHAO, 2011 y GUED] y BARNEA, 2009).

Un dltimo problema con la reputacion es que, para ser eficaz, requiere de rendicién de cuentas.
Sin embargo, a los consejeros independientes les falta que rindan cuentas a los inversores
externos sobre su actuacion®8. El problema que se suscita es la independencia de los consejeros
independientes respecto de los accionistas (en otras palabras, los consejeros independientes
pueden ser mas o menos independientes del controller, pero lo que no es dudoso es que son
completamente independientes de los accionistas). A nuestro entender, la independencia a
expensas de la accountability —la rendicién de cuentas— es un mal negocio.

c. Incentivos monetarios

Dados los problemas que originan los mecanismos de responsabilidad y la reputacion, ;existe
una forma alternativa para motivar a los consejeros independientes? FAMA y JENSEN (1983, pp.
301-325) recomiendan evitar el uso de incentivos monetarios que podrian interferir con la
reputacion y, en consecuencia, los consejeros externos no son remunerados con paquetes de
retribucién variable ligados a los resultados de la empresa o a su rendimiento individual como
miembros del consejo de administracién. Sin embargo, hay dos excepciones interesantes a esta
regla que sugieren que el foco deberia trasladarse de los mecanismos reputacionales a los
incentivos monetarios. Primero, los consejeros suelen recibir sumas adicionales por asistencia a
reuniones. En una muestra de S & P 1500 empresas, ADAMS y FERREIRA (2008, pp. 154-171)
constatan que los abonos de asistencia a las reuniones del consejo son relativamente bajos (con un
valor promedio de 1.014$, en ddlares de 2003), y muestran que los consejeros tienen menos
problemas de asistencia cuando las sumas que se abonan son mas altas, sugieriendo que los
consejeros responden incluso a pequefios incentivos monetarios. Segundo, la retribucién fija
anual de los consejeros a veces se paga con acciones, utilizando acciones con transmisibilidad
restringida u opciones sobre acciones. YERMAK (2004, pp. 2281-2308) muestra que, a pesar de que
el valor de los abonos fijos no esta vinculado con el rendimiento, su reconocimiento posterior
genera una sensibilidad mas acorde con los resultados en la retribucién de los consejeros

SHANSMANN and KRAAKMAN (2001, pp. 439-442).
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externos. La remuneracion total obtenida por un consejero externo de empresas dentro del grupo
Fortune 500 durante sus primeros cinco afios va de 186.000 dolares, si es miembro de una
empresa en el percentil 25 en términos de revalorizacion de la bolsa, a 428.000 ddlares, si es
miembro de una empresa en el percentil 75. Obviamente, estas grandes diferencias son una

motivacién poderosa.

6. Claves para replantear el papel de los consejeros independientes en las empresas
con estructuras de propiedad concentrada: una propuesta de reforma

En el andlisis anterior hemos identificado cuéles son las condiciones necesarias para que los
consejeros independientes puedan jugar un papel importante en las empresas con estructura de
propiedad concentrada. Las cuestiones basicas son las siguientes:

En primer lugar, la funcién de los consejeros independientes debe ser redefinida. Sus
instrucciones son sencillas: evitar la expropiaciéon de las minorfas a manos de los accionistas de
control. El cumplimiento de un mandato especifico es lo que confiere a los independientes un
estatuto juridico distinto de los demas miembros del consejo, y como tal debe ser reconocido y
claramente establecido en la regulacién y en los c6digos de buen gobierno.

En segundo lugar, debido a la naturaleza de esta funcién, la presencia de consejeros
independientes en el consejo de las empresas con estructuras de propiedad concentrada, puede,
como mucho, ser considerado como un complemento de una regulacién rigurosa —también en su
cumplimiento- de los conflictos de interés entre accionistas mayoritarios y minoritarios. Y hemos
visto que la eficacia de las herramientas que tienen a su disposicién para cumplir con su funcién
de supervision (el voto, la amenaza con la divulgaciéon y la litigacion) dependera
fundamentalmente de la calidad de la regulacién. Por lo tanto, antes de siquiera considerar la
oportunidad de los consejeros independientes, el legislador europeo debe hacer frente a la dificil
tarea de mejorar la legislacién societaria y su aplicaciéon para reducir la expropiaciéon de las
minorias. Sin embargo, hay que tener en cuenta que la regulaciéon no puede, simultdineamente,
reducir la expropiaciéon de las minorias y generar inversion eficiente, por lo tanto, las soluciones

contractuales deberian ser exploradas.

Y en tercer lugar, es crucial hacer frente a los problemas relacionados con el sistema de
nombramiento y de disefio de incentivos de los consejeros independientes para garantizar la

rendicion de cuentas, la experiencia y la motivacion.

A la vista de estas cuestiones es facil concluir que el sistema de consejeros independientes, como
tal, precisa de reforma. La solucién a estos problemas se antoja una tarea improba, cuyos costes
pueden superar los beneficios potenciales (dejando de lado que quizds no sea siquiera
politicamente viable, ante el lobbying de los socios de control). Por lo tanto, nos parece que hay
tres opciones alternativas:
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i) Considerar seriamente la posibilidad de reconsiderar la normativa referente a los consejeros
independientes y dar a las empresas libertad absoluta en cuanto a la composicién de sus consejos
de administracion. Las empresas pueden ser muy heterogéneas, de tal forma que la composicion
Optima del consejo puede variar considerablemente entre unas y otras. Como hemos visto, los
entornos de informacién de la empresa importan: una cosa es tener consejeros externos —cuyo
valor para la empresa es estratégico— y otra bien distinta es tener consejeros “supervisores” o
independientes. Los consejeros independientes pueden agregar valor en algunas empresas, pero
no en otras. Ademas, en vista de la evidencia sobre las diferencias notables entre el cumplimiento
formal y sustantivo de las recomendaciones de los c6digos de buen gobierno por parte de las
empresas europeas (es decir, entre lo que se dice en los informes de buen gobierno y lo que
verdaderamente se hace), eliminar a los independientes no cambiaria la situacién actual (BIANCHI
et al., 2011, pp. 107-121). O quizas si, al menos se obligaria al legislador a reconocer los problemas
de agencia no resueltos entre los accionistas mayoritarios y minoritarios (en lugar de seguir
pretendiendo que los resuelvan los consejeros externos que habitualmente engrosan la lista de

independientes).

ii) Aceptar la figura de los consejeros representantes de las minorias como segunda mejor opcion.
Los consejeros independientes —tal y como los conocemos— han demostrado ser ineficaces en la
eliminacién de los beneficios privados. Con esta opcion, el legislador podria generar competencia
por los beneficios privados entre los accionistas significativos. En lugar de tratar de conseguir
supervision por parte de agentes externos, el legislador confiarfa en un grupo suficientemente
grande de socios internos para controlarse los unos a los otros. Esto puede funcionar bien cuando

los accionistas significativos no tienen necesidades importantes de liquidez.

iii) Si estamos dispuestos a hacer el esfuerzo de reformar la regulacién y garantizar su
cumplimiento para asegurar que la expropiaciéon de las minorias no quede impune, tenemos que
reformar la figura de los consejeros independientes desde un punto de vista eficiente. El
nombramiento y los sistemas de motivacion deberian ser reorganizados a un coste aceptable, a
fin de lograr verdaderas mejoras en la supervisiéon de las sociedades. En este sentido, podemos
pensar en dos sendas de reforma de la figura de los consejeros independientes. Se trataria de
reinventar los independientes, ya sea como una especie de “guardabarreras ptblicos” o como si
fueran una suerte de “gestores de fondos” para la minoria. Advertimos ya de antemano que
ambos mecanismos estan llamados a despertar las reticencias de los socios de control.

6.1. Consejeros independientes como guardabarreras ptblicos del regulador

La primera via de reforma convertiria a los consejeros independientes de supervisores privados
en terceras partes encargados —con cardcter publico- del cumplimiento de la ley%®. Estamos

59COFFEE (2006, p. 2): “Typically, the term connotes some form of outside or independent watchdog or monitor
-someone who screens out flaws or defects or who verifies compliance with standards or procedures”. Para
KRAAKMAN (1986, pp. 53-56) la definicién es mas estrecha, y mas centrada en la ejecucién: los guardabarreras son
actores sofisticados capaces de evitar conductas indeseables simplemente rehusando prestar su cooperacién.
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pensando en los consejeros independientes como agentes de la autoridad reguladora del mercado
de valores, en vez de como agentes de los accionistas. Por otra parte, creemos que esta seria una
manera de resolver los problemas de seleccion y motivacion. El objetivo es que los
independientes sean mas profesionales y menos susceptibles de captura por parte de los insiders.
Se trata de una intervencion clara del Estado para garantizar el cumplimiento de los deberes
fiduciarios en el control de las sociedades, pero no es menos cierto que el control de la legalidad
ex ante goza de gran tradicion tanto en nuestro pais como en otros paises europeos —con
frecuencia es mas determinante lo que dictaminan los registradores que los jueces en la vida
societaria.

En cuanto a su funcién, la idea es que los consejeros independientes controlen ex ante la legalidad
de las transacciones interesadas de los socios de control, y a tal fin, utilicen la informacién interna
de la sociedad para identificar y manifestar un juicio vinculante. Ademads, si se detectara un
posible fraude, se verian obligados a informar a la agencia reguladora. Tiene que haber una
entrada y un guardidn: téngase en cuenta que para que el binomio regulacion-cumplimiento
funcione, se precisa que haya buena regulacién y que el independiente esté legalmente habilitado
para hacerla cumplir . Los deberes de conducta deberian establecerse externamente, y lo que se
espera de los independientes es que contribuyan en la implementacién de tales estdndares. En los
sistemas normativos como los que prevalecen en Europa continental, el Derecho de sociedades
debe proporcionar una descripcion clara de los conflictos de interés paradigmaticos, y un
estindar general que abarque cualesquiera otras conductas desleales. Estos terceros
implementadores del derecho “cierran la puerta” por la negativa pasiva a permitir la conducta
reprochable, lo cual interrumpe el comportamiento desleal.

En cuanto a los problemas de nombramiento y motivacion, al igual que otros funcionarios
publicos, los consejeros independientes estarian obligados a acreditar estidndares reglados de
mérito y capacidad, y la CNMV podria liderar la puesta en marcha de un pool de profesionales
competentes a fin de garantizar su independencia. Para que este sistema pueda funcionar es
necesario que la agencia reguladora del mercado de valores goce de reputaciéon, y no esté
capturada ni por el poder politico, ni por el poder empresarial del pais. Naturalmente, las
sociedades podrian elegir libremente a sus independientes de entre los que hayan pasado el
filtro. En este sentido, los independientes deberian ser profesionales del control de legalidad, bien
entrenados para garantizar que la sociedad en la que sirven cumple con la normativa legal —se
trataria de un auténtico control de legalidad ex ante-. Es importante sefialar que la seriedad del
proceso de seleccion de este grupo selecto de profesionales es bésico para fundamentar su
reputacion: se trataria de producir una clase de guardabarreras profesionales que a ojos de todos,
desempefian sus funciones con competencia y credibilidad®0. También es importante que estos

60Sin embargo, hay margen para una cierta competencia entre los encargados de hacer cumplir a estos terceros.
Este marco fue desarrollado originalmente por GILSON y KRAAKMAN (1991, pp. 863-906), quienes demostraron que
un mercado de consejeros externos con expertos independientes podria fortalecer el gobierno corporativo y
resolver el problema de agencia entre los accionistas minoritarios y la empresa en la que invierten. En su opinién,
este mercado podria estar eficientemente organizado por una cdmara de compensacién central colectivamente
financiada por los inversores institucionales.

33



InDret 2/2012 Maria Gutiérrez Urtiaga y Maria Isabel Saez Lacave

terceros ejecutores estén debidamente incentivados para llevar a cabo sus funciones. Al igual que
en el caso de otros funcionarios publicos (notarios o registradores), los incentivos se
proporcionarian a través de tarifas altas®! y restricciones a la entrada, y del mismo modo es
preciso que estén sometidos a responsabilidad de caracter profesional, y que se impongan
sanciones cuando incumplen con su deber. Curiosamente, un consejo independiente no es
necesario: un ntimero pequefio de independientes puede hacer el trabajo. Esta posicién requeriria
un compromiso a tiempo completo, pero al propio tiempo, los supervisores no estarian
vinculados a una empresa en particular y podrian ser contratados para servir de forma
simultdnea en el consejo de administracién de varias empresas.

6.2. Consejeros independientes como representantes de la minoria

La segunda via de reforma propugna mejorar la rendicion de cuentas de los consejeros
independientes frente a los intereses que representan, el free-flow. A este respecto, la via mas
prometedora es la de darles la posibilidad de actuar en representacion de la minoria en todos los
asuntos legales relacionados con sus intereses, incluida la legitimacién para demandar a los
accionistas mayoritarios o a los ejecutivos, si la expropiacién ya ha tenido lugar.

Desde esta optica, los independientes serian la herramienta que facilitaria el ejercicio efectivo de
muchos “derechos de la minoria” reconocidos como tales por el Derecho de sociedades, pero que
estan infrautilizados debido a los problemas de accién colectiva a los que se enfrentan. Es decir,
los consejeros independientes podrian utilizar su posicion privilegiada para actuar como
representantes de la minoria en todos los asuntos en los que el papel de la minoria ya esta
reconocido por la ley, como es el caso de los derechos de informacion, las votaciones en los casos
de conflictos de intereses y la interposicion de acciones de responsabilidad de los
administradores. En materia de derechos de informacién, los independientes deberian tener
acceso directo a toda la informacion de la empresa y serian el vehiculo para la divulgacién de la
informacion relevante a la minoria. El suministro de la informacién es una de las cuestiones que
necesitan ser revisadas y puestas al dia en el derecho de sociedades: el flujo de informacién es
improductivo porque las sociedades son reacias a contar lo que deberian y el derecho de
informacién tradicional no es el mecanismo adecuado para conseguirlo —al menos en sociedades
cotizadas—, ademads de crear otras ineficiencias, como la litigacion extorsionadora. No se trata de
que los socios externos tengan el mismo nivel de informacién que los insiders, sino que cuenten
con la informacién relevante para poder defender sus inversiones dentro de la empresa. Como es
sabido, la transparencia cumple una funcién preventiva muy valiosa para el buen gobierno de la
sociedad.

61La sabiduria tradicional sostiene que la retribucion es el camino equivocado para motivar a los consejeros
independientes. Por otra parte, se muestra que las ventajas de penas son menos efectivas en el caso de los
gatekeepers (HAMDANI and KRAAKMAN, 2007, pp. 1677 y ss.). Como indican, el objetivo de la ley no es hacer
cumplir estdndares minimos de conducta, sino asegurar la cooperacién de los actores mas sofisticados.
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En materia de votacién en caso de conflicto de intereses, los ordenamientos deberfan prever la
regla de la mayoria de la minoria para solventar los conflictos de interés del socio de control
respecto a materias que se deciden en sede de junta. En sede de consejo, lo 16gico es que el
consejero independiente acttie como representante de la minoria en todas las transacciones de
operaciones vinculadas que deban ser aprobadas por el érgano de administraciéon. A este
respecto, deberian mantener informada a la minoria de las operaciones conflictivas que se

suscitaran y revelar el sentido de su voto en cada operacién sospechosa.

Por ultimo, en relacién con la interposicion de demandas, cualquier accionista que tuviera interés
en ejercitar acciones legales contra los administradores podria requerir la intervencién del
consejero independiente, que si asi lo estimara oportuno, podria interponer la accién social de
responsabilidad ante los tribunales. Esto eliminaria la necesidad de requisitos minimos de

participacion, y a la par, desincentivaria las demandas frivolas®2.

En este supuesto de reforma, el verdadero objetivo seria crear un cuerpo de profesionales cuya
experiencia y prestigio les haga capaces y dispuestos a desafiar a los controllers. Por lo tanto, seria
necesario profesionalizar la figura del consejero independiente como tal: consejeros con el tiempo
y las habilidades necesarias para controlar enérgicamente en nombre de los accionistas dispersos.
Su trabajo de supervision los convertiria en “consejeros disidentes”. Noétese de nuevo que para
alcanzar tal fin, un consejo totalmente independiente no es necesario. La posicién requeriria
dedicacién a tiempo completo. El regulador del mercado de valores podria facilitar este procesoy
garantizar la independencia, proporcionando una especie de certificados de “idoneidad” para ser
consejeros independientes. Por otro lado, si hay un mercado real de consejeros independientes, la
cuestion de quién elige al consejero pierde parte de su importancia. En este sentido, un pool
profesionalizado de consejeros independientes debe existir previamente a la elecciéon en cada

empresa.

En lo que respecta a los incentivos, estos consejeros deberian actuar como gestores de fondos para
la minoria, en el sentido de cuidar el valor de sus acciones en el largo plazo. Con el fin de ofrecer
los incentivos necesarios, proponemos que reciban una cantidad fija de acciones en el comienzo
de su mandato, con la obligacién de mantenerlas hasta después de que se vayan.

7. Conclusiones
En este trabajo hemos querido mostrar la ineficacia de la instituciéon de los consejeros

independientes, especialmente en las jurisdicciones con empresas de propiedad concentrada, a
pesar de que los legisladores sigan confiando ciegamente en su intervencioén para solucionar los

62Sin embargo, debemos ser conscientes de que las normas de procedimiento en juridicciones de civil law
desincentivan la litigacién, y por lo tanto, los incentivos para litigar son pequefios.
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problemas de agencia de las sociedades. En nuestra opinién, si no corregimos esta tendencia,
recogeremos lo que se ha sembrado, mas costes que beneficios.

Los consejeros independientes no van a resolver las ineficiencias societarias, y lo que es peor,
pretenden aparentar que lo hacen. En este tesitura, los insiders no necesitan mejorar el buen
gobierno real de las sociedades, basta con llenar los consejos de administracién con consejeros
independientes que les parapeten de la critica y evitar de paso que se tomen otras medidas
legislativas de mayor calado en contra de sus intereses privados. Asi, las ineficiencias se
mantienen, pero los legisladores y los policy makers no son plenamente conscientes de ello o no
sienten la necesidad de desarrollar mecanismos de control alternativos. El intenso enfoque en los
consejeros independientes como la solucién perfecta desvia la atencion de otras medidas que
podrian ser mas eficaces.
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