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LOS CONSEJEROS INDEPENDIENTES Y LA REORGANIZACION DEL CONSEJO DE
ADMINISTRACION'

JUAN SANCHEZ-CALERO
CATEDRATICO DE DERECHO MERCANTIL
UNIVERSIDAD COMPLUTENSE DE MADRID

Resumen: La presencia de los consejeros independientes se ha convertido en
una nota caracteristica de las sociedades cotizadas espafiolas. Junto a ese
hecho, encontramos un progresivo y esporadico reconocimiento de la figura
en normas legales. Teniendo en cuenta esos datos, en este trabajo se aborda
en qué medida nuestro ordenamiento, en un sentido amplio, ofrece una
adecuada respuesta al estatuto del consejero independiente. Se pone de
manifiesto cdmo en numerosos y relevantes aspectos, la libertad estatutaria
no permite una adaptacién adecuada a la figura o, incluso, las normas
imperativas someten a los independientes al régimen general del consejero,
con lo que desdibujan los perfiles propios de esa clase de consejeros.

Palabras Clave: Sociedades cotizadas, Consejo de administracion, consejeros
independientes.

Abstract: The presence of independent directors has become characteristic
of Spanish listed companies. Beneath this fact, we find a progressive and
sporadic acknowledgement of independent directors by the legal provisions.
Taking this into account, the paper examines how our legislation - in a wide
sense - deals with the special status of an independent director. It shows how
in numerous and relevant issues, even the by-laws freedom does not allow an
adequate adaptation to this figure or, even more, comulsory legal provisions
submit independent directors to the general regulation of any other one.

Key words: Listed Companies, Board of Directors, independent directors.

' Texto ampliado y anotado de la Conferencia pronunciada por el autor el dia 27 de marzo
de 2008, en el Colegio Notarial de Madrid, dentro del Curso 2007/2008 organizado por la
Academia Matritense del Notariado.

Este trabajo ha sido realizado en el marco del Proyecto de Investigacion SEJ2004-
03259/JURI, titulado “Las grandes empresas entre el Derecho de sociedades y el mercado
de valores II”, que ha sido financiado por el Ministerio de Educacion y Ciencia.
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.- JUSTIFICACION DEL TEMA ELEGIDO

El proposito de estas paginas es profundizar en una de las consecuencias
mas notorias que el movimiento en favor de un mejor gobierno ha tenido
para las sociedades espafolas. Se trata de la presencia relevante en sus
o6rganos de administracion de una categoria de consejeros calificados como
independientes. Este es un hecho evidente y consolidado, que hace visible
gue asistimos a una genuina transformacion de la estructura y funciones del
o6rgano colegiado de administracion de las grandes corporaciones?. Desde un
punto de vista juridico, esta transformacién plantea diversas incertidumbres
a partir de una circunstancia -la compatibilidad entre la irrupciéon de esa
nueva clase de consejeros y el régimen legal y estatutario del Consejo de
Administracion- que anima a una reflexiéon. El alcance de esta cuestion creo
gue se advierte a partir de la publicacion sucesiva de estudios sobre esa

presencia de consejeros integrados en categorias diversas®.

A esa reflexién invita el hecho de poder presentarla en un foro tan
significado como esta Academia Matritense. La actividad de las sociedades
mercantiles integra una de las facetas mas destacadas de la vida notarial.
Concurre, ademds, una nota de oportunidad, puesto que en estos meses
comienza a cumplirse el deber de las grandes sociedades de adaptar y

explicar su modelo de gobierno corporativo al nuevo marco disefiado en el

2 Me remito a la informacion incluida en SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J., Los consejeros
independientes (Andlisis de su presencia en el IBEX-35), DT 2006/1, del Departamento de
Derecho mercantil. Disponible en www.ucm.es/eprints.

3 V. ALONsO UResa, A., “Diferenciacién de funciones y tipologia de consejeros en la
perspectiva de los articulos 133.3 y 141.1 del TRLSA”, RdS 25 (2005), p. 19 y ss.; IDEm, “El
modelo de administracion de la SA cotizada en el Cédigo Unificado de Buen Gobierno”, en
AA.VV., Estudios Homenaje Garcia Villaverde, t. |, Madrid (2007), p. 159 y ss. y ESTEBAN
VELAsCO, G., “Reorganizacion de la composicion del Consejo: clases de consejeros, en
particular los consejeros independientes”, en AA.VV., Comentarios a las Recomendaciones
del Cédigo Unificado de Buen Gobierno, Madrid (2007), p. 103 y ss.



Codigo Unificado de Buen Gobierno*, del que puede decirse, en términos
generales, que ha dedicado especial atencién a la presencia y funcion de los
consejeros independientes. Al CUBG me referiré repetidamente pero debo
afirmar ya que sus Recomendaciones y Definiciones van a fomentar en gran
medida la figura objeto de estudio.

La presencia y actividad de los consejeros independientes en las grandes
corporaciones espafiolas propone dos tipos de reflexiones que abordaremos
de forma sucesiva en los apartados que siguen. El primero apunta a la
politica legislativa que se ha aplicado en Espafa en estos ultimos anos, cuyo
resultado es un modelo de buen gobierno que debe ser capaz, de un lado, de
asimilar esta materia a los avances registrados en las legislaciones vy
mercados mas influyentes y, de otro, no olvidar las circunstancias singulares
de las grandes sociedades espafolas y los principios fundamentales del
ordenamiento. A este respecto, buena parte de las consideraciones que
reclaman los consejeros independientes son muchas de las que entre
nosotros ha merecido el modelo espafnol, que desde 1998 ha deparado una
sucesion de reformas y que parece que afronta una etapa de maduraciéon y

valoracion de la incidencia de esas reformas®.

4 El Coédigo Unificado de Buen Gobierno (en adelante CUBG), se incorpora como Anexo |
en el Informe del Grupo Especial de Trabajo sobre Buen Gobierno de las Sociedades
Cotizadas de 19 de mayo de 2006. La Recomendacion 8 contenida en dicho Informe y
titulada “Uso de las Recomendaciones del Cédigo Unificado” proponia a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores (CNMV) exigir a las sociedades cotizadas la adaptacién
de sus Informes Anuales de Gobierno Corporativo con respecto al ejercicio 2007. En
consecuencia, son las presentaciones de dichos Informes que se estan produciendo en los
primeros meses del afio 2008 las que recogen el modelo establecido en el CUBG. Con
respecto al contenido de éste, v. MATEU DE Ros, R., El Cédigo Unificado de Gobierno
Corporativo, Cizur Menor (2007), p. 51 y ss. y AAVV. Comentarios a las
Recomendaciones del Cédigo Unificado de Buen Gobierno, Cizur Menor (2007), a las que
nos referiremos en las paginas que siguen.

> V. las consideraciones generales que al respecto realizan SANCHEz-CALERO, F., Los
administradores en las sociedades de capitaF, Cizur Menor (2007), p. 752 y ss., con
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El segundo tipo de reflexiones que acompafa a la figura de los consejeros
independientes es mas preciso y apunta a la adaptacion de los perfiles que
revisten a esa figura a las normas aplicables al funcionamiento del Consejo
de Administraciéon en el seno de la gran sociedad anénima y, en concreto, de
las disposiciones que determinan el estatuto legal de todo consejero (v. gr.,
nombramiento y separacion, funciones y deberes, responsabilidad, etc.)’. Son
cada vez mas los materiales disponibles a la hora de analizar esa figura que

suele merecer la coincidente calificacion de paradigmatica’.

Il.-  EL PROBLEMA PRINCIPAL: LA COORDINACION ENTRE EL DISENO DE LOS CODIGOS
VOLUNTARIOS Y LA REGULACION SOCIETARIA.

Anticiparé el resultado de la reflexién que se despliega en los apartados que
siguen: el examen del estatuto de los consejeros independientes indica que,
en algunos de sus puntos mas relevantes, existe una cierta inadaptacion
entre el nuevo diseno del Consejo y las normas legales aplicables, tanto al
6rgano, como a sus integrantes. No es una conclusién satisfactoria para
quienes deseamos que nuestro ordenamiento corporativo (entendido en el
mas amplio de los sentidos) alcance la maxima calidad en beneficio de las
propias sociedades y de cuantos, de una u otra forma, participan en su

actividad.

distintas remisiones doctrinales y MATEu DE Ros, R., El Cédigo Unificado de Gobierno
Corporativo, p. 26y ss.

¢ Las mismas reflexiones se plantean en aquellos mercados y ordenamientos que deben
afrontar una situacion afin a la espafiola: v., con respecto a Italia, Rorporr, R., “Gli
administratori indipendenti”, Giur. Comm. 2 (2007), p. 143 y ss.

7 V., SANCHEZ-CALERO, J., Los consejeros independientes, DT 2006/1, p. 26 y ss. y GORDON,
J.N., Independent Directors and Stock Market Prices: The New Corporate Governance
Paradigm, ECGl Law Working Paper 74/2006, disponible en www.ecgi.org y que se ha
revisado bajo el titulo The Rise of Independent Directors in the United States 1950-2005:
Shareholder Value and Stock Market Prices, Columbia Law and Economics WP n° 323,
disponible en www. ssrn.com. Entre nosotros, v. la cuidada investigacion contenida en
RODRIGUEZ RuIz DE VILLA, D., Los consejeros independientes en las sociedades de capital
espafiolas, Madrid (2008), p. 31 y ss.



Las deficiencias que a partir de esa incompatibilidad se observan en el
régimen de los consejeros independientes no son especificas, sino que en
buena parte son predicables del sistema en su conjunto. Me refiero a algunas
caracteristicas basicas del gobierno corporativo que en este tema, como en
otros, influyen en la solucion normativa o, si se prefiere, ordenadora de esa
categoria de consejeros. Estudiar el régimen de los consejeros
independientes conduce irremediablemente a topar con tendencias del
movimiento del buen gobierno societario que han condicionado la
configuracion actual de la gestion de las grandes sociedades en una forma
tan indudable, como escasamente cuestionada. En los mercados espafioles,
la regulacion de la administracion societaria se ha visto afectada por tres
circunstancias que guardan una estrecha relacion entre si: la urgencia en la
adopcion de soluciones, la adaptacién de las soluciones reguladoras a

criterios metajuridicos y la opcion por un determinado modelo de Consejo.

A) Escandalos internacionales y reacciones locales

El impulso del gobierno corporativo ha tenido en no pocos momentos un
caracter reactivo. Se proponian medidas a partir del acaecimiento de ciertos
hechos. Asi, el debate empresarial, politico y juridico en torno al (buen)
gobierno de las sociedades ha estado muy influido por las urgencias. Por las
gue marcaba la prometida adopcién de medidas con las que hacer frente a
escandalos empresariales y crisis de mercados de mayor o menor intensidad,

o por las pugnas regulatorias® entre mercados, de manera que muchas de las

8 La idea de la competencia entre ordenamientos, ampliamente debatida, ha sido
expresamente acogida entre nosotros por el legislador: v. la Exposicién de Motivos de la
Ley 44/2002, de 22 de noviembre de Medidas de Reforma del Sector Financiero (conocida
como Ley Financiera): “En este entorno y ante la variedad y sofisticacion de los
instrumentos financieros utilizados, se estd observando que un factor competitivo de
enorme importancia estd formado por el ordenamiento juridico al que se sujetan los
intermediarios. En efecto, la competencia entre legislaciones estd adquiriendo una fuerza
creciente, siendo una prdctica habitual que los grandes intermediarios establezcan filiales
en aquellos paises con normativas mds permisivas a fin de ubicar en ellas parte de su
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iniciativas planteadas en unos eran mimética y presurosamente copiadas por
otros. En esa tendencia se ignoraban de forma mas o menos consciente, las
diferencias, algunas de ellas evidentes, entre los distintos sistemas juridicos

y entre los propios mercados®.

Si echamos la vista atras podemos advertir cdmo esa emulacién automatica
triunfaba de forma absoluta en mercados y jurisdicciones que ni hasta
entonces, ni menos aun hasta ahora, habian registrado crisis o escandalos
similares o cercanos (en cuanto a sus causas o efectos) a los padecidos por
guienes aparecian como referencia ejemplar. Es un lugar comin que en este
debate se citen el caso Enron (o el de las sucesivas debacles empresariales
acaecidas a partir del ano 2000 en los mercados estadounidenses'), o la
promulgacién de la Ley Sarbanes-Oaxley en 2004, a modo de justificacién de
las medidas propuestas y adoptadas en otros mercados'. Otro tanto
sucederd con la crisis financiera que estd golpeando severamente los
sistemas bancarios de EE.UU y, en menor medida, del Reino Unido, y que

dejan al observador la sensacion de asistir a una obra cuya trama

operativa. Estas consideraciones no hacen sino subrayar la realidad de que la
competitividad de un sistema financiero en la Unién Econdmica y Monetaria no depende
sblo de los esfuerzos de las industrias nacionales, sino que estd en gran parte
condicionada por los ordenamientos nacionales. Un pais que opte por una normativa
excesivamente rigida ve escapar el negocio financiero de sus fronteras, lo cual conlleva
muy negativas consecuencias: a) sobre el crecimiento y la creacion de empleo, puesto que
gran parte de actividades de alto valor afiadido se desplazan a otras economias; b) sobre
los recursos publicos, por idénticas razones, y c) sobre la proteccion de los consumidores,
puesto que los supervisores nacionales tienen dificultades para controlar que los servicios
prestados a inversores espafioles desde otras jurisdicciones cumplan la normativa
espafiola de transparencia y nuestras normas de conducta ”.

® Véase la interesante reflexion que desde el punto de vista de la distribucion de poderes
entre accionistas y administradores aborda Coots, S., “The Real Difference in Corporate
Law between the United States and Continental Europe: Distribution of Powers”,
www.law.harvad.edu/programs/olin_center/

V., entre una bibliografia amplisima, dos perspectivas diversas de lo que supuso el
colapso de Enron: AA.VV., After Enron. Improving Corporate Law and Modernising
Securities Regulation in Europe and the US, Portland (2006), y AA.VV., After Enron.
Lessons for Public Policy, (2007).

" V. por todos, GARRIDO GARCiA, J.M., “El buen gobierno de las sociedades cotizadas: una
perspectiva europea”, RMV 1 (2007), p. 47 y ss.
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fundamental ya conoce'?, y que enfrentard de nuevo a los partidarios de
respetar la disciplina del mercado y a quienes afirman que tal disciplina es

una fantasia alli donde hay falta de una adecuada regulacion'.

Pues bien, que las medidas impulsadas en aquellos ordenamientos se
asuman como parte obligada para el resto implica, en mi opinién, renunciar a
analizar dos cuestiones esenciales jPueden los problemas alli registrados
reproducirse de igual forma entre nosotros? ;Son las medidas de reaccion
impulsadas en determinados mercados igualmente validas en otros, y en
concreto en Espana? El alcance de ambas preguntas invita a una respuesta
prudente, pues no parece que podamos negar lo primero y afirmar lo
segundo. En materia de gobierno corporativo ni los problemas, ni las
soluciones, deberian permitir un diagnéstico uniforme. Sin embargo, muchas
de las opiniones y contribuciones que se han producido al respecto
sorprenden por su rotundidad. Por ejemplo cuando se asume que la
patologia de la Corporate America, era profundamente predicable de las
empresas europeas o, al diagnosticar la plena compatibilidad de las

soluciones'. Ese andlisis era puramente descriptivo. La exposicion de lo que

2 Ese final ya lo anuncia una voz autorizada, siquiera por su protagonismo anterior. Me
refiero a las declaraciones del antiguo Senador Paul Sarbanes -padre de la Ley
estadounidense que evoca su impulso- anunciando normas mas rigurosas: BURGESS/MILNE,
“Tougher Bank Rules are bound to follow crisis, said Sarbanes”, Financial Times, 17-18 de
mayo de 2008, p. 5.

' Como muestra, un botén: en su edicién del 3 de abril de 2008, The New York Times
publicaba un editorial bajo el expresivo titulo de “Fear of Regulating” y en el que se
manifestaba criticamente con respecto a la politica legislativa desarrollada en los
mercados financieros americanos. Frente a la posicion que considera que es el mercado
eficiente el mas seguro garante de la limitacién de los riesgos presentes en todo mercado
financiero, se invoca la crisis vivida a lo largo de 2008: “... if something goes badly wrong
in under-regulated or unregulated corners of the financial markets, it could topple the
whole system. ... Its proposals are premised on the notion that market discipline is the
most effective tool to limit risks to the financial system ... Discipline was utterly lacking as
today’s problems were being created. In the absence of rules - and regulators who are
willing and empowered to enforce them - market discipline is a fantasy. ... the anti-
regulatory ethos and practices of the administration festered the conditions for the
debacle ... The administration apparently prefers to perpetuate the myth of self-policing,
self-correcting global free markets, rather than own up to the fatal flaws that are now so
evident in that myth’.

* No podemos dejar de sefialar que la validez de esas soluciones para los mercados en los
que fueron disefiadas no deja de ser discutida. Tal sucede en Estados Unidos con la
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estaba sucediendo -crisis empresariales cuya incidencia no debe ser
olvidada- no se veia acompanada por un examen de las medidas adoptadas y
de su justificacién en relacién con cada uno de los ordenamientos vy

mercados afectados.

La llamada a la cautela en esta materia creo que se puede justificar
facilmente invocando una evidencia. Ni la estructura del capital, ni la
vinculacidén entre consejeros y accionistas son repetidas. Ciertos mercados
nos sitlan ante sociedades con un capital efectivamente atomizado, en el
gue no podemos hablar de una sola participacién significativa. Otros, entre
los que destaca el espafnol, se caracterizan por la alta concentracién de
capital en manos de uno o pocos accionistas jInfluye esto sobre la figura del
consejero independiente? Por supuesto. Afecta a su convivencia y funcién. En
el primer escenario, los independientes son supervisores de los ejecutivos.
En el segundo, la irrupcién de los consejeros dominicales comporta que los
independientes desplieguen su supervision tanto sobre la gestion como
sobre la influencia que los accionistas de control puedan ejercer sobre
aquella. El ambito objetivo sobre el que proyectar esa supervisién varia en
uno y otro caso. Por ejemplo, los consejeros independientes estan llamados a
cumplir una funcion esencial de control en la retribucion de los ejecutivos'®,

asi como en la posible realizaciéon de operaciones vinculadas'®.

Ciertamente, en épocas recientes los mercados financieros vuelven a ser foco

de atencion y preocupacién. Desde enero de 2008 su evolucién viene

validez de la ya citada Ley Sarbanes-Oxley mas alla de las grandes sociedades cotizadas:
v. el estudio de KAMAR, E./KARACA-MANDIC, P./TALLEY, E.L., “Sarbanes-Oxley’s Effects on Small
Firms: What is the Evidence?”, www.ssrn.com.

5 V. SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J., “La retribucién de los administradores de sociedades
cotizadas (La informacién societaria como solucién)”, RdS n°® 28 (2007), pp.19 y ss. y Paz-
ARes, C., El enigma de la retribucion de los consejeros ejecutivos, en InDret, Barcelona
(enero 2008), p. 47 y ss. (puede consultarse en WWW.INDRET.COM)

'® Para ese control en el seno del Consejo, la previa comunicacion exigida por el articulo
127 ter.4 LSA es un presupuesto imprescindible: v., por todos, SANCHEZ CALERO, F., Los
administradores en las sociedades de capital, pp. 200-201.
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generando intranquilidad, pero esa incertidumbre ya no puede vincularse con
grandes crisis de gestiébn en las sociedades cotizadas, como las que a
principios del milenio contaminaron la vida empresarial en todo el mundo
(Enron et. al.) Los problemas tienen una naturaleza mas general, conectada
con la evolucidon de determinados sectores y con una considerable crisis de
confianza. Seria de desear que al afrontar cdbmo hacer frente a esta nueva
crisis, la regulacion de los mercados de valores y las sociedades que en ellos
participan se mantengan al abrigo de urgencias e histerias (en especial

cuando se gestan en época electoral)'’.

Debo matizar, sin embargo, que en materia de consejeros independientes no
podemos hablar de una respuesta estrictamente espanola. Advirtiendo la
importancia que esa categoria de consejos estaba llamada a tener en la
revision de la administracién de las grandes sociedades, la Comision
Europea aprobd la Recomendaciéon 2005/162/EC, de 15 de febrero de 2005,
sobre consejeros externos y comisiones del Consejo, que ha tomado en
especial consideracion el CUBG. Puede decirse que, a pesar de ese caracter
también voluntario de la Recomendacién europea, en esta materia se ha
producido una respuesta supranacional al problema. Como se ha dicho, la
globalizacion de las normas en determinadas materias condiciona la
respuesta de los legisladores nacionales y demuestra la importancia de poder

influir en la preparacion de aquellas normas internacionales'®.

7 La experiencia de estos ultimos meses en Estados Unidos evidencia que, sin embargo, el
impulso reformador de la Administracion ha encontrado una reaccién cautelar del poder
legislativo. El Departamento del Tesoro presentd en marzo un amplisimo programa de
reformas que fue recibido con severas criticas: v. CHO, D./IRWING, N./JoHNsoN, C., “Long
Fight Ahead for Treasury Blueprint”, www.washingtonpost.com, 30 de marzo de 2008.

'8 V. las autorizadas reflexiones de BErcoviITz, A., “Un paseo de medio siglo con el Derecho
mercantil”, Der. Neg., 211 (2008), p. 11.
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B) Fundamentos heterogéneos para las soluciones ordenadoras.

Una aproximaciéon correcta al gobierno de las sociedades cotizadas reclama
tener presente que nos movemos en un ambito que excede lo puramente
juridico. Muchos argumentos que se utilizan en ese debate y, en particular,
para sostener la oportunidad de determinadas reglas o recomendaciones se
insertan en el ambito de lo que podriamos describir como la teoria de la
organizacién de empresas. Traducir esas teorias a reglas concretas supone
oscilar entre la profusién de datos y estudios que soportan su conveniencia y
la eficiencia de determinadas formas de organizar la gestion de esas
sociedades. En esa relacion es previsible que aparezca la tensién propia de
las posturas divergentes en cuanto a como regular determinados aspectos de
la vida econdmica, y que algunos sintetizan en dos soluciones extremas'. Si
la regulacion dependiera del criterio de sus protagonistas, existe el riesgo de
gue una insuficiente delimitacién de los derechos y los deberes se tradujera
en una organizacién empresarial sumamente inestable, mientras que si se
encomendara esa labor sé6lo a los juristas, el riesgo vendria dado por la
imposibilidad de dejar un margen suficiente para que la actividad
empresarial se desarrollara en formas diversas a la expresamente prevista

por la norma.

Lo razonable es que la expresién normativa del gobierno corporativo tenga
presente que su finalidad es la de permitir la mejor gestién de las empresas,
lo que pasa por permitir que ésta se desarrolle en un marco de libertad y
competencia, que asegure una tutela minima de los intereses afectados vy
que, para ello, introduzca reglas delimitadoras y preventivas en materia de
conflictos de interés. El movimiento del corporate governance no ha
consistido en la construccion de nueva planta de una forma de regular las

sociedades, sino que hemos asistido a un proceso progresivo, en el que se

9 V. SCHWARK, E., “Corporate Governance: Vorstand und Aufsichtsrat”, en AA.VV., Corporate
Governance (Hommelhoff y otros, dirs.), Heidelberg (2002), p. 82.
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iban disefiando nuevas reglas y recomendaciones, a las que las grandes
corporaciones han debido adaptarse en pleno funcionamiento. Habra que
recordar, a ese respecto, que la génesis del gobierno corporativo arranca de
la pretension de mejorar los aspectos financiero y contable de la gestion de
sociedades cotizadas. Basta con compartir los recuerdos de Sir Adrian
Cadbury sobre las razones que llevaron a la constitucion del Committee on
the Financial Aspects of Corporate Governance que presidio?’. Lo que se
gueria era establecer nuevas reglas que llevaran a la recuperacién por las
sociedades cotizadas de la confianza de los inversores y de los mercados a
los que solicitaban su financiacion, asegurando que el Consejo fuera
especialmente diligente en la preparacion de la informacion relevante a esos

efectos (cuentas anuales, estados financieros, etc.).

Desde entonces, el gobierno corporativo concita la atencion de estudiosos de
muy diversos ambitos. Es inmenso el caudal de informacién que se nos
ofrece evaluando el impacto de las distintas medidas, recomendaciones vy
normas adoptadas, asi como valorando los efectos de cada una de las
medidas adoptadas. La tensién entre la libertad y el régimen uniforme, entre
la llamada “autorregulacion” y la “regulacion”, es decir, la determinacién de
las normas a la que ajustar el Consejo, es imprescindible. No faltan trabajos
e investigaciones que, en concreto, se ocupan del analisis econémico de la
presencia de independientes en el Consejo en mercados diversos®'. Al
respecto no contamos, sin embargo, con evidencias rotundas sobre las

ventajas e inconvenientes de esa presencia®.

20 V. CADBURY, Corporate Governance and Chairmanship. A Personal View, Oxford (2002),
pp. 10-12.

21 V. DUCHIN, R./MATsusAkA, J.G./Ozeas, O., “When are Outside Directors effective?’,
WWW.ssrn.com

22 La misma afirmacién tiene validez con respecto a la experiencia norteamericana: CLARKE,
D.C., “Three concepts of the Independent Director”, www.ssrn.com y GORDON, J.N., “The
Rise of Independent Directors in the United States, 1950-20005: Of Shareholder Value and
Stock Market Prices”, www.ssrn.com, o con respecto a la India: KRISANA PRASANNA, P.,
“Corporate Governance - Independent Directors and Financial Perfomance: An Empirical
Analysis”, www.ssrn.com.
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Pero el estudio de los consejeros independientes no es complejo
simplemente por ser un problema que a la vertiente juridica acompana otra
financiera, gerencial u organizativa, sino porque el tratamiento juridico es, en
si mismo, también intrincado. Lo es porque nos encontramos en ese cruce de
caminos entre la legislacién societaria y la ordenaciéon de los mercados de
valores. Siendo ordenamientos que estan necesariamente condicionados, es
sabido que recurren a soluciones y técnicas distintas, lo que a simple vista se
advierte en el contenido dispositivo o imperativo de sus disposiciones

respectivas.

C) La aceptacién de un determinado modelo para el Consejo de

Administracién en las sociedades cotizadas

En ese escenario, persiste una necesaria labor consistente en analizar la
compatibilidad entre el modelo espanol del gobierno societario plasmado en
las orientaciones y compromisos individuales de las sociedades cotizadas
(cristalizados en las normas de conducta y en los reglamentos del Consejo y
de la junta correspondientes), con la legislacion societaria. Convendra aclarar
que no pretendo tanto reabrir en este momento el esencial debate entre el
ambito de la libertad de las empresas al organizar su funcionamiento y el de
la intervencion legislativa, como el de la imprescindible coordinacién entre
ambas. Afirmar que esa coordinacion es imprescindible creo que anticipa la
gue es principal motivacion de estas paginas: en el gobierno corporativo se
ha discutido ampliamente si su ordenacién compete a la ley o debe
mantenerse en el dmbito de lo que se describe como el soft law y se ha
desatendido otra cuestién que tiene, en mi opinién, mayor importancia: si
entre unas y otras “normas” existe una adecuada coordinacién que parta,
como cuestion fundamental, de si todas coinciden en un mismo disefio y

concepcién del Consejo de Administracion de la gran sociedad cotizada.

15



Como es sabido, el disefio normativo del Consejo de Administracion concibe
a éste como el 6rgano al que corresponde la funcién representativa de la
sociedad, que deberd ejercer a través de un funcionamiento colegiado. Se
trata de un 6rgano de estructura monista, en el que el estatuto legal (p.e.,
nombramiento, duracién del cargo, deberes, responsabilidad, etc.) es comin
a todos sus componentes. Por su parte, el CUBG concibe como misién
esencial e irrenunciable del Consejo la que denomina “funcion general de
supervision’, que desglosa en “tres responsabilidades fundamentales:
orientar e impulsar la politica de la comparia (responsabilidad estratégica),
controlar las instancias de gestion (responsabilidad de vigilancia) y servir de
enlace con los accionistas (responsabilidad de comunicacion)’®. Se mantiene
con ello el postulado principal del que parti6 el movimiento a favor de un
mejor gobierno societario, que encontr6é en esa redefinicion supervisora del
Consejo uno de los cauces mas decisivos para dotar de efectividad al papel
que a éste correspondia en las grandes corporaciones®. Esa orientacion
supervisora tiene una traducciéon doble. La objetiva consiste en reservar al
Consejo en pleno y a determinadas Comisiones dentro de éste la adopcién o
propuesta de acuerdos con relacion a materias de especial importancia®. La
subjetiva apunta a la incorporacién y al protagonismo en el Consejo y en
esas Comisiones de consejeros con una funcion supervisora. Con ello, los
consejeros independientes se convertian en un elemento radicalmente

innovador?.

La funcién supervisora del Consejo resulta plenamente vigente en las

actuales circunstancias®’. Es notorio que la Ley de Sociedades Anénimas no

3V, Informe, cit., p. 13

2 V. la sintesis que sobre esas cuestiones realiza CADBURY, A., Corporate Governance and
Chairmanship. A Personal View, en especial pp. 1 a 14y 33 a 49.

# V. principalmente las Recomendaciones 8, 10, 12, 53, 54 y 56 del CUBG.

% V., por todos, OLIVENCIA, M., “Managers’ Revolution. Independenti Comter-Resvolution”,
en AA.VV., Estudios Menéndez, t. Il, Madrid (1996), en especial, pp. 2186-2192.

*” Entre nosotros, v. PAz-ARres, C., “El gobierno de las sociedades: un apunte de politica
legislativa”, en AA.VV., Derecho de sociedades. Libro Homenaje a Fernando Sdnchez

16



ofrece una respuesta satisfactoria para, entre otros aspectos, la gestion de
las grandes corporaciones. En éstas, la realidad denota que el Consejo dejé
hace mucho tiempo de ser el 6rgano que colegiadamente asumia la gestién
ordinaria. Mas no lo es menos que los propios mecanismos que la Ley
contiene en favor de la autonomia estatutaria y de la libertad de organizacion
(a partir del art. 141 LSA) han hecho posible que el Consejo, a pesar de su
estructura monista, acoja en su seno tanto a unos pocos consejeros a
quienes se delega y confia la direccion de la sociedad, junto a otros mas que
tienen como tarea principal la de supervisar esa gestion. El gobierno
corporativo presta especial atencion a este grupo. Dentro de él los
consejeros independientes cobran un destacado protagonismo por cuanto
son los que aparecen mas alejados de cualquier vinculo directo o indirecto
con la actividad diaria de la sociedad, a diferencia de las otras clases de
consejeros. El disefio que hace el CUBG de la misién del Consejo debe, por
ello, ser visto como un ejercicio de realismo empresarial y de conciliacion

con el disefio normativo de ese 6rgano.

Dicho lo anterior, podra dudarse del titulo de estas paginas, puesto que si
resulta que estamos ante una situacion que asume la realidad empresarial y
acata el marco normativo, se hace dificil vislumbrar algin espacio que
permita acometer la reorganizacién del Consejo que apunta el titulo. Tal
reorganizacion existe, sin embargo y, ademas, su alcance va a ser
considerable y se va a traducir en un incremento del protagonismo del
organo frente al de sus delegados®. Lo que sucede es que la reorganizacion
a la que estamos asistiendo no pasa por una alteraciéon de la estructura del
o6rgano, sino de su composicién®®, de manera que la identidad de los

consejeros independientes y la atribucidon preferente o exclusiva a éstos de

Calero, t. Il, Madrid (2002), p. 1805 y ss. y ALONSO UREBA, A., “El modelo de administracién
de la SA cotizada en el Codigo Unificado de Buen Gobierno”, Estudios Homenaje Garcia
Villaverde, p. 159 y ss.

8 v. SANCHEz CALERO, Los administradores en las sociedades de capital, p. 770 y ss.
2 V., ESTEBAN VELASCO, G., Reorganizacion de la composicion del Consejo, pp. 103-109.
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determinadas funciones de supervisién -con el consiguiente alejamiento del
poder de los consejeros ejecutivos sobre ellas- llevan a una ordenacién del
Consejo en el que esa funcién general de supervisién es plenamente efectiva,
pues se formula como un deber principal de determinados consejeros y se
adopta la estructura del 6rgano y las reglas de funcionamiento con el

objetivo de hacer verdadera esa actividad de vigilancia®.

El hecho de que la composicion del Consejo se revisara obedecia a una doble
consideracién. Una previa, que admitia que en las sociedades cotizadas la
vida societaria se habia deslizado hacia un funcionamiento deficiente del
6rgano de administracién. La acumulacién absoluta de poderes en las manos
de un sélo consejero o de unos pocos consejeros ejecutivos se acompafaba
de una dejacién del Consejo a la hora de orientar o rectificar la actuacion de
los primeros. El Consejo en esas grandes corporaciones era visto no sélo
como un 6rgano incapaz de llevar efectivamente y de manera colegiada la
gestion y representaciéon de la sociedad que la ley le encomienda, o de
ejercer la supervision de aquellos de sus miembros en quienes se habia
delegado la administracién ordinaria de la sociedad.

Esa visidn critica se basaba en una generalizacién que, en cuanto tal, pudiera
ser tildada de injusta. Siempre podra argumentarse, con mucha razén, que
no son pocas las sociedades en las que el funcionamiento de su 6rgano de
administracion ha sido no sélo correcto, leal y diligente, sino que ademas lo
fue bajo criterios de actuacion mas severos que los que derivaban de las
normas aplicables. Mas aceptando ese argumento, lo que no se podia era
cerrar los ojos ante la realidad de Consejos de Administracion cuya
composicion tenia su origen primordial en la afinidad o fidelidad de sus
miembros con los consejeros ejecutivos, en especial, con el Presidente, o con

los accionistas significativos que sustentaban a la linea ejecutiva de la

% V., sobre la estructuracién funcional del Consejo, RODRiGUEZ Ruiz DE ViLLA, D., Los
consejeros independientes en las sociedades de capital espariolas, p. 43 y ss.
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sociedad. Al vicio del nombramiento seguia la evidencia conforme a la cual la
toma de decisiones se traducia en el mero asentimiento de lo que los
ejecutivos explicaban (a voces) y proponian (siempre) al resto de consejeros.
La pasividad de éstos era la regla. Regla que apuntaba a un riesgo

considerable de fracaso en el cumplimiento de sus deberes por el Consejo.

La atribucién a los consejeros independientes de una funcion de preferente
supervision es un lugar comun en el movimiento del buen gobierno que, sin
embargo, ha merecido algunas matizaciones acertadas en el CUBG. Primero,
por cuanto no parece dudoso que esa posicion asume la compatibilidad
entre ese modelo supervisor y el disefio legal del Consejo de Administracion

como érgano titular del poder de representacion.

En segundo término, porque la virtualidad y la utilidad del citado modelo
también pueden ser discutidos®'. No faltan ejemplos del fiasco de un Consejo
de independientes a la hora de prevenir o encauzar situaciones irregulares®.
Me limitaré a un apunte de actualidad. En el centro de la crisis financiera de
principios de 2008 se encontraba el Banco Bear Stearns. En su Consejo de
Administracién se encontraban presentes una mayoria de personas que
gozan de una importante reputacion en los ambitos empresariales o
académicos y en la pagina web de dicha entidad se dice literalmente: “We
view corporate governance as an important component of our overall risk
management objectives”. Solo el tiempo dira si la desaparicion de esa
entidad, absorbida por uno de sus competidores, se ha debido a fallos en su

gobierno y en el papel que dentro de éste correspondia a la mayoria de sus

3" No me parecen convincentes los argumentos y algunos datos que pretenden acreditar,
con validez general, que los sistemas de gobierno corporativo en el mundo anglosajon
han acreditado una mayor eficiencia en la tutela de los accionistas o en términos
macroeconémicos; al respecto, v. la sintesis de MUELLER, D.C., “The Economics and Politics
of Corporate Governance”, en AA.VV., Investor Protection in Europe, (dirs. Ferrarini-
Wymeersch), New York (2006), pp. 20-21.

32 Enron et.al.
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consejeros independientes, o la causa de esa crisis hemos de encontrarla en
hechos ajenos a la entidad. Pero lo cierto es que, al menos en apariencia, su
modelo de gobierno corporativo se ajustaba a las normas y recomendaciones

vigentes.

En tercer lugar, la funcién supervisora no esta exenta de problemas. Un
Consejo es un érgano de colaboracién y confianza reciproca entre sus
componentes. Las funciones ejecutivas de unos y las supervisoras de otros
deben ejercerse bajo los mismos parametros legales (los deberes de
diligencia, fidelidad y lealtad) y con la defensa del interés social como
objetivo comun a todos ellos. La clasificacion de los consejeros no puede
ignorar que a todos les vincula su colegiacién, que no pasa por reducir esa

convivencia a que unos deben vigilar a otros.

lll.-LOS CONSEJEROS INDEPENDIENTES COMO UNA DE LAS CARACTERISTICAS
PRINCIPALES DEL GOBIERNO DE LAS SOCIEDADES COTIZADAS

A) La progresiva introduccién de los consejeros independientes: Codigos,

Recomendaciones y reformas normativas

1. El Informe Olivencia

Como he detallado en otro lugar, el principal impulso a la presencia de
consejeros independientes lo dio el Informe Olivencia®®, que en el marco del
disefio del Consejo como un érgano con una principal funcién de
supervision, proponia la mayoritaria presencia de esa nueva categoria de
administradores. Los independientes lo eran por ausencia de toda

vinculacién con el equipo de gestion o con los accionistas de control, cuya

3 El gobierno de las sociedades, febrero 1998, 67 paginas.
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mision primordial era la defensa de los intereses del capital flotante, al
tiempo que el citado Informe hacia una profética llamada de atenciéon sobre
la importancia de no incurrir en “una interpretacion un tanto ligera de lo que
es el consejero independiente™*. Hasta entonces se habian dado algunos
primeros casos de una conducta que luego se generaliz6 y que ha acarreado
un escepticismo con respecto a los consejeros independientes. Tal conducta
era la atribucién de la condicion de independientes a consejeros que no

cumplian esa condicion.

En lineas generales, el planteamiento del Informe Olivencia era acertado al
vincular la categoria de los consejeros independientes con la revisién de la
organizacién y funcionamiento del Consejo. También debe resaltarse su
advertencia sobre que la aparicion de los consejeros independientes no podia
adoptarse como una medida de mera apariencia, sino tomando en
consideracién que a esos consejeros iba a corresponder la adopcién de
decisiones en asuntos de particular relevancia. El planteamiento del Informe
Olivencia llevé a la CNMV a redactar un Reglamento Tipo del Consejo de
Administracion en donde destacaba una presencia mayoritaria de consejeros

externos y, dentro de éstos, de los consejeros independientes®.

3 Esa preocupacion llevaba al Informe Olivencia a destacar la importancia del proceso de
seleccion y nombramiento de consejeros independientes (v. su apartado 5.2). La presencia
de los independientes deberia ser mayoritaria para dar cumplimiento a la funcion
supervisora que se atribuia al Consejo, considerando que a tales consejeros competia
como primordial misién la de “hacer valer en el Consejo los intereses del capital flotante”
(p. 19). Es también interesante la regla que el Informe Olivencia establecia en cuanto a la
relacion que en un Consejo debia existir entre consejeros independientes y dominicales,
que deberia hacerse depender del porcentaje “entre el capital flotante (en mano de
inversores ordinarios) y el capital estable (en mano de accionistas significativos)’ (p. 21) .

* La definicion que de éstos hacia el art. 8 del Reglamento era la de ser “profesionales de
reconocido prestigio que no se encuentren vinculados al equipo ejecutivo o a los
accionistas significativos”.
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2. El Comité de Auditoria

El siguiente paso que debe recordarse fue la introduccion para las sociedades
cotizadas del Comité de Auditoria. Fue una medida de calado, pues en pleno
desarrollo de la autorregulacion derivada del Informe Olivencia, se opt6 por
una enérgica respuesta normativa. Bajo la influencia del escandalo Enron y de
la crisis de otras grandes empresas norteamericanas que lo acompafaron, a
la vista de que se estaba, en buena medida, ante una crisis contable y
auditora, en el catdlogo heterogéneo de medidas integradas en la conocida
como Ley Financiera de 2002 se impuso a toda sociedad cotizada contar con
dicho Comité, cuyos componentes debian ser, en su mayoria, consejeros no
ejecutivos®. Si a esa condicién se anade la exigencia legal de que la
delimitacién de dicho Comité deberia “favorecer la independencia en su
funcionamiento”, se destacaba un ambito organico en el que los consejeros
independientes iban a ocupar una misiéon determinante. Con esa medida -
gue suponia una reorganizacion parcial e imperativa del Consejo de cualquier
sociedad cotizada- se consolidaba la estricta reorganizacion del Consejo, al
gue se exigia contar con un determinado Comité, al que habran de
acompanar otras varias Comisiones. Como presupuesto para que buena parte
de esas Comisiones y Comités cumplan su funcion, aparece la necesidad de
gue los consejeros independientes tengan una presencia mayoritaria en ellos.
Esta medida, de ser debidamente ejecutada, es la llamada a producir una

mas profunda reforma de la administracién de las sociedades espanolas.

% Con una técnica legislativa discutible, la imposicién normativa de ese Comité de
Auditoria se hizo mediante la adicion a la Ley del Mercado de Valores de la disposicién
adicional 192, que fue afadida por el art. 47 de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de
Reforma del Sistema Financiero; al respecto, v. SANCHEZ CALERO, F., “Lineas Generales del
régimen del Comité de Auditoria de las sociedades cotizadas”, en AA.VV., Comentario a la
Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero
(Sanchez Calero, F./Sanchez-Calero, J.; coords), Cizur Menor (2003), p. 809 y ss.;
TORRENT.A./RIVERO MENENDEZ, J.A./ALVARADO RIQUELME, M., “Comités de auditoria”, RDM 250
(2003), p. 1615 y ss.; VELASCO SAN PEDRO, L.A., “El Comité de Auditoria”, en AA.VV., Derecho
de sociedades anénimas cotizadas, (Rodriguez Artigas y otros; dirs.), t. Il, Cizur Menor
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3. El Informe Aldama

El Informe Aldama®” no hizo especiales aportaciones en relacion con la figura
de los independientes, si bien se pronuncié sobre dos cuestiones de gran
importancia. Manifestd un criterio contrario a que la funcién de éstos se
entendiera reducida al control de los demas miembros del Consejo y a la
representacion de los accionistas minoritarios®®. Ademas, expres un parecer
favorable a la reeleccion del consejero independiente, tomando posicién en

uno de los aspectos mas discutidos del régimen de ese tipo de consejeros.

4. Otras investigaciones

Como complemento de las recomendaciones contenidas en los Informes que
hemos mencionado, son varias las investigaciones que se han llevado a cabo
sobre la practica espafiola de gobierno corporativo que permiten afirmar que
en la presencia y actividad de los llamados consejeros independientes habia
distintos aspectos mejorables®*. Observacién critica que, a pesar del tiempo
transcurrido, sigue teniendo vigencia®, reducida en unos temas, pero
incrementada en otros. Es significativo que al valorar el Observatorio de la
FEF 2007, se alerte sobre el hecho de que quienes han sido calificados como

independientes no rednen los requisitos minimos que conforme al CUBG

(2006), p. 1087 y ss. y TerReros CeBALLOS, G., El Comité de Auditoria y sus funciones, DT
2008/17. Disponible en www.ucm.es/eprints.

3 Informe de la Comision Especial para el fomento de la transparencia y seguridad en los
mercados y en las sociedades cotizadas, 8 de enero de 2003, 49 pp.

% Informe Aldama, p. 33; v. al respecto, RORDORF, R., Giur.Com., 2 (2007), p. 154.

3 Me remito a las referencias que a algunos documentos -en particular a los realizados
por la CNMV-se hacian en mi trabajo Los Consejeros Independientes, cit., p. 12 y ss.

4 Son especialmente interesantes los estudios que ha publicado en estos dos ultimos
anos la Fundacién de Estudios Financieros: v. Observatorio de gobierno corporativo y
transparencia informativa de las sociedades cotizadas en el mercado continuo espariol,
2006, Papeles de la Fundacién n° 19, Madrid (2007) y el Observatorio correspondiente a
2007, Papeles de la Fundacién n° 22, Madrid (2007).
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permitiria esa calificacion*'.

5. El Cédigo Unificado de Buen Gobierno

Resta por Gltimo hacer un breve apunte al CUBG. Este ha dispensado a los
consejeros independientes una especial atencién, como tendremos ocasion
de explicar. Con caracter general, su mas importante aportacién ha sido, en
mi opinion, la de imponer la uniformidad en el concepto de consejero
independiente, que es uno de los presupuestos para dotar de certidumbre a
esta figura y corregir la falta de rigor que en algunos casos se advertia en la
atribucién de la condicion de independiente. Junto a ello, son varias las
Recomendaciones que afectan a esos consejeros y a su presencia en el
Consejo. El CUBG se ha dictado en un escenario de mayor madurez que sus
antecedentes. Los mercados y empresas espafiolas han alcanzado un
desarrollo muy notable, con una presencia internacional creciente. Ademas,
la Unién Europea ha impulsado distintas medidas que inciden en esta

materia, que también citaremos.

B) La presencia de consejeros independientes en el IBEX-35

Una de las expresiones mas claras del impacto que el gobierno corporativo
ha tenido sobre la composicion de los Consejos de las sociedades cotizadas
ha sido la llegada -término que luego habré de matizar- de los consejeros
independientes. Estamos ante una circunstancia que se produce en las
sociedades espafolas con igual intensidad a lo que se puede observar en
otros mercados. Los consejeros independientes son una mayoria de los

miembros del Consejo y, ademas, la tendencia hacia una presencia mayor es

“'V., FERNANDEZ ARMESTO, en el Informe de valoracién de gobierno corporativo incluido en el
Observatorio 2007 (p. 16): “2/3 de los consejeros catalogados como independientes no
pasarian un test objetivo de estas caracteristicas para poder ser considerados como
tales’.
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constante*.

En el afio 2004, la presencia de consejeros calificados como independientes
en las sociedades que entonces integraban el IBEX-35 era llamativa, puesto
gue se acercaba al 40 por ciento de los consejeros. Mayor importancia que
ese dato me parece que ofrecia el hecho de que en un nimero no desdefnable
de esas sociedades, la presencia de los independientes era claramente
mayoritaria®*. Sin embargo, esa informacién debia analizarse con prudencia.
La calificacion como independientes venia dada por cada una de las
sociedades, siendo cuestionable en no pocos casos la objetividad del criterio
adoptado. Téngase en cuenta que con frecuencia, la condicion de
independiente la atribuia la propia sociedad a quienes ya venian ocupando el
cargo. De ahi que no podamos afirmar que la presencia de los consejeros
independientes no era consecuencia de su “/llegada’ en un sentido estricto,
sino de su transformacién. El ahora consejero independiente ya estaba antes
en el Consejo. Al propio tiempo, siendo importante la presencia de los
independientes en numerosas sociedades, éstos estaban en minoria frente a
los consejeros dominicales o a los integrados en otras categorias. Con ello
no se respetaba con frecuencia la recomendacion que desde el Informe
Olivencia aconsejaba que la presencia de independientes y dominicales se
ajustara a la regla proporcional basada en la relaciéon entre el porcentaje de
capital en poder de los accionistas representados en el Consejo y el capital
flotante o detentado por los inversores. Tal es la Recomendacién 12 del
CUBG, que admite matizaciones, pero que concluye que “al menos un tercio

del total de consejeros” debe tener el caracter de independientes.

“2 Esa tendencia viene produciéndose de forma constante y llamativa en las sociedades
americanas. La uUltima revision llevada a cabo por Business Roundatble destaca que en el
ano 2007, el 90% de las sociedades afirman que, al menos, el 80% de sus consejeros son
independientes. En 2006 era un 85% de las sociedades el que alcanzaba esa presencia de
independientes (para mas informacién, v. www.businessroundtable.org).

3 v. SANCHEZ-CALERO, J., Los consejeros independientes, p. 3 y ss. y el Cuadro 1.
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Esa situacion no se consideraba satisfactoria y asi se puso de manifiesto por
sucesivos estudios. La configuracién de los Consejos ha ido avanzando desde
entonces en favor de una mayor presencia de independientes. La efectiva
influencia del CUBG va a hacer que la independencia sea también una
caracteristica cuya calidad mejore, puesto que ya no compete a las
sociedades atribuir esa condicién a tal o cual consejero, sino que hacerlo

supone cumplir la definicién que de la independencia realiza aquel Cédigo.

Su desembarco se ha producido de una manera gradual, en coincidencia con
los distintos impulsos del movimiento espanol del buen gobierno*. Como he
tenido ocasion de exponer y acreditar con detalle en otro lugar, la
incorporaciéon como independientes a los Consejos de las sociedades
espafiolas no ha estado exenta de algunas deficiencias que, al fin y a la
postre, operaban en contra de la credibilidad de las propias empresas vy, lo

gue es peor, de la de los mercados de valores espafoles.

IV.- (ES OBLIGADO CONTAR CON CONSEJEROS INDEPENDIENTES?

Visto que la realidad societaria ha convertido a los consejeros independientes
en un elemento caracteristico del Consejo de toda sociedad cotizada,
plantear su obligatoriedad puede parecer un intento superfluo. A pesar de
ello, desde la perspectiva juridica que propone esta figura, siguen siendo
pertinentes algunas consideraciones en cuanto a su caracter necesario. Las
razones por las que la gran mayoria de las sociedades cotizadas ha optado
por presentar a buena parte de sus consejeros como independientes pueden
ser diversas y especificas, pero no creo errar si sefialo que en gran medida

esa orientacion se ha inspirado en el seguimiento de lo que parecia ser una

4 Si concentramos nuestra atencidén en las sociedades que actualmente integran el IBEX-
35, podemos establecer de forma mas precisa esa importancia de los consejeros
independientes. Ver Cuadro anexo al final de este articulo.
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tendencia en la gestion corporativa, que atribuia una mayor calidad a los
Consejeros en los que esa presencia de independientes era mayoritaria. No
puede negarse que existe una presuncién a favor de considerar que la
independencia del Consejo se asegura en mayor medida cuantos mas
independientes lo integren. Mas esa presuncién no puede llevar a desconocer
que ni el buen gobierno viene garantizado por esa primacia de los
independientes, ni otras configuraciones del Consejo que se alejen de esa

hipo6tesis abren la puerta a deficiencias en la administracion.

En el sistema de gobierno corporativo tan fundamental como Ila
recomendacion de contar con consejeros independientes resulta la regla,
esta si imperativa, de cumplir o explicar [art. 116.4, f) LMV] Puede pensarse
que, en realidad, las sociedades cotizadas estan obligadas a esa presencia de
independientes, a la vista de la importancia que la misma merece en las
normas reglamentarias que establecen el formato de la informaciéon de
gobierno corporativo que debe ser presentada. Pero esa idea no es correcta,
puesto que resulta evidente que obligar a informar sobre los consejeros
independientes no es exigir la presencia de éstos. Las sucesivas
recomendaciones a favor de ésta no disipan el caracter voluntario de la
medida. Asi se ha encargado de destacarlo el CUBG, al sefialar que es a la
libre autonomia de cada sociedad a la que corresponde decidir si adopta o no
aquellas recomendaciones y, en caso de no hacerlo, surge la exigencia de
que se explique la opcién divergente. Cualquier sociedad espafiola puede,
por tanto, establecer un Consejo que se aleje de esas recomendaciones si
considera que favorece la gestion de la sociedad la presencia de, por
ejemplo, mas consejeros dominicales. Como ya hemos apuntado, ninguna
evidencia asegura que a una determinada configuracion del Consejo de
Administracion siga una mejora en la gestién y resultados de una sociedad.

Ni tampoco lo contrario.
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De ahi que haya que admitir una opciéon organizativa del Consejo que no
acoja esa mayoritaria o relevante presencia de consejeros independientes.
Esa opcidon de “incumplimiento” puede ser merecedora de una valoracién
favorable si se explica de forma convincente y si se ve confirmada por una

buena gestién de los intereses de los accionistas.

Sin embargo, en relacién con la plena voluntariedad de los consejeros
independientes nos encontramos con algunas dudas derivadas de Ila
irrupcion de determinadas normas de las que cabe deducir que la presencia
de aquellos es un requisito necesario. Me refiero a la necesaria existencia de
un Comité de Auditoria que, a su vez, deberda contar con una mayoria de
consejeros no ejecutivos. Siendo cierto que en este grupo caben otros tipos
de consejeros ademas de los independientes, no lo es menos que éstos son
una clase preferente en ese grupo. Ahora bien, tampoco puede deducirse de
manera tajante que la creacién del Comité de Auditoria convierte a los
independientes en una presencia necesaria. Cuestién diversa es si procede
que el ordenamiento, adoptando propuestas recientes, complete un transito
de la “autorregulacion a la regulacion legal’ en materia de consejeros

independientes y sustituya la voluntariedad por la obligatoriedad®.

V.- ;§QUIENES SON LOS CONSEJEROS INDEPENDIENTES?

A)  ;Qué entendemos por independencia?

La terminologia es uno de los aspectos que deben ser cuidados
especialmente al abordar esta nueva figura. Debe serlo porque, en el pasado,

la calificacion como independiente no ha sido siempre bien atribuida. A

* Como hacia la Propuesta de Cédigo de Sociedades Mercantiles, cuyo art. 421 tenia el
titulo de “cardcter necesario de los miembros independientes del consejo de
administracion’ e imponia que éstos fueran, al menos, un tercio del total.
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veces, por relajar la exigencia de esa condicién, de manera que se
consideraba como independiente a quien no lo era*. Otras, por cuanto se
confundia esa categoria con otras, de manera que se abocaba una cierta

confusion y se difuminaban los perfiles propios de esa figura®.

El significado de la independencia de un consejero es claro, en especial una
vez aprobado el CUBG que ha corregido algunos defectos observados en la
situacion precedente. Su posicién persigue que la independencia sea una
condicién efectiva y no meramente aparente. En el ordenamiento no faltan
referencias significativas a la necesidad de “ser y parecer independiente’®.
Podra discutirse que es mas dificil*®, pero no qué es mas importante: el

consejero tiene que ser efectiva y permanentemente independiente.

Esa efectividad pasa por dotar de certidumbre y de uniformidad al calificativo
de independiente. El significado de esa condicion debe quedar determinado y
eso permitira exigir su aplicacion paritaria a todas las sociedades presentes
en el mercado de valores. La posicion del CUBG expresa en este punto un
elogiable rigor. Sus recomendaciones pueden o no ser acogidas, pero la
calificacion de un consejero como independiente es imperativa: debera

ajustarse a lo que determina el CUBG.

Las acepciones de la voz independencia resultan plenamente Utiles cara a su

“ La edicion del Observatorio de gobierno corporativo 2003, Papeles de la Fundacién n° 7,
pp. 31 y 33, aceptaba la existencia de los denominados consejeros independientes
vinculados. Esa figura contradictoria desaparecié en posteriores ediciones.

47 La inclusién de los consejeros independientes con los consejeros externos.

8 Esa exigencia que con relaciéon al auditor de cuentas de una sociedad realiza el art. 8.1
de la Ley 19/1988, de 12 de julio de auditoria de cuentas.

% Valga la cita de Quevedo: “Yo siempre creo que es mds fdcil el ser bueno que el
parecerlo; porque el ser bueno solo depende de nuestro interior y parecerlo se funda en el
engarno, que es mds dificultoso de conservarse que la verdad. Piensan compensar el
trabajo de disimulacion con la esperanza de crédito, como si la quietud de la conciencia
no fuera la mds segura duracion”; v. Sentencias. De mundana falsedad y las vanidades de
los hombres (ed. Fanconi, P.), Madrid (1995), p. 60.
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definicion societaria y juridica. No faltan opiniones que revelan una
aproximacion escéptica a la figura del consejero independiente, sin perjuicio
de otras que rechazan la efectividad de la condicion independiente de un
consejero en una gran sociedad. Escepticismo y desdén que incurren en una
perspectiva limitada. La independencia como condicién es invocada en todos
los 6rdenes. En el juridico, una observacion de la realidad nos sitla ante la
actividad y funcionamiento cotidianos de instituciones que se califican como
independientes que, compuestas por personas independientes, actllan de
una manera previsible, por la dependencia que sus actos u opiniones tienen,
siempre o casi siempre, con los intereses de quienes propusieron su
designacion. La independencia es una cualidad subjetiva: se atribuye a quien
es independiente®® y se pone de manifiesto por la “entereza o firmeza de
cardcter”™. Es independiente quien, precisamente sobre la base de ese
caracter firme, “sostiene sus derechos u opciones sin admitir intervencion
ajena’™. Pero esas definiciones describen el ejercicio de la independencia. El
criterio o caracter independiente se afirma a partir de ciertos

comportamientos.

La independencia de los consejeros apunta a una situacién: el caracter
independiente se describe destacando la ausencia de cualquier relacion que
pueda alterarlo. Estamos, por lo tanto, ante un concepto relacional, aunque
lo sea desde un punto de vista negativo. La independencia es un estado que
viene determinado por una ausencia de relacion que puede condicionar,
siquiera sea como mera posibilidad, la formacién del criterio o caracter del
sujeto. La independencia se afirma a partir de la inexistencia de cualquier
tipo de conflicto de interés que puede afectar al consejero. Lo decisivo es
gue esa afirmacién se pueda hacer a lo largo de todo el mandato del

consejero. No es so6lo un requisito para ser nombrado, sino una actitud a

*® Que segun el Diccionario de la Real Academia?®), Madrid (2001), p. 1266, se deduce de
que aquél de quien se afirma “no tiene independencia’.

> Tal es la tercera acepcion de la voz independencia; v. Diccionario, loc. cit.
2V, Diccionario, loc cit., la tercera acepcion de la voz independiente.
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observar en todo momento por el consejero calificado como independiente.
Si trasladamos estas reflexiones elementales al ambito empresarial, nos
encontramos con que la vigencia de las mismas no resulta sencilla. Para
empezar porque esa independencia de criterio puede ser reivindicada por

otros consejeros, o puede serles demandada por los accionistas.

B) Independencia del Consejo y consejeros independientes

La reiteracion de la independencia como caracteristica identificadora de un
grupo de consejeros conlleva el riesgo de difuminar el dibujo del resto. La
persistente reivindicacion de la independencia de unos, parece admitir que
los otros consejeros carecen de la misma. Tal idea es errénea, pues basta
con recordar que a todos los consejeros sin excepcidon ha de exigirseles el
mismo respeto al deber de fidelidad al interés de la sociedad. Como bien
expone el CUBG, “todos los Consejeros, con independencia de cudl sea el
origen o la causa de su nombramiento, deben tener como propdsito comun la
defensa del interés social’>®, lo que se traduce dentro de su Recomendacion 7
en solicitar del Consejo que desempefie su funcion con “independencia de
criterio”. Esta idea es acogida por distintas sociedades en sus documentos en
materia de buen gobierno, en los que se subraya el compromiso individual
de todos los consejeros de actuar con independencia de criterio. Esto quiere
expresar la primacia del interés social ante cualquier decisiéon colectiva o
individual que los consejeros deban adoptar en el ejercicio del cargo. Es
cierto que cabe partir de un reconocimiento de la mayor dificultad que para
un consejero puede suponer verificar ese proposito alli donde se produzcan
mas o menos intensas situaciones de conflicto de interés (directas o
indirectas) y por eso se establece un régimen especial de informacion al
respecto (v. art. 127 ter LSAy 114 y 116, ambos de la LMV). En el caso de los

independientes, la defensa del interés social se ve facilitada ante la ausencia

3 v. Informe p. 12.

31



de cualquier posible conflicto de interés**. Pero ello no permite dudar de que
al final, todos los consejeros coincidirdan en la defensa del interés de la

sociedad entendido como el interés comin de sus accionistas.

C) La definicion de la condicion de independiente

Esta nueva y significativa categoria de consejeros tiene en su independencia
su caracteristica definitoria. Por eso, su estudio aboca de manera directa a
cuestionar el significado de esa condicion. jQué se quiere decir con que se es
independiente? La ausencia de dependencia siempre es la negacién de la

accesoriedad. Por eso habra que preguntar jcon respecto a quién se afirma?

La definiciéon de los consejeros independientes apunta directamente a esa
falta de relaciones de dependencia que presumiblemente vinculan la
actuacion del consejero con determinados intereses®®. La independencia se
formula como una posicion de libertad de criterio del consejero. Es previsible
la reaccién frente a esa argumentacion: el hecho de que exista una
determinada relacion que condicionara el nombramiento de un consejero o
que adquiera vigencia durante su mandato no esta refido con la aplicacion
por ese consejero de un criterio absolutamente independiente en la defensa
de lo mejor para la sociedad. En realidad, ese es el principio del que parte la
ley cuando vincula los deberes de lealtad o de fidelidad exigibles a todo
consejero con la defensa del interés social. Esa misma orientacion aparece
plasmada en los estatutos o reglamentos del Consejo de determinadas

corporaciones. La definicion de los consejeros independientes a partir de su

** Es una ausencia relativa alli donde la evaluacion de la independencia se haga desde
criterios tan amplios como las relaciones personales o de amistad. La Corte de Delaware
ya ha deparado algunos casos interesantes: v. LiPmAN, F.D./LipmaN, L.K., Corporate
governance best practices: strategies for public, private and non-profit organizations,
Hoboken (2006), p. 100 y ss.

> La cuestion la trata ampliamente EsTEBAN VELAscO, G., en Estudios Homenaje Garcia
Villaverde, p. 513 y ss.
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presunta autonomia de criterio de gestion se impugna por cuanto contiene
un reproche implicito -e injusto por genérico- contra los demas consejeros:
en la defensa del interés social éstos actuarian condicionados por sus

vinculos con otros intereses.

Sin duda que, en principio, esa protesta debe ser estimada en cuanto se
apoya en fundamentos solidos aportados especialmente por la Ley, que no
admite en este punto diferencia alguna y que, tanto por la definicion de los
deberes legales comunes a todos los consejeros, como por otras reglas de
funcionamiento o de responsabilidad, abona la presuncién de que la defensa
prioritaria y exclusiva del interés social la comparten todos los consejeros,
sea cual fuere su clasificacion. Ahora bien, una cosa es que los consejeros
actien con la independencia de criterio imprescindible para su correcta
actuacion y otra que ésta se vea alentada por una ausencia de relaciones

entre el consejero y cualesquiera intereses ajenos a los de la sociedad.

En varias ocasiones he subrayado que la definicibn del consejero
independiente es una de las mas destacadas aportaciones del CUBG. Esa
afirmacion no se inspira tanto en como se define a esa categoria de
consejeros, como por el hecho de convertir esa definicion en vinculante para
las sociedades cotizadas. Esta solucidon no esta exenta de la critica de
quienes reivindican el que se mantenga la libertad de las sociedades a la hora
de calificar como independientes a sus consejeros®®. No comparto esa
opinion. Incluso en el ambito de la autorregulacién, los conceptos y las
definiciones reclaman certidumbre. Definir la forma uniforme de conceptos
importantes del gobierno corporativo es un factor de confianza. Lo contrario
supondria ampliar el alcance y el cumplimiento de las recomendaciones tanto
como lo permitan las interpretaciones mas o menos elasticas de los
conceptos que aquellas integran. Pero ademas, creo que la definicidon

homogénea de lo que son consejeros independientes expresa la importancia

¢ MATEU DE Ros, El Codigo Unificado, p. 209.
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gue esa figura cobra no sélo en relacién con cada una de las sociedades, sino

con los mercados en su conjunto.

El CUBG apuntaba a que sus Recomendaciones sirvieran para fomentar la
confianza en el buen funcionamiento de los mercados y de las sociedades
cotizadas. La uniformidad en las definiciones de los conceptos decisivos en
el gobierno corporativo -y el de consejero independiente sin duda lo es-
descarta calificaciones formalistas o abiertamente simuladas presentes en
algunos nombramientos. El nombramiento como consejero independiente
tiene que ser convincente, y en muchas ocasiones no lo ha sido*. La
presencia, al amparo de definiciones mas o menos flexibles, de consejeros
independientes que no lo son es un factor de descrédito, no simplemente
para la sociedad afectada, sino para los mercados en su conjunto®®, incluidos
sus organos supervisores. La soluciéon del CUBG concilia la voluntariedad en
el cumplimiento de las obligaciones en materia de independientes con el

rigor de su definicion.

El Apartado Ill del CUBG contiene la definiciéon que se hace de los consejeros
independientes. Son aquellos que habiendo sido designados en atencion a
sus condiciones personales y profesionales, “puedan desempenar sus
funciones sin verse condicionados por relaciones con la sociedad, sus
accionistas significativos o sus directivos’, a lo que sigue una relacién amplia
de hipotesis que haran que “en ningun caso’, puedan ser calificados como

consejeros independientes los que se encuentren comprendidos en

7 Es una evidencia empirica que dota de plena justificacién a la advertencia con la que
FERNANDEZ ARMESTO concluye su Informe de valoracién del Observatorio de 2007, p. 20: “b)
Extremar las cautelas en la designacion o renovacion de consejeros independientes, de
forma que cumplan la letra y el espiritu (de) las recomendaciones del CUBG, o se explique
adecuadamente el criterio seguido, si no se adoptan aquellas”.

8 En un reciente estudio periodistico, de significativo titulo, el cumplimiento del CUBG se
pone en cuestién: v. JIMENEZ, M./DELGADO, C., “Las empresas dan la espalda a los puntos
clave del Cédigo Conthe”, el Pais. Negocios, 25 de mayo de 2008, pp. 4 y 5. Alli se
detallan las doce Recomendaciones “que menos se cumplen” y de ellas, cuatro (las
Recomendaciones 13, 17, 29 y 54) afectan a los consejeros independientes.
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cualquiera de ellas®. Como advierte en uno de sus Principios Basicos el
CUBG, “las sociedades podrdn optar libremente por seqguir o no la
Recomendacion numero 13 sobre consejeros independientes, pero no podrdn
calificar como “independiente” -a efectos del cumplimiento de sus
obligaciones de informacion a un consejero que no reuna las condiciones
minimas establecidas en el epigrafe 5 del apartado Ill de definiciones de este
Codigo™°.

El rigor de la definicibn va mas alla de su caracter vinculante. Nos
encontramos con que se abre con esa solucién el camino a una posible
responsabilidad administrativa derivada de incluir en el Informe Anual de
Gobierno Corporativo una improcedente calificacion como independiente de
quien no la cumple. El art. 116.5 LMV se encarga de hacer referencia a la
posibilidad de imponer sanciones por la existencia de omisiones o datos
engafiosos o erroneos en dicho Informe. Presentar como consejero
independiente a quien no cumple con los criterios de la definicién vinculante

me parece que constituye una informacion engafosa o errénea.

VI. EL NOMBRAMIENTO Y LA SEPARACION DE LOS CONSEJEROS INDEPENDIENTES

A) El procedimiento de hombramiento y seleccién

Aunque el nombramiento de los consejeros independientes también compete
a la Junta General (art. 123 LSA), las recomendaciones de buen gobierno han
insistido en la importancia que tiene el proceso preparatorio de ese acuerdo
y el protagonismo del Consejo a ese respecto. Esto explica la existencia de

una Comisién de Nombramientos. Sin embargo, la practica observada

** V. Informe, pp. 31 y 40.

% V. Informe, p. 7.
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durante estos ultimos afos entre las empresas cotizadas espanolas ha
permitido comprobar un incumplimiento relevante de esas recomendaciones,
sustancialmente por cuanto en una cifra muy considerable, era el propio
Presidente ejecutivo o un accionista dominical el que proponia a los

consejeros independientes®'.

Esos procedimientos de seleccién y propuesta previos al nombramiento (sea
el inicial, el correspondiente a un mandato sucesivo o el que se canalice por
la via frecuente de la cooptacion), se corresponden con la loable intencién de
asegurar la independencia del consejero. A ese objetivo servira el hecho de
que los miembros de esa Comision tengan la ocasién de analizar distintas
candidaturas, examinar el perfil profesional del elegido y determinar la
ausencia de cualquier relacién o conflicto perturbador de la independencia.
Se trata, por supuesto, de medidas acertadas pero cuya efectividad me atrevo

a calificar como relativa.

La condicion independiente del consejero es una cuestion material y precisa.
Una vez que esa definicion se ha formulado de manera vinculante, la
importancia del procedimiento se ve atenuada, puesto que la propuesta de la
Comision debera ser el resultado de una aplicacion objetiva de la definicidon
del consejero independiente que formula el CUBG, descartando, en gran
medida, cualquier posible relajacion en esa calificacion como independiente.
Sin perjuicio de ello, el CUBG ha definido como no independiente a quien no
hubiere sido propuesto por la Comisién de Nombramientos. Es una medida

congruente con el conjunto del sistema de gobierno corporativo, pues

¢ V. la referencia que al indice Spencer Stuart 2005 hacia en mi previo trabajo Los
Consejeros independientes, p. 62, conforme a la que so6lo el 6% de los consejeros
independientes hasta entonces nombrados lo habian sido a propuesta de la Comision de
Nombramientos. En su posterior Informe referido al afo 2006, la situacién sigue siendo
desoladora: ese porcentaje ha ascendido hasta un ridiculo 11%, a la vez que se indica que
el 54% de los independientes los ha propuesto un accionista significativo y un 35% a
propuesta del Presidente Ejecutivo; v. Espafia 2007. Informe Spencer Stuart de Consejeros
de Administracion 112 edicién, p. 18. El documento puede consultarse en
www.spencerstuart.com
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rechaza el vaciamiento de competencias de la indicada Comisién, a la vez
gue subraya el vicio que para la condicién independiente del consejero

conlleva que su nombramiento esté inducido por otros consejeros.

B) La separacion del consejero independiente

También en relacién con la separacibn nos encontramos con una regla
general que implica un especial riesgo en el caso de los consejeros
independientes. Me refiero al contenido del art. 131 LSA que autoriza a la
Junta General a acordar en cualquier momento la separacién de un consejero.
La justificacion de ese precepto la encontramos en la defensa del interés
social, y nada podra objetarse al hecho de que la tutela de éste justifique la
separacion de un consejero independiente®. Tal posibilidad puede ser vista
con razén como una amenaza para la independencia del consejero,
consciente de que su cese puede ser propuesto por los consejeros ejecutivos
a los que deben supervisar, o por los accionistas mayoritarios, que pueden
llevar la cuestion al orden del dia de la Junta General y fomentar su
aprobacion®. De ahi que se plantee la posibilidad de limitar esa facultad de

separacion.

El CUBG no puede limitar el derecho de todo accionista a proponer la
separacion de un administrador y ello explica que concentre su atencién en
limitar la iniciativa del Consejo, recomendando que éste no pueda proponer a
la Junta el cese de un consejero independiente antes de que expire el
mandato para el que fue nombrado. Tal propuesta solo podra realizarse

cuando concurra una justa causa, detallandose como tal el incumplimiento

2 Por todos, SANCHEz CALERO, F., Los administradores en las sociedades de capital, pp. 134-
136.

% La hipétesis implica una negacion radical de la independencia, puesto que la
permanencia en el cargo del consejero queda sometida al arbitrio de los grupos de
control.
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de las circunstancias que permiten definir como independiente a un

consejero (Recomendacion 30).

C) La dimisién como sefal de alarma (los consejeros independientes

como whistleblowers)

Quedé dicho que el deber de diligencia de los consejeros independientes se
entendia en el gobierno corporativo como una invitacibn a que se
manifestara la oposicion a propuestas potencialmente lesivas para el interés
social o para los intereses de los accionistas sin representaciéon en el
Consejo. Sentado ese principio, la Recomendacién 32 del Cédigo Unificado
se ocupa de lo que podriamos enunciar como la persistente discrepancia del
consejero. En ese escenario, son dos las recomendaciones que se dirigen al
propio consejero. La primera es mas imprecisa, puesto que habla de “sacar

las conclusiones que procedan’. La segunda es concreta y consiste en dimitir.

En relaciéon con la primera situacion, merece especial consideracién su
descripcion en el Cédigo Unificado. El Consejo habria adoptado “decisiones
significativas o reiteradas sobre las que el consejero hubiera adoptado serias
reservas”. Lo obvio es que el criterio del consejero independiente ha
guedado en minoria. Que lo que él entendia que eran acuerdos lesivos para
el interés social eran repetidamente aprobados y ejecutados. La posicion del
consejero no resulta comoda. No ya en materia de responsabilidad, sino de
permanencia en el Consejo. Si la discrepancia se produjo en relaciéon con un
acuerdo, aun siendo significativo, puede suceder que aquella no se repita y
que el criterio del consejero opositor coincida en otros acuerdos con la
mayoria, bien por apoyar las propuestas de la mayoria o por atraer hacia esa
posicibn minoritaria al resto de los consejeros. La conclusion que el
consejero podra extraer es la de que el funcionamiento del Consejo es
correcto, por cuanto la adopcion de aquél acuerdo que este consejero

cuestiond, no ha impedido que en otras ocasiones, su criterio opositor o el
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de los otros consejeros independientes haya terminado por influir en el
cambio del sentido del acuerdo frente al de la propuesta inicial. De ahi que
parezca razonable permanecer en el cargo, manteniendo esa posicidon y
criterios independientes, ignorados en un acuerdo, pero decisivo en la
adopcion de otros. La continuidad del consejero independiente parece una

consecuencia procedente.

Distinto es el caso en el que el consejero independiente se ve ante reiteradas
decisiones que ignoran su oposicion. Frente a lo antes dicho, el problema es
desigual y también debe serlo su soluciébn. Aun cuando suponga un
razonamiento inverso, comencemos por esta Uultima diciendo que el
consejero independiente debera dimitir. Debera hacerlo a la vista de una
evidencia (la sucesién de acuerdos) que pone de manifiesto la voluntad de la
mayoria de los consejeros por ignorar la oposicion de uno o mas consejeros
independientes, fundada en que los acuerdos adoptados lesionan el interés

social.

VII.- LA DURACION DEL CARGO DEL CONSEJERO INDEPENDIENTE

A) Duracién igual para todos los consejeros.

La duracion del cargo ofrece en el caso de los consejeros independientes
varios puntos de interés. Los anticiparemos citando la falta de adaptacién de
la solucién normativa -de cardcter imperativo ademas- a la diversidad de
situaciones en relacion con un mismo 6érgano de administraciéon y la relacion
existente entre la independencia y el tiempo en que el consejero permanece

en ese cargo.

Las causas que conforme a nuestra doctrina y jurisprudencia explican la
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temporalidad en el cargo de administrador como regla general del régimen
de la sociedad anénima (cfr. art. 126.1 y 4 LSA)**, cobran una cierta
justificacién si se ponen en relacién con los consejeros independientes, en

especial si se admite la posibilidad de reeleccién.

Por otro lado, parece razonable considerar que, a primera vista, la diversidad
de categorias de consejeros puede aconsejar que la duraciéon en el cargo de
unos y otros varie, de manera que en el plano temporal el régimen de unos y
otros se adapte a esa diversidad. Por ejemplo, los consejeros dominicales
gue actian en representacion de los accionistas de control presentan una
nota de estabilidad de la que carecen otros. De igual modo les afecta la
marcha de ese accionista a la hora de poner fin a su presencia como
consejero dominical®®*. En el caso de los ejecutivos, la duraciéon en el cargo
puede estar condicionada por el desarrollo de determinadas politicas de
gestion o por la prolongada consecucién de buenos resultados para la
sociedad. Son notas que no afectan a la presencia de los independientes, a
quienes corresponde una funcion esencialmente supervisora, que no debe

verse influida por factores como los anteriormente apuntados.

Sin embargo, la reforma del art. 126 LSA que llevé a efecto la Ley 19/2005
ha eliminado cualquier posible discusion al respecto. Su apartado 1 dispone
que los estatutos deberan sefalar un plazo igual para todos los
administradores. Es una regla valida para cualquier tipo de sociedad
anoénima, lo que conduce a reiterar el conocido argumento de la falta de

consideracién por la LSA de los problemas propios de la administracion de la

 v. por todos, la sintesis que al respecto hace SANCHEz CALERO, F., Los administradores en
las sociedades de capital, p. 122.

% V. la Recomendacion 29 que invita en ese supuesto al consejero dominical a dimitir.
Ahora bien, esa regla puede verse matizada alli donde cambie la condicién del consejero,
tal y como contempla la definicion que de los consejeros dominicales realiza el CUBG, p.
40: “Los consejeros dominicales que pierdan tal condicion como consecuencia de la venta
de su participacion por el accionista al que representaban sélo podrdn ser reelegidos
como consejeros independientes cuando el accionista al que representaran hasta ese
momento hubiera vendido la totalidad de sus acciones en la sociedad’.
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gran sociedad anénima y, en concreto, de la clasificacion y especializacion de
los consejeros que acompafa al gobierno corporativo de esas entidades. Pero
su contundencia descarta cualquier margen a la libertad estatutaria. Con la
nueva redaccion del art. 126 LSA ha quedado superada la discusién que bajo
la legislacion precedente llevé a la DGRN a aceptar la existencia de plazos
diferentes para la duracién en el cargo de unos y otros consejeros®. En
consecuencia, también los independientes serdn nombrados para idéntico
plazo que el resto de consejeros, dentro del limite maximo de seis afos.
Cumplido éste, la continuidad de los consejeros mediante su reeleccion es la

cuestion que conserva todo su interés.

B) ;Cabe reelegir a los independientes? ;Conviene hacerlo?

A favor de la reelegibilidad de los independientes opera la regla general. El
art. 126.4 LSA establece de manera nitida esa posibilidad, ya sea para uno o
varios mandatos posteriores al inicial. De ahi que la pregunta sobre la
reeleccién deba ser contestada inicialmente en sentido afirmativo. En

principio, la Ley no impide esa reeleccion de los independientes.

Ahora bien, si nos adentramos en el andlisis del citado precepto, éste plantea
un punto de interés, que parte del uso del “podrdn’. Se puede entender que

esa expresién indica una posibilidad Unica, la reeleccién como regla en la

% v. la Resoluciéon de 29 de marzo de 2002 (RJ 2002\6190). En aquél caso, se admitio -
frente a la inicial negativa del Registrador- la clausula por la que mientras que la duracién
del cargo para ciertos consejeros era de 5 afios, para los independientes seria sélo de 2.
La disposicion estatutaria, que no mencionaba de manera expresa a los consejeros
independientes decia: “La Junta General podrd elegir como Consejeros, por un plazo de
ejercicio de dos anos, a profesionales de singular relieve a criterio de la Junta General o
del Consejo de Administracion’. Citando de manera expresa el Informe Olivencia, la DGRN
entendid que esa clausula apuntaba a la conveniente designacién de los consejeros
independientes; en la doctrina, v. los comentarios a la indicada Resolucién realizados por
MARTINEZ MARTiINEZ, M.T., “Admisibilidad de clausula estatutaria fijando plazos desiguales
de duracién del cargo de consejero en sociedades cotizadas”, RDBB 87 (2002), p. 267 y ss.
y por MATEU DE Ros, “La pluralidad de plazos de mandato de los administradores de la
sociedad anénima”, RdS 19 (2002), p. 223 y ss.; también, SANCHEz CALErRO, F., Los
administradores en las sociedades de capital, p. 123.
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que lo Unico incierto es cuantas veces podra llevarse a cabo o que lo que
hace la norma es establecer una alternativa que compete resolver a los
estatutos, recordando que la duracién del cargo de administrador es materia
de competencia estatutaria. A través del “podrdn’, la Ley estaria
reconociendo una posible opcién a los estatutos consistente en la derogacién
expresa de la reeleccion o, incluso, la de su fijacién sélo para ciertos puestos
en el Consejo o para ciertas categorias. Aln cuando no contamos con
referencias jurisprudenciales o registrales al respecto, creemos acertada la
opinién conforme a la cual ha de reconocerse a los estatutos en este punto
un ambito de libertad, tanto para limitar con caracter general la reeleccion de
los administradores, como para hacerlo sélo con relacion a determinadas
clases de consejeros®’.

Confirman esa posicién los criterios acogidos en materia de gobierno
corporativo. Ya indicamos que el Informe Aldama, a pesar de su escasa
contribucion en relacion con la figura, quiso dejar clara su postura a favor de
la reeleccion de los consejeros independientes. Por su parte, el CUBG razona
con especial cuidado su posicién a favor de la reeleccién limitada de esos
consejeros, a los que la Recomendacién 27 permite permanecer en el cargo
un periodo continuado de hasta 12 anos, esto es, dos mandatos del maximo
plazo reconocidos por el articulo 126.2 LSA®. Las razones que de manera
sintética acoge a favor y en contra de la reeleccién de los consejeros nos
permiten advertir que estamos en uno de los puntos determinantes del
régimen de este tipo de consejeros. El que analiza la relacion entre el tiempo

de permanencia en el cargo y la independencia el consejero.

7 SANCHEZ CALERO, F., Los administradores en las sociedades de capital, p. 130.

8 v. p. 24, en la que el CUBG se apoya en la Recomendacion europea; QuiANO, en AA.VV.,
Comentarios a las Recomendaciones del Cédigo Unificado de Buen Gobierno, p. 183
expresa su preocupacion por la posibilidad de formulas que lleven a “interrupciones
ficticias” de ese mandato de 12 afios y hagan posible la presencia del consejero
independiente por plazos superiores.
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A favor de la reeleccion de consejeros independientes contamos con
argumentos razonables. No se entiende que se imponga a un consejero
independiente un programa de formaciéon a cargo de la sociedad para, al
término de un mandato, verse obligado a abandonar ese cargo. Se dira que
contar con personas cualificadas y expertas contribuird a un mejor
funcionamiento del Consejo, que puede no darse si tras un (nico mandato
deben abandonar el cargo. Por otro lado, si se rechaza la reeleccion, puede
resultar dificil conseguir que personas de prestigio y experiencia se muestren
dispuestas a abandonar sus ocupaciones a raiz de su nombramiento para
verse desprovistos de la condiciéon de consejero al término de un primer
mandato. Estas y otras razones similares debieron llevar al Informe Olivencia
a rechazar la prohibicion de reeleccion de los independientes. Consideraba
dicho Informe que “la limitacion del horizonte temporal’ pudiera restar
incentivos para el compromiso del consejero con el futuro de la compania®.
La posicion opuesta la recogia el art. 424 de la Propuesta de Coédigo de
Sociedades Mercantiles. Esa disposicion establecia de manera tajante que
quien habia ocupado el cargo de consejero independiente, ni podia ser
reelegido, ni podia ser designado al término de su mandato consejero en
otra sociedad del grupo, al menos en tanto no hubiera expirado un plazo de

cuatro afos desde su cese.

En una ocasion anterior, consideré que la solucion mas prudente podia ser la
que a la postre ha quedado plasmada en el CUBG, que limita la permanencia
de los consejeros independientes “como tales” durante un periodo maximo
de 12 anos (Recomendaciéon 28). Considerando que la mayoria de los
estatutos fijan la duracion del cargo de consejero en los seis afios que como
maximo dispone el art. 126.2 LSA, lo que se aceptaba era una Unica
reeleccion para los independientes. Adviértase que con esa solucién pudiera

suceder que un consejero permaneciera bajo otra condicién un periodo

% Informe Olivencia, p. 38.
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superior a esos 12 anos, o que el mismo supuesto obedeciera a que pasara a
ser nombrado consejero independiente quien con anterioridad ostentaba otra
condicién en el mismo Consejo (p.e., el consejero dominical que, tras la
marcha de “su’ accionista, es propuesto para continuar como consejero

independiente).

Como acabo de sefialar, la Recomendacion 28 contiene una solucién
prudente. Tal afirmacion la hago a partir de la evidencia que ofrecen nuestras
sociedades cotizadas. Son una mayoria abrumadora las que no establecen
limitacion alguna a la posibilidad de reeleccion de consejeros
independientes. Asi, en el afio 2006, s6lo dos sociedades declaraban que sus
estatutos o el Reglamento del Consejo limitaban el mandato para los
consejeros independientes’. Con respecto al mercado continuo, ya se han
producido advertencias acerca del aspecto negativo que supone el nimero
de consejeros independientes que presentan mandatos superiores a los 12
afos, numero que no hace sino aumentar’. Pero reitero mi calificacion de la
solucién recomendada por el CUBG. Es prudente respetar la realidad
empresarial y no recomendar una solucién radicalmente opuesta a la que la
libertad estatutaria en la gran mayoria de las sociedades ha provocado.

Cuestion distinta es que esa solucién parezca la mejor.

Mi opinion al respecto es en este momento mas drastica. Creo que los
consejeros independientes no deben permanecer con esa condicién mas alla

de un Unico mandato. Seis afios es un plazo suficiente para permitir que la

® Con respecto al ejercicio 2006, IBERIA y ENDESA mantenian (ya figuraba en sus Informes
correspondientes al ejercicio 2004), un limite total de 8 afios para el mandato de los
consejeros independientes.

" V. FEF, Observatorio 2006, p. 92 y Observatorio 2007, p. 59: “En este aspecto no se
producen mejoras en el tiempo; en 2004 habia 28 empresas con consejeros
independientes que superaban los 12 afios de mandato, en 2005 suben a 34 y en 2006 ya
hay 41 empresas con consejeros independientes en esta situacion (el 32% de la
muestra).Ademds, los consejeros independientes que superan los 12 anos de mandato
tienen una antigiiedad media en el cargo de 18,4 arios, aunque ésta ha disminuido
ligeramente respecto del afio 2005 (19 arios)’.
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sociedad se vea favorecida por el aprendizaje y por la experiencia del
consejero independiente, teniendo en cuenta que se tratard de una persona
gue contara con una cualificacién que de una u otra forma enriquecera el
funcionamiento del Consejo. Como he explicado, la independencia del
consejero como factor de confianza de los inversores en un mejor
funcionamiento del Consejo admite pocas matizaciones. El hecho de que
guien es nombrado consejero independiente acepte que su mandato estara
temporalmente limitado, refuerza su autonomia y descarta la posibilidad de
una reeleccion como un elemento que condicione su comportamiento
buscando la complicidad o coincidencia con quienes, de una u otra forma,
pueden impulsar o descartar esa reeleccion. El consejero independiente tiene
que actuar desde el primer momento con plena diligencia y esto descarta que
aceptemos que su actuacion va a verse incentivada o desanimada en funcion

de la permanencia en el cargo.

Si la sociedad considera que la no reeleccion del consejero es una pérdida
para el Consejo, por las condiciones acreditadas por aquél en su actuacion
como independiente, la solucién es sencilla: reelegirle como consejero bajo
otra condicion, explicando esa decision en el Informe de Gobierno
Corporativo que corresponda. Una persona valiosa seguira contribuyendo a la
mejor administracién de la sociedad. Su recalificacién en otra categoria sera
un refuerzo para la reputaciéon personal del consejero y un factor de

confianza acerca del correcto gobierno de la sociedad.

Desde el punto de vista del consejero, esa solucion también tiene ventajas.
Quienes fueron nombrados independientes atendiendo a su prestigio y
experiencia, agotado el mandato en el que han confirmado esas cualidades
seran llamados, con suma probabilidad, a ocupar idéntica posicion en el

Consejo de Administracion en otras sociedades.
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VIII.- EL DEBER DE DILIGENCIA INFORMATIVA DE LOS CONSEJEROS INDEPENDIENTES Y LA
RESPONSABILIDAD POR SU INCUMPLIMIENTO

A) El gobierno corporativo v la paridad informativa de los consejeros

Todo el régimen de responsabilidad de los administradores de una sociedad
cotizada se basa también en normas comunes (las establecidas en el art. 133
y ss. LSA) para todos los consejeros. Otro tanto puede decirse con respecto a
la responsabilidad administrativa. Puede criticarse por ello que un aspecto
tan relevante del estatuto de los consejeros ignore la diversa posicién que
ocupa cada uno de los tipos o clases de ellos’>. No es una critica nueva,
puesto que otro tanto podria decirse a partir de la pertenencia o no de los
consejeros al grupo de quienes, de forma individual (consejeros-delegados) o
colegiada (Comisién Delegada Ejecutiva) asumen la gestion ordinaria de la
sociedad. Pienso, a pesar de ello, que el propio régimen legal y las
recomendaciones estan perfilando un marco de responsabilidad especifica
para los consejeros independientes.

Dentro del catalogo de deberes legales exigibles a los administradores en la
sociedad andnima, despierta interés con respecto a los consejeros
independientes lo que cabe enunciar como la diligencia informativa. Tal y
como se ha configurado su contenido en el art. 127.2 LSA, el deber de

2 El problema es mas amplio que la simple construccién de categorias de consejeros
responsables. Al respecto, v. CANDELARIO MACiAS, M.l., “;Es valido el sistema vigente de
responsabilidad de los administradores respecto a las sociedades bursatiles?”, RDBB 91
(2003), p. 119 y ss. En concreto, la cuestion principal es la que plantea la aptitud del
ordenamiento vigente a la hora de dar respuesta a la recomposicion funcional del Consejo
y a la diversidad de las posiciones de los distintos consejeros: v., Alonso Ureba,
“Diferenciacion de funciones (supervision y direccion) y tipologia de los consejeros
(ejecutivos y no ejecutivos) en la perspectiva de los articulos 133.3 (responsabilidad de
administradores) y 141.1 (autoorganizacién del Consejo) del TRLSA”, en AA.VV., Derecho
de sociedades andénimas cotizadas, t. ||, (dirs. Rodriguez Artigas y otros), Madrid (2006),
en especial, p. 832 y ss.
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diligente administraciéon resulta de especial aplicacion para dichos
consejeros. Impone ese precepto a cualquier administrador el deber de
“informarse diligentemente sobre la marcha de la sociedad’. Es una
disposicion que tiene su origen en la denominada Ley de Transparencia que,
a su vez, tomo6 en consideracion una de las Recomendaciones del Informe
Aldama. Quiero destacar con ello que la reforma de ese precepto se hizo
pensando, sobre todo, en la existencia de un Consejo de Administracién
como opcién de gobierno habitual de las sociedades cotizadas vy, en
particular, en la exigibilidad de ese comportamiento a los consejeros

ejecutivos.

Frente al dibujo de los consejeros “somnolientos” que no disponian
(principalmente porque no lo pedian), de buena informacién, mientras que la
escasa que tenian era mala, y frente a la pretensién de exonerarse de
responsabilidad por la falta de informacion, a los consejeros se les exige que
se informen. Como veremos no se trata solo de la exigencia de un deber
individual, sino de fomentar el intercambio de informacion dentro del
Consejo mediante su organizaciéon en distintas Comisiones que,
precisamente, deben hacer posible el cumplimiento de ese deber individual
de diligencia’™. La confluencia de ambos aspectos, el deber legal y la
recomendable organizacion del Consejo, permiten afirmar que existe una
coordinacion satisfactoria en este aspecto decisivo del buen funcionamiento

del Consejo.

El punto de partida que comparten tanto el art. 127.2 LSA como muchos de

los Cédigos y Recomendaciones de buen gobierno -desde luego también el

> Tomo el término de CADBURY, Corporate Governance, pp. 7 y 8, donde al hablar de los
Somnolent boards reproduce las palabras de Luis CABOT, quien a su condicién de Profesor
de la Universidad de Harvard habia unido la desafortunada presencia como consejero de
PENN CENTRAL durante el afio precedente a su colapso.

V. el caso Oracle que explican LiPMAN/LIPMAN, Corporate Governance Best Practices, p. 98
y ss.; también RODRIGUEZ Ruiz DE VILLA, D., Los consejeros independientes en las sociedades
de capital espariolas, pp. 253-264.
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CUBG- es certero: no puede funcionar correctamente el Consejo de
Administracion sobre la base de una desigualdad o asimetria informativas
entre sus miembros. Esa premisa ha sido subrayada en la construccion del
Consejo de Administracién de las sociedades cotizadas bajo el que hemos
descrito como modelo supervisor. Todos aquellos consejeros ajenos a la
gestion y a los que se confia la supervisidon o vigilancia no simplemente de
los consejeros ejecutivos sino también del conjunto del equipo directivo,
dificilmente podran cumplir su funcién si no se les provee de la adecuada

informacion al respecto”™.

Esas consideraciones adquieren mayor vigencia si recordamos, de una parte,
gque estamos ante un régimen de funcionamiento colegiado y de
responsabilidad solidaria del 6rgano de administracion. Esa responsabilidad
solidaria tiene como uno de sus presupuestos elementales la igualdad en la
posicion juridica (contractual u organica) de los posibles responsables. De
ahi que sea ya un resultado l6gico del régimen de responsabilidad legal de
los administradores el reconocimiento de su derecho de informarse. Cabe
citar al respecto la Resolucion de la Direccién General de Registros y del
Notariado de 4 de mayo de 20057, que sefalaba lo dificil de considerar
responsables por falta de diligencia a aquellos administradores a los que “se
les hurta la posibilidad de consultar la documentacion social y tomar, en

base a la misma, las decisiones mds adecuadas’.

La funcion supervisora de los consejeros independientes tiene también que
tomar en cuenta el escaso recorrido que merece la alegacién de una falta de
diligencia basada en la previa falta de informacion. Los consejeros

independientes tienen un deber de informarse, cuyo cumplimiento implica el

”* Una de las expresiones mas claras de esta idea y de su necesaria traduccion en las leyes
y disposiciones de buen gobierno figura en el conocido como Informe Winter (Report of
the High level Group of Company Law Experts on A Modern Regulatory Framework for
Company Law in Europe, Bruselas, 4 de noviembre de 2002).

* RJ 2005\5539
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derecho a pedir informacién, a comentarla con otros consejeros, a recibir
documentacién etc., en suma, a desplegar una conducta activa. La pasividad
informativa no constituye un supuesto de negligencia protectora, que
pudiera quedar encuadrada en el régimen de exoneraciéon del art. 133.3 LSA,
gue contempla el desconocimiento por el consejero del hecho lesivo como
uno de los supuestos de liberacion de esa responsabilidad. No falta en
nuestra jurisprudencia un rechazo expreso de lo que se describen como
“alegatos de supuesta nominalidad, es decir, de administradores que aleguen
no conocer nada de la Compaiia que administran”™” . Los consejeros
independientes no sélo tienen que afrontar ese rigor jurisprudencial, sino
también la tendencia constante de nuestra legislacion mercantil a lo que
simplificadamente podriamos calificar como la objetivacién de su

responsabilidad, que descarta cualquier margen a las causas de exoneracion.

En cualquier caso, en relacién concreta con los consejeros independientes es
cuestion de tiempo que se produzca entre nosotros un pronunciamiento
jurisprudencial tan rotundo como el que ofrece alguna sentencia britanica
que censur6 severamente la falta de diligencia de un consejero
independiente ante la crisis financiera de la sociedad, para quien su
pasividad fue el origen de su condena: “No fue deshonesto y no habia hecho

nada mal, pero ese era el problema, no hizo nada’®.

B) La informacién como resultado de la colaboracion y de la actividad

del consejero independiente

El derecho de informacién del consejero es instrumental. Sirve al

77STS de 15 de marzo de 2002 (R) 2002\2846).

® Traduzco la conclusiéon de HoweLL, C., Secretary of State v. Swan and North, ).B.L.,
septiembre 2005, pp. 640-647. Sobre ese asunto, v. mi nota “Gran Bretafia: Sentencia
sobre la diligencia exigible a los consejeros independientes”, RDBB 100 (2005), p. 252 y
ss.
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cumplimiento de su deber fundamental que se proyecta en un doble sentido:
el deber de informarse y el deber de informar. Esa actuacién no nos sitla
ante una contemplacion individual del consejero, sino que su construccion
apunta al correcto funcionamiento del Consejo. Esto se expresa con acierto
por la Recomendacién 15 del CUBG cuando impone al Presidente “como
responsable del eficaz funcionamiento del Consejo’, que los consejeros
tengan una informacién suficiente. Puede merecer alguna reserva que, por un
lado, se confie al Presidente la labor de que los consejeros reciban
informacion y, por otro, que sea el criterio de aquél el que valore qué
volumen o calidad de la informacion resultan suficientes. No creo, sin
embargo, que esas reservas tengan fundamento porque, como veremos, no
hay ningdn limite al caudal informativo que puedan recibir o solicitar los
consejeros independientes, mientras que lo que si se produce es una
preocupacion de esa y otras Recomendaciones por asegurar que el deber de
los consejeros de informarse y el derecho a estar informados se produzca
dentro del Consejo de Administracién, lo que comprende a sus distintas
Comisiones o grupos de Consejeros. Asi, debe destacarse que la misma
Recomendacion 15 del CUBG confie al propio Presidente el debate y la
participacion activa de los consejeros en las sesiones del Consejo y la
salvaguardia de su libertad de criterio y opinién. Ese amparo también tendra

una traduccién informativa en la propia sesion.

Por otra parte, la Recomendacién 16 del CUBG abunda en la figura del que se
denomina el “consejero independiente coordinador’, a quien se reconocen
determinadas facultades en ejercicio de esa funciéon que, sin duda,
profundizan en el aspecto informativo: puede solicitar la convocatoria del
Consejo, pedir la inclusién de nuevos puntos en el orden del dia y, por
ultimo, coordinara y trasladara al Consejo las preocupaciones de los
consejeros externos (independientes o no), lo que significa que podra pedir
informacién o denunciar aquélla que no se facilité o que sencillamente es

insuficiente.
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Los consejeros independientes estaran informados y cumpliran su deber de
diligencia a partir de una elemental dedicacién al cargo. En las grandes
sociedades y mas aun cuando la condicibn de consejero conlleva una
retribucién, cabe esperar del consejero independiente que su diligencia se
traduzca en una adecuada dedicacion. Esto lo pretende la Recomendacién
25 del CUBG, si bien su principal preocupacion es que tal dedicacién no
pueda atenderse en razén de otras ocupaciones. Al margen de ello, la
dedicacion implica un hacer. El consejero independiente tiene un deber de
conocer, de preguntar o aprender, que facilitara el entendimiento correcto de
lo que el art. 127.2 LSA describe como “la marcha de la sociedad’. Esto
supone reconocer legitimacion a los consejeros independientes para
contactar con los cuadros directivos de la sociedad mas alla de los
consejeros ejecutivos, sin que ello implique una interferencia en las
funciones de los consejeros ejecutivos, y respetando en esos contactos los
deberes de lealtad (hacia la sociedad, el Consejo y los demas consejeros) y
de secreto. Sélo asi podran los consejeros independientes participar en esa
funcion de vigilancia que lo que persigue es un sistema efectivo de
prevenciéon de riesgos o de deteccion de irregularidades®. El deber de hacer
sera consecuencia de un deber de “estar’, esto es, de presencia en la
sociedad del consejero. Para ello, las sociedades deben profundizar la
saludable medida de facilitar a sus consejeros independientes las medidas
organizativas para dar cumplimiento adecuado de ese deber (por ejemplo,
poniendo a su disposicion despachos y personal auxiliar, fijando encuentros

periédicos de los independientes con directivos de la sociedad, etc.).

” De acuerdo con Esparia 2007. Informe Spencer Stuart, pp. 19-20, la dedicacién media
de un consejero independiente a la sociedad es de 88,6 horas/afio.

8 Para un mayor detalle sobre las conductas concretas que un comportamiento diligente
implica, y que asi ha sido recogido en numerosos Reglamentos del Consejo, v., por todos,
SANCHEz CALERO, F., Los administradores en las sociedades de capital, pp. 859-862.
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C) La estructura del Consejo fomenta la diligencia de los consejeros

independientes

El incumplimiento del deber de diligencia por los consejeros independientes
debe prevenirse en las sociedades cotizadas no simplemente a partir de la
imposicion de un deber individual y de la puesta a disposicién del consejero
de los medios destinados a la atencién de ese deber, sino de manera auln
mas efectiva por medio de unas reglas de organizacion colectiva, referidas al
funcionamiento del Consejo, a la atribucién de ciertas competencias a sus
Comisiones y, en fin, a la presencia principal en ellas de los consejeros

independientes.

Comencemos destacando el contenido de la Recomendacion 42 del CUBG,
gue establece que la existencia de una Comisién delegada o ejecutiva no
impedira a los demas consejeros conocer lo acordado por aquélla. Estos
recibiran una copia del acta correspondiente que, ademas de la ilustracion de
lo acordado, permite al consejero informarse sobre el contenido y alcance

que dicho acuerdo podra tener.

En segundo lugar, nos encontramos con el necesario Comité de Auditoria, en
cuya delimitacion imperativa destaca la atribucién de wuna serie de
competencias que conlleva que los consejeros integrantes de dicho Comité -
recordemos que una mayoria de consejeros no ejecutivos- deban tener una
muy amplia informacion sobre la marcha de la sociedad. Basta con citar al
respecto la supervisién de los servicios de auditoria interna, el conocimiento
del proceso de informacion financiera y de los sistemas de control interno v,
finalmente, las relaciones con los auditores externos, formuladas en
términos suficientemente amplios como para afirmar que dicho Comité

cumplira con sus competencias sobre la base de recibir y analizar una
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ingente informacién®. A ese régimen imperativo se anade que la
Recomendacién 43 del CUBG profundiza en la composicién y funcionamiento
de dicho Comité, estableciendo que su Presidente sea un consejero

independiente.

Esta Ultima prevision se extiende también a las otras Comisiones que se
recomienda que completen la estructura del érgano de administracion: para
la Comision de Nombramientos y para la Comision de Retribuciones, ya sean
dos o una sola, también se recomienda la presidencia de un independiente,
asi como su exclusiva composicién por consejeros externos. Si destacamos,
para terminar, que tanto de las reuniones del Comité de Auditoria como de
las otras Comisiones debera levantarse acta y remitirla a todos los miembros
del Consejo, podemos concluir que la organizacion del érgano de
administracion conforme a esas disposiciones y Recomendaciones,
contribuye a que se produzca un cumplimiento por los consejeros
independientes de su deber de diligencia consistente en informarse sobre la

marcha de la sociedad.

IX.- LA DISCREPANCIA COMO CONDUCTA DILIGENTE

La diligencia de los consejeros independientes debe proyectarse en otro
aspecto sustancial para entender el modelo introducido por el Coédigo
Unificado. Es un criterio de actuacion que alcanza a todos los consejeros,
pero que cobra una especial importancia con respecto a los consejeros
independientes. Se trata, en sintesis, de una invitacibn a discrepar, a
formular una expresa disconformidad, a romper un pernicioso silencio en el

Consejo ante las propuestas que hagan los responsables de la gestién. La

8 Lla STS de 6 de marzo de 2003 (R} 2003\2547) censura la negligencia de los
administradores a partir del incumplimiento de obligaciones contables, “con evidente
conculcacion de la diligencia exigible a un ordenado comerciante y a un representante
leal).
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conducta pretendida esta condensada en las Recomendaciones 32 y 33, que
entroncan con el régimen legal en materia de deberes de los
administradores. Podemos anticipar que lo que se pretende de los
administradores supone, de un lado, un comportamiento congruente con los
deberes de diligencia, fidelidad y lealtad y, de otro, una conversién de los
criterios de exoneracién de responsabilidad del consejero (cfr. art. 133.4
LSA), en una guia de su actuaciéon®. En lugar de convertir esos criterios en un
patrén a considerar a posteriori ante un acto potencialmente lesivo para la
sociedad, se pretende que tengan una vigencia preventiva, llegando incluso a
considerar una especial recompensa alli donde esa diligente supervisidon sea
efectiva®. Con anterioridad a la adopcion de ese acto lesivo, el consejero
puede contribuir a impedir su consumacién o, en otro caso, a provocar su
revision antes de que llegue a aprobarse. Para ello bastard una conducta
diligente y leal. Diligente en cuanto a manifestar la oposicion frente a una
propuesta de acuerdo y leal porque el criterio rector de esa disconformidad

sera la defensa del interés social.

A todos los consejeros se les pide que de su oposicién dejen constancia
expresa y clara. Son dos exigencias proximas, pero diversas. Del consejero
se solicita que formule una oposicion de forma patente, lo que pasa, por
ejemplo, por hacer que se recoja en el acta de la reuniéon del Consejo o de la
Comision correspondiente su postura contraria a la propuesta. Si su posicion
se hubiere formalizado con caracter previo (por ejemplo, remitiendo al
Presidente una carta o un escrito detallando su oposicidon) serd conveniente
que en esa comunicacién previa se requiera de manera inequivoca que se dé

traslado a los demas consejeros. La claridad es condicién que alcanza al

8 V. SANCHEZ CALERO, F., Los administradores en la sociedades de capital, pp. 860-862.

8 Esta es la interesante propuesta contenida en el trabajo de HAMDANI, A./KRAAKMAN, R.,
“Rewarding Outside Directors”, disponible en www.ssrn.com, en el que creen que una
adecuada forma de retribucién de los consejeros supervisores puede constituir una
motivacién especial para su comportamiento supervisor.
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contenido de la postura del consejero opositor. Tanto los argumentos que
justifican su postura, como la posicién adoptada (de frontal y absoluto
desacuerdo o consistente en condicionar su adopcion a ciertos requisitos o a
la consideracién de formulas alternativas a la propuesta) deben quedar

claramente establecidos.

El comportamiento solicitado en esas recomendaciones puede no ser sencillo
de cumplir en términos personales, pero resulta elemental como garantia del
interés de la sociedad. En toda organizacién humana, la discrepancia hacia
las propuestas mayoritarias tiene mayores cargas que el simple y décil
asentimiento. Cargas de tipo personal, y cargas en cuanto a que una
discrepancia formulada desde una posicion individual o minoritaria es mas
exigente. Al fin y al cabo, el Consejo es un colegio, en cuyo seno se
establecen las relaciones previsibles: de afinidad, de enfrentamiento, de
confianza y de amistad. La oposicién de un consejero se entendera con
frecuencia en términos personales (pues expresa siempre un alejamiento
hacia quien formula la propuesta, normalmente los ejecutivos), y mas
raramente como una enmienda objetiva, pues no cuestiona al autor de la
propuesta, sino el contenido de ésta. Para que esto sea asi, el consejero
opositor tiene que cargarse de razones. Si lo hace, actuara con plena lealtad
al interés social. No se trata de que sus razones sean correctas y que se
confirmen por las consecuencias negativas de lo que se aprob6 con su
oposicién. Puede suceder que la evolucién de los hechos revele que el
consejero opositor erraba. Mas lo decisivo es que su oposicién sea el
resultado de una conducta reflexiva e informada, pero también valiente®. En
definitiva, que la oposicion refleja una independencia de criterio del

consejero.

8 Es oportuna la mencién a CADBURY, Corporate Governance, p. 57, que citando otras
fuentes de hace eco de la triple exigencia a los consejeros no ejecutivos: inteligencia,
integridad y coraje. Sin la tercera condiciéon -concluye- las dos precedentes resultan
inatiles.
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No cabe matizar la exigibilidad de esa actuacidén opositora en atenciéon a la
pertenencia a una u otra categoria de consejeros, pero parece evidente que
estamos ante un hacer especialmente esperable de esos consejeros que
hemos calificado como “supervisores’, entre los que figuran los
independientes. La inspeccion o revision de las propuestas que llegan a la
mesa del Consejo comprende una predisposicién a analizar y respaldarlas,
pero también a criticar o impedir aquellas que implican un riesgo cierto para

el interés social. El interés social es la referencia decisiva a esos efectos.

El Cdédigo Unificado contiene una especial mencion con respecto a los
consejeros independientes a la hora de reclamar esa oposicién ante acuerdos
que tienen un efecto potencialmente perjudicial para aquellos accionistas
gue no estan representados en el Consejo. No se trata de volver a la errénea
idea de que los independientes son los representantes de los accionistas
minoritarios o de los inversores que integran el capital flotante de la
sociedad®, sino de algo mas simple. Dado que los accionistas mayoritarios
tienen en el Consejo su presencia asegurada por medio de los consejeros
dominicales, atribuyamos de manera especial a los consejeros

independientes la tutela de quienes carecen de esa presencia.

Ahora bien, esa prevision plantea un problema de cierto calado, puesto que
parece que confia a los consejeros independientes la tutela de los accionistas
minoritarios ante decisiones que les perjudiquen. Esa adjudicacién de un
interés a proteger por los consejeros independientes no debe confundir
sobre la primacia del interés social. La defensa de éste alcanza a los
consejeros independientes sin excepcién, y ante el conflicto entre el interés
social y determinados grupos de accionistas minoritarios, el consejero
independiente tiene que optar por el primero. El Gnico conflicto relevante a

esos efectos es el que cabe imaginar entre intereses de distintos accionistas,

8 Conforme con MATEU DE Ros, El Cédigo Unificado, p. 316.
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ante el que los consejeros independientes estan llamados a ponderar
especialmente la posicion de los minoritarios ausentes del Consejo, llegando

en su caso a intentar expresar su opinion.

X.- LA ELOGIABLE DIMISION DEL CONSEJERO INDEPENDIENTE

A) La dimision como acto final de independencia

La dimision cobra en el sistema de gobierno corporativo una significacion
especial. No se trata de dotarla de una naturaleza y eficacia distintas a las
gue con caracter general tiene en nuestro ordenamiento, sino de revestirla de
unas caracteristicas que la convierten en un hecho que coincide con la
construccion supervisora del Consejo. La dimision del consejero
independiente mantiene su naturaleza unilateral, puesto que su validez no
precisa de declaracion alguna de la sociedad, dependiendo su eficacia
irrevocable sélo de la notificacién de esa decision por el consejero®. La
singularidad de las Recomendaciones 32 y 33 del Cédigo Unificado consiste
en dotar a la dimision de una determinada formalidad y transparencia, que
haga que la trascendencia de ese acto propio del administrador sirva para
alertar sobre determinados acuerdos del Consejo que han generado una

discrepancia en su seno y que merecen una especial atencién.

Conviene decir, antes de entrar en el analisis de los aspectos formales de la
dimision, que ésta debe verse precedida por una especial reflexion del
consejero. Es comprensible que quien ha visto repetidamente desatendidas
sus objeciones en sucesivos debates del Consejo o de sus Comisiones
perciba que ha pasado a ser un extrafo en el seno de un érgano que por su

caracter colegiado, reclama una colaboracion o confianza que parece

% V., por todos, SANCHEZ CALERO, F., Los Administradores en las sociedades de capital, p.
166.
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desvanecerse entre el opositor y el resto. Por ello, lo primero que debe
plantearse el dimisionario es el fundamento de su postura minoritaria y si
persisten las razones que en su dia alegé. Este analisis reclama un espiritu
critico que, precisamente, es una de las caracteristicas de la independencia.
El consejero que estudia su dimisién tendrd que revisar la postura de los
otros consejeros, en especial de los demas independientes, puesto que si
éstos no compartieron su oposicién a los acuerdos aprobados, aquél debera
ser singularmente riguroso sobre el fundamento de su sola oposicion y sobre
los motivos por los que el resto de los miembros del consejo, pertenecientes
a distintas categorias, han coincidido en la decision o acuerdos que, sin
embargo, el opositor considera lesivos para el interés social. Esa exigencia de
una reflexion previa a la dimision obedece a los efectos que ésta puede tener
para la sociedad y para la imagen de ésta ante terceros. La dimisién es un
factor reputacional. Su presentacion no es inocua. Tendra una repercusion
para la reputacion del dimisionario, o para la de la sociedad. Y lo hara en
cualquiera de los sentidos: a favor o en contra, si bien de una manera

contradictoria con respecto al ex-consejero y a la sociedad.

La reputaciéon del dimisionario que lo hizo de forma justificada, al comprobar
que sus objeciones o votos contrarios eran desatendidos sistematicamente
en relacion con acuerdos cuestionables se vera reforzada. Aparecera como
un consejero diligente y comprometido con la defensa del interés social,
quien ademas se verd exonerado de la eventual responsabilidad que pudiera
surgir de esos acuerdos. Por contra, la sociedad se vera negativamente
afectada, puesto que la dimision pondra de manifiesto un inadecuado

funcionamiento de su administracion.

La cuestion torna mucho mas problematica cuando nos encontramos ante
una dimision infundada. No se trata de la libre, voluntaria y unilateral
decision del consejero que decide dimitir atendiendo a sus intereses

particulares, como seria el caso, por ejemplo, de una incompatibilidad
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sobrevenida por la aceptacion de un nuevo trabajo. El caracter infundado
conecta con la justificacién que por escrito debera dar el dimisionario de los
motivos de su decision. En ese momento cabe exigir rigor y objetividad. No
sOlo para valorar la conducta del consejero, sino también los posibles efectos
gue las causas de la dimisién puedan tener para la reputacién de la sociedad

y, sobre todo, para la cotizacién de sus acciones.

B) La formalizacién y transparencia de la dimision

La importancia que tiene que un consejero dimita ha tenido una traduccién
liturgica, que acoge la Recomendacion 34 del CUBG y que se traduce en una
triple documentacién. La primera viene constituida por una carta que el
consejero debe utilizar para explicar las razones de su decisién. Tal carta
supone, ante todo, exigir que la dimisién deje huella y no se convierta en un
hecho que, mas alld de su acaecimiento, se mantiene en una zona de

penumbra en cuanto a cudl ha sido su motivacion.

En principio, la carta indicada es una comunicacién restringida en cuanto a
sus destinatarios, que son los demas consejeros. Ello permitira que todos los
consejeros pasen a ser directos conocedores de los hechos originarios de la
dimision, lo que habilita una doble evaluacién: de la dimisién y, en lo que es
mas importante, del acuerdo, operacién, contrato o cualquier otro hecho
que, acordado en nombre de la sociedad, empujé al dimisionario a
abandonar el Consejo. Con esa exigencia se impulsa la funcién supervisora
de los consejeros que permanecen, que encontraran en esa carta un
incentivo para su diligente actuacién. Para que todo ello suceda, el CUBG sale
al paso del convencional recurso a la justificacion de la dimision a partir de
formulas generales. De manera rotunda, la apelacion a razones familiares o

personales dice el CUBG que constituye un intento de escudar la dimision en
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“falsas razones™. Por lo demas, los consejeros destinatarios de esa carta
deberan tratarla de manera reservada y utilizar la informaciéon que de la

misma resulte dentro de los limites generales del art. 127 quater.

Los siguientes deberes documentales derivados de la dimisién de un
consejero afectan a la sociedad. Presentada la dimision, ésta debera dar
lugar a un hecho relevante. La Recomendacion 34 no es clara a la hora de
definir si ese hecho relevante debe tener un contenido simplemente
informativo de la dimisién, o si debe comprender también el detalle de las
razones alegadas por el dimisionario. Esta segunda informacion se dice que
debera incluirse en el Informe Anual de Gobierno Corporativo, lo que puede
suponer que entre el momento de la dimisiéon y la posibilidad de conocer su
justificaciéon a raiz de la publicacion de dicho Informe transcurra un largo
periodo. Por esa razon, creemos que una elemental transparencia aconseja

qgue el hecho relevante detalle las razones de la dimisién.

Estas formas de hacer publica la dimisiéon no cabe duda que incidiran sobre
el criterio del consejero que se plantea la dimisién, que sabe que su
justificacion va a verse sometida a la revisién de los accionistas y de los
mercados. De esa revisibn puede salir reforzada la reputacion del ex
consejero, en demérito de la del resto del Consejo, o viceversa. Rara vez
sucedera que la dimisién afecte por igual a ambos. Pero lo cierto es que
ambos también seran conscientes de que la dimisién de un consejero deja de
ser un acto personal, para convertirse en un hecho merecedor de una

especial transparencia.

8 V. Informe, p.25.
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XI.- CONSEJEROS INDEPENDIENTES Y CONTROL SOCIETARIO

La agitada relaciéon existente entre las reglas del buen gobierno y la
legislacion societaria se advierte si tomamos en consideracion algunas
reformas recientes en las que aflora el reconocimiento por la Ley de figuras
gue, por el momento, no han merecido una especial definicion normativa. Asi
sucede con las categorias de consejeros, integradas conforme a normas
voluntarias, pero que sin embargo han sido incorporadas en disposiciones
imperativas. La primera muestra de esa relacion entre el soft y el hard law la
ofrece la ya citada regulacién del Comité de Auditoria, que deberan tener las
sociedades emisoras, que alin cuando no menciona de manera concreta a los
consejeros independientes, si lo hacia con los consejeros no ejecutivos,
iniciando un reconocimiento legal de las figuras surgidas en los Cédigos de

Buen Gobierno.

Una segunda referencia de especial interés la encontramos en la renovada
regulacion de las ofertas publicas de adquisicién (OPAs), en la que ya se cita
a los consejeros independientes (al igual que los consejeros dominicales).
Ademas, los consejeros independientes se toman en consideracién (aunque
sea para luego ignorarlos) en cuestion tan relevante cual es el
nombramiento de consejeros como presupuesto de la obligaciéon de formular
una OPA. La determinacion de la participacion de control que conlleva esa
obligacion legal toma en cuenta tanto un porcentaje en el capital de la
sociedad, como la posibilidad de que el adquirente designe un determinado
nimero de consejeros. Pues bien, conforme al art. 6 del Real Decreto
1066/2007, de 27 de julio, que establece el régimen de las OPAs, los
consejeros independientes quedan fuera de ese codmputo. Dicho precepto
establece una serie de presunciones que permiten considerar, salvo prueba
en contrario, que el titular de una participacion ha designado a determinados

consejeros. Ninguna de esas presunciones entra en juego con respecto a los
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consejeros independientes. La designacion de éstos, en ningln caso se

atribuird a un concreto accionista o sujeto titular del control.

Probablemente, esta solucion es congruente con la definicibn de los
consejeros independientes, pero no dejara de llamar la atencion por lo que
supone la asuncién en una normativa de imperatividad caracteristica, la
creacién de una figura surgida de los Cédigos de Buen Gobierno. El control
societario y la pugna por su adquisicion es un terreno relevante, tanto
juridica, como empresarialmente. De ahi que descartar a los consejeros
independientes como un elemento de consideracién obligada en la
determinacion del control puede ser discutible, teniendo en cuenta la
mayoritaria presencia que esos consejeros tienen en las sociedades
cotizadas. Frente a ello, parece claro que si de unos consejeros se afirma su
independencia como decisiva condicién, sera contradictorio considerarlos un
instrumento de control de la sociedad por alguno de sus accionistas. Por otro
lado, esa solucién resulta atn mas llamativa si se recuerda que la legislacion
mercantil define al control, entre otros criterios, a partir de la facultad de
nombrar la mayoria consejeros, sin introducir matizaciéon alguna (cfr. art.
42.1 CCo.). En suma, dejando a un lado los sugerentes argumentos que
suscita esa concreta reforma legislativa, es notorio que los independientes
empiezan a tener influencia con respecto a cuestiones fundamentales, como
sin duda es el control societario.

XIl.- RECAPITULACION

A lo largo de las paginas precedentes creo que han quedado claramente
establecidas algunas circunstancias notorias con respecto a los consejeros
independientes. Estos se han convertido en una de las figuras caracteristicas
en la administracion de las sociedades cotizadas, constituyendo uno de los
grupos con presencia mayoritaria en los Consejos respectivos. No se trata

s6lo de una presencia mayoritaria, sino de una cualificada participacién en
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las estructuras organizativas que configuran el funcionamiento del Consejo,
en particular en las diversas Comisiones o Comités. Con ello se esta
produciendo una genuina reorganizacién del Consejo que, sin alterar su
estructura, si orienta su funcionamiento de manera clara hacia el modelo
supervisor, es decir, hacia un érgano cuya principal tarea es la de controlar la

gestion ordinaria de la sociedad confiada a los consejeros ejecutivos.

La presencia de los consejeros independientes y los principios a los que
estos deben ajustar su actividad encuentran en la legislacion societaria una
respuesta diversa. En ocasiones, la libertad estatutaria que la Ley concede
abre una via para que los Estatutos regulen de forma especial ciertos
aspectos del estatuto de los independientes. En otros casos, la solucién
normativa es insatisfactoria, puesto que ofrece un tratamiento uniforme para
todos los consejeros, siendo cierto, sin embargo, que en materia de deberes
legales, las modificaciones que en los Ultimos anos ha registrado la Ley

favorecen una evaluacion especifica de los independientes.

Lo que parece claro es que son cada vez mas y mas relevantes las normas
legales que de manera expresa se refieren a la presencia de los consejeros
independientes. De esta manera, lo que parece ya indiscutible es que esa
categoria de consejeros se esta convirtiendo en uno de los paradigmas del
gobierno corporativo y de la construccion del Consejo en las sociedades
cotizadas. En ese proceso, algunas deficiencias en torno a la utilizacion de la
figura se van a corregir en breve. Sobre todo como consecuencia de la
uniformidad en aspectos esenciales de la figura como, por ejemplo, la

definicion de la independencia.
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SOCIEDADES IBEX-35

INFORME ANUAL DE GOBIERNO CORPORATIVO ANO 2006

ANEXO
Total Consejeros %
consejeros independientes Independ.

1 ABENGOA 9 5 55,56
2 ALBERTIS 19 4 21,05
3 ACCIONA 12 6 50,00
4 ACERINOX 14 3 21,43
5 ACS 18 5 27,78
6 BANCO POPULAR 17 7 41,18
7 BANCO SABADELL 12 6 50,00
8 BANCO SANTANDER 18 6 33,33
9 BANESTO 14 6 42,86
10 BANKINTER 10 4 40,00
11 BBVA 15 11 73,33
12 BME 15 4 26,67
13 CINTRA 9 3 33,33
14 COLONIAL 9 3 33,33
15 CRITERIA CAIXACORP®®

16 ENAGAS 16 8 50,00
17 ENDESA 13 7 53,85
18 FCC 19 3 15,79
19 FERROVIAL 11 5 45,45
20 GAMESA 10 4 40,00
21 GAS NATURAL 17 6 35,29
22 GRIFOLS 9 1 11,11
23 IBERDROLA 15 11 73,33
24 IBERDROLA RENOVABLES®

25 IBERIA 11 4 36,36
26 INDITEX 9 5 55,56
27 INDRA 12 7 46,67

8 Fecha de inscripcion de la sociedad en el Registro Mercantil 7 de noviembre de 2007.

8 Fecha de inscripcion de la sociedad en el Registro Mercantil 12 de diciembre de 2007.
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28 MAPFRE 22 8 36,36
29 RED ELECTRICA 11 7 63,67
30 REPSOL YPF 14 7 50,00
31 SACYR VALLEHERMOSO 15 7 46,67
32 SOGECABLE 16 2 12,50
33 TELECINCO 13 4 30,70
34 TELEFONICA 17 8 47,06
35 UNION FENOSA 21 2 9,52

Totales 462 17 38,74
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