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Los CONSEJEROS INDEPENDIENTES
(ANALISIS DE SU PRESENCIA EN EL IBEX-35)

Resumen:

El movimiento del buen gobierno corporativo en Espafa, ha planteado la
incorporacién a los Consejos de Administracién de una nueva categoria de
consejeros calificados como independientes. El presente trabajo trata de
analizar la realidad de los independientes. La practica empresarial no refleja
una adecuada incorporaciéon de independientes. Se abusa de la atribucion de
esta condicién a consejeros que no lo son, con el consiguiente descrédito
para el mercado, la sociedad y los propios consejeros. El trabajo también
analiza la compatibilidad de la figura de los independientes, con el régimen
general de los consejeros bajo la vigente LSA. Se advierten notorias
discrepancias, cuya superacion parece dificil de conseguir sin una adecuada
modificacién de las normas aplicables al Consejo en las sociedades cotizadas
que regulen los consejeros independientes en cuanto a sus principios
fundamentales.

Palabras clave: Derecho de sociedades, sociedades cotizadas, Corporate
Governance, consejeros independientes, nombramiento de consejeros, IBEX-
35.

Abstract:

Corporate Governance in Spain has proposed the creation of a new type of
directors within company boards called the «independents». This paper
analyses this new category. Current business practices do not show an
adequate integration of these non-executive directors. The independent
character has been frequently attributed to directors which do not fall under
this category, and consequently, mistrust vis-a-vis the corporations and other
directors has occurred. This paper also analyses the compatibility of the
independents with the general regime of corporate directors under the LSA.
There are relevant contradictions to this respect, which will not be surpassed
unless an appropriate modification of the rules applicable to the board of
wide-public companies regulates the basic principles of the independent or
non-executive directors.

Key words: Corporate law, public companies, Corporate Governance, non-
executive directors, independents, appointment of directors, IBEX-35
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l.- INTRODUCCION

Este articulo trata de exponer varias cuestiones que suscita la figura de los
llamados consejeros independientes en las sociedades an6nimas cotizadas,
en concreto en aquellas que integraban el indice IBEX-35 al realizar este
estudio'. La mayoria de las cuestiones derivan de una evidencia: la difusion
de esta figura como una de las principales consecuencias del movimiento a
favor del buen gobierno corporativo, de forma que encontraremos que la
presencia de esa categoria de consejeros se ha convertido en uno de los
puntos mas destacados en los cambios registrados en nuestras sociedades
bursatiles a partir de las “recomendaciones” en que se ha ido concretando el

modelo espanol en ese ambito.

Ese hecho evidente estd directamente vinculado con un segundo aspecto,
esta vez legislativo: la indeterminacion (quizas mejor pasividad) legislativa a
la hora de definir cada una de las nuevas categorias de consejeros que hoy se
sientan en los o6rganos de administracion de nuestras grandes
corporaciones®?. Aln cuando la referencia a esas categorias aparece
mencionada de forma ocasional y asistematica en diversas disposiciones
pertenecientes a la regulacién de los mercados de valores, nuestra Ley de
Sociedades Ano6nimas no contiene matizacion alguna al respecto. Los
aspectos esenciales del estatuto de los administradores en general y, en
particular, los de los integrantes del Consejo de Administracién, son

aplicables por igual a todos ellos, al margen del cargo o clase de cada uno de

' Debe advertirse que para la redaccion del trabajo se han tomado en cuenta los Informes
que sobre gobierno corporativo presentaban las distintas sociedades con respecto al afio
2004, publicados en el afio 2005. El tiempo transcurrido hasta la publicacion del trabajo
puede hacer que algunos datos recogidos en el mismo se hayan modificado en
determinadas sociedades.

2 El buen gobierno de las grandes corporaciones viene siendo objeto de interesantes
estudios e informes a los que haremos referencia en las paginas siguientes. Junto a los
impulsados desde la propia Administracién, podemos disponer de revisiones periodicas
que ofrecen un analisis de la evolucion de los Consejos de las sociedades cotizadas. Asi,
V. SPENCER STUART, Esparia 2005. Indice Spencer Stuart de Consejos de Administracion, que
puede consultarse en www.spencerstuart.com, que se refiere a todas las sociedades
cotizadas espafolas; también, FUNDACION DE ESTUDIOS FINANCIEROS, Observatorio de gobierno
corporativo de las grandes sociedades cotizadas en el mercado de valores espariol (IBEX-
35) 2004, (dir. Olcese Santonja), Papeles de la Fundacién 14 (2005), también disponible a
través de la pagina www.fef.es (al que nos referiremos en adelante como Observatorio FEF
2004).


http://www.spencerstuart.com/
http://www.fef.es/

los consejeros. El resultado de esa situaciébn no es, en modo alguno,
satisfactorio. No so6lo por cuanto las reglas aplicables a un mismo sujeto
establecidas en el soft o en el hard law denoten enfoques discrepantes, sino
porque podemos llegar, sencillamente, a situaciones de manifiesta

incompatibilidad.

A partir de ambos presupuestos, las paginas que siguen pueden resultar
utiles para comprobar hasta qué punto cabe mantener la situaciéon actual, en
la que la alegacién de la relevancia que los consejeros independientes deben
tener en la realidad corporativa no se ve acompafada de medidas normativas
tendentes a su reconocimiento. Existiendo una prdactica unanimidad en
cuanto a la positiva contribucién que los consejeros independientes pueden
tener para el buen gobierno de las sociedades, la regulacion de la figura
(entendida en su sentido amplio) deberia ser correspondiente a esa

importancia.

.- LOS CONSEJEROS INDEPENDIENTES EN LOS INFORMES Y CODIGOS DE BUEN
GOBIERNO Y SU INCORPORACION AL CONSEJO

La incorporacién a los Consejos de Administracion de algunas de las mas
importantes empresas espafiolas de consejeros calificados como
independientes es un hecho que comienza a registrarse a mediados de la
década de los noventa, inicialmente como reflejo de las tendencias que ya se
habian manifestado en los principales mercados internacionales. La aparicion
y desarrollo de esta nueva categoria de administradores societarios merecié
en todo momento un entusiasta elogio por parte de los principales
responsables de nuestros mercados de valores, en sintonia con una opinién
muy extendida que reclamaba la incorporacion de consejeros independientes
como un factor de mejora en la administracién de las empresas espanolas?.
La opinién comun destacaba un hecho caracteristico de la administracion de

las grandes sociedades: el Consejo se habia convertido en un érgano que, a

® Esta afirmacion constituye un lugar comdn, ain cuando no faltan estudios comparados
gue permiten matizar la relacion entre “board independence and corporate performance’,
como el realizado con relacion al mercado belga por WILLEKENS, M./Sercu, P., Corporate
governance at the crossroads, Amberes (2005), pp. 9y 10.



pesar de su caracter colegiado, actuaba con un criterio monolitico: la
unanimidad y la permanente coincidencia de criterios sin fisuras eran la regla
y la discrepancia -siquiera infima- era la excepcion. Disentimiento que, al
cabo de mas o menos tiempo, daba lugar a la salida de su autor. Todo ello

era, ademas, contemplado con visos de normalidad.

La composicién de los Consejos se adaptaba a la personalidad del presidente
y primer ejecutivo, de manera que la sustitucién de éste llevaba aparejada,
de forma mas o menos inmediata, la de la mayoria o, incluso, la totalidad de
los consejeros. Composiciéon que se correspondia con la idea segun la cual el
Consejo debia fidelidad y apoyo a los ejecutivos, pero que dificilmente
permitia una actuacion correctora de los errores e irregularidades de los
mismos. La practica empresarial habia convertido a los Consejos en un
organo de simple ratificacion, hasta el punto de que los votos en contra de la
minoria eran presentados como el inicio de una crisis en la gestion. Es en esa
circunstancia -que puede ser injusta con respecto a algunas sociedades que
contaban con Consejos cuya composiciéon o actuacién no se correspondia
con la anterior exposicion- donde se plantea la llegada de esos nuevos

consejeros que habrian de ser los independientes.

Asi, en un diario econémico y dentro de un editorial titulado “Empresas a la
altura de los tiempos” se denunciaba que “la magra presencia de consejeros
independientes en las sociedades apunta a un déficit estructural que muy
pocos se han mostrado dispuestos a corregir’. Rotunda afirmacién que, sin
embargo, provocaba nuevas preguntas: ;Ya habia entonces independientes,
aunque fueran pocos? ;Cual era la estructura deficiente: la de los Consejos
de todas las de sociedades cotizadas? ;Se trata del manido recurso que
califica como estructural todo defecto que radica en los fundamentos de una
organizacion o que presenta una nota de permanencia?. Aquella afirmacién
se realizaba con ocasion de la constitucién oficial de la conocida como
Comision Olivencia, que vino mas tarde a dar carta de naturaleza a esa nueva
categoria de consejeros. Desde entonces, la introduccién y presencia de los
consejeros independientes puede ser resefiada al hilo de las sucesivas etapas
de la construccion y practica del modelo espanol de corporate governance,

incluyendo aquellos derivados del impulso europeo.



1. El Codigo Olivencia.

El Informe Olivencia* (comprendiendo en esa denominaciéon el Cédigo de
Buen Gobierno o Cdodigo Olivencia), supuso la expresa incorporacion de la
figura de los consejeros independientes. Los afnos transcurridos desde su
adopcién acreditan que dicho Informe dio lugar a los cambios de mayor
alcance en nuestro gobierno corporativo. Esto es especialmente claro con
respecto a los consejeros independientes cuya incorporacién enlazaba con la
funcion que dicho Informe atribuia al propio Consejo. Si a éste se le asignaba
una "funcién general de supervision", resultaba conveniente actuar sobre la
composiciéon de dicho o6rgano, pues ello deberia incrementar su
representatividad y una mayor eficiencia en el desarrollo de esa funcion. La
incorporacién de consejeros independientes la definia el propio documento
como su principal recomendacién en cuanto a la composicién del Consejo. A
los consejeros independientes se les atribuia como "misiéon primordial ... (la

de) ... hacer valer en el Consejo los intereses del capital flotante™.

Al justificar esa recomendacién, el Informe Olivencia tuvo presentes algunos
riesgos asociados con esta figura, que entonces ya venian siendo
denunciados y que creemos que se han mantenido desde entonces. Algunas
de las entidades consultadas por dicha Comision hicieron llegar sus dudas en
cuanto a la motivacién e independencia de los asi nombrados con respecto a
quienes les proponian. Objecién que fue considerada, pero que no impidié
una manifiesta opcién en favor de los consejeros independientes a partir de
la experiencia comparada. Opciébn que, a su vez, no SuUpuso un mero
seguimiento de lo propuesto y adoptado en otros Estados y mercados, sino
gque se vio acompafada de indicaciones a favor de crear una tradicion
empresarial que atrajera a los consejos de las sociedades espafolas a
personas profesionalmente capacitadas “a las que no les liga (con la
sociedad) wmds vinculo que el que pueda derivarse de su participacion

accionarial’. Alcanzar este objetivo pasa por contar con procesos de

“El gobierno de las sociedades, febrero 1998, 67 pp.

> Informe Olivencia, p. 19.



seleccion adecuados, de manera que la etiqueta de independiente se
corresponda con la realidad y no sea una mas o menos descarada apariencia.
Al respecto, no estara de mas subrayar que la Comisién Olivencia hizo una
[lamada de atencién en términos inequivocos: “Nuestra impresion es que en
los medios financieros se estd extendiendo una interpretacion un tanto ligera
de lo que es el consejero independiente, mds atenta a la letra que al espiritu

de la denominacion’.

Al recordar esa advertencia, la atencion se vuelve de inmediato a lo que ha
sucedido posteriormente. Lo relevante no es tanto lo que sucedia en aquellos
momentos iniciales, como lo que ha significado a lo largo de estos afos el
proceso de seleccion, incorporacién y actuacion de los independientes en
nhuestras empresas cotizadas. El mismo Codigo apuntaba que se iniciaba un
proceso que reclamaba una prudente atencién a la realidad de la propiedad
de esas sociedades, cuyo desarrollo gradual iba a ser parejo al de lo que se
ha venido presentado como el “mercado de los independientes”.

Al definir la figura, el Informe nos ofrece dos notas principales: la
independencia, entendida como una ausencia de vinculacién "ni con el equipo
de gestion ni con los nucleos accionariales de control que mads influyen sobre
éste” y la ubicacién de los consejeros independientes en una categoria mas
amplia, esencial para la configuracién del Consejo y de su funcidén principal.
Los independientes son consejeros externos o no ejecutivos, como también lo
son los llamados consejeros dominicales, vinculados con los accionistas de
control. Ambos deben componer una amplia mayoria de los miembros del
Consejo -con respecto a los consejeros ejecutivos- como via para asegurar
esa actuacidon supervisora que reclama “la capacidad para examinar con
cierta distancia e imparcialidad la labor desarrollada por los directivos de la

empresa’®.

¢ Informe Olivencia, pp. 20 -21.
7 Informe Olivencia, p. 19.

8 Informe Olivencia, p. 21.



La pertenencia de independientes y dominicales a una misma categoria
conllevaba, a su vez, la necesidad de establecer una regla de relacién o
proporcién entre ambas clases de consejeros en el seno del Consejo, puesto
gue, como quedé indicado, la clasificacion de los consejeros se integra en un
intento de ordenacién de la estructura y funcionamiento del Consejo
conforme a los principios del buen gobierno corporativo. El Informe Olivencia
abord6 la pregunta de cuantos independientes deberian estar presentes en el
Consejo formulando, en la relacién entre éstos y los consejeros dominicales?®,
una suerte de regla proporcional: la relacion entre ambas categorias deberia
atender a la existente “entre el capital flotante (en mano de inversores
ordinarios) y el capital estable (en mano de accionistas significativos),
indicando ademas que esta regla deberia administrarse “en funcion de las
circunstancias de cada tipo de sociedad’’°. Esta regla se proyectaba sobre
otra de mayor alcance: la deseable mayoria amplia de consejeros externos
sobre los ejecutivos (asi recogida dentro de la Recomendacién tercera del
Codigo)''.

La importancia que para el Informe Olivencia adquiria la figura de los
consejeros independientes se vio, por ultimo, confirmada por la atencién
dedicada a su seleccién (v. su apartado 5.2). De nuevo, dentro del interés por
lograr un objetivo general -la mejora en los procedimientos de seleccién de
consejeros- la referencia a los independientes da pie a su planteamiento con
un especial rigor. Este debe de comenzar por el perfil de tales consejeros, en
donde se recomienda un criterio pluralista al valorar su extraccién
profesional. Ademas, desde el punto de vista de su nota definitoria, se
reclama una doble y previsible independencia: con respecto a los ejecutivos y

° Dentro del Informe CNMV 2005 (v. infra Il. 4.2.), se sefala que son diez las sociedades
del IBEX-35 en las que un mismo accionista ejerce el control. En tres de esas sociedades,
el accionista de control es otra sociedad integrada en el mismo indice y ostenta
porcentajes en el capital superiores al 75% (p. 18).

" El Informe CNMV 2005, p. 24, examina el cumplimiento de esa regla proporcional y
sefala que, dentro del IBEX-35, en once sociedades la relacion entre independientes y
dominicales es favorable a los primeros, en otras trece favorece a los segundos v,
finalmente, en once presenta un equilibrio.

"V, referencias a la cuestiéon en ALVAREZ-VALDES, M., "Los Codigos de Buen Gobierno de las
sociedades. El cumplimiento de las Recomendaciones del Informe Olivencia", en AA.VV.,
Estudios Homenaje Sdnchez Calero, vol. I, Madrid (2002), pp. 2538-2539y 2563-2564.



a los grupos accionariales de control.

El planteamiento pionero del Informe Olivencia con respecto a los consejeros
independientes resultaba acertado, en especial, por la contemplacién de esta
nueva categoria de administradores como parte de la revision general de la
organizacion y funcionamiento del Consejo. Es en relacion con ésta donde la
presencia de los nuevos consejeros independientes cobra su significado. No
se trata de una medida meramente estética, consistente en la incorporacion
de determinados consejeros con esa etiqueta, sino de que su nombramiento
alcance las proporciones sugeridas y que a ese grupo de consejeros se les
confie la decisibn mayoritaria o exclusiva en determinados asuntos,
mediante su correspondiente presencia en las Comisiones competentes del

Consejo'2.

2. El Reglamento Tipo del Consejo aprobado por la CNMV

A partir de los trabajos de la Comisidn Olivencia, la CNMV preparé un
Reglamento tipo del Consejo de Administracion'® que trataba de concretar
los principios y recomendaciones contenidos en el Informe Olivencia en
relaciéon con la organizacién, funcionamiento y normas de conducta de los
consejeros. Dicho Reglamento contiene algunas previsiones esenciales para
entender el papel de los consejeros independientes en el seno del Consejo.
Teniendo este 6rgano como funcién general la de supervisién, derivada de la
delegacién de la gestién ordinaria de la compania en los érganos ejecutivos y
en el equipo de direccion (art. 5.2), su composicién desde un punto de vista
cualitativo debia de dar lugar a una “amplia mayoria’ de consejeros externos
0 no ejecutivos sobre los consejeros ejecutivos. Pues bien, el grupo
mayoritario deberia de incluir a los consejeros dominicales y a los
independientes definidos como “profesionales de reconocido prestigio que no

se encuentren vinculados al equipo ejecutivo o a los accionistas significativos

2 Esa misma aproximacion ha sido continuada por la Recomendacién europea; v. infra
5.2.

¥ Reglamento tipo del Consejo de Administracion ajustado al Cédigo de Buen Gobierno.
Puede consultarse en www.cnmv.es/delfos/dossgm/corpgov/reglamen.html
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(consejeros independientes)’ (art. 8). Objetivos cuya consecucién se
encomienda, ldogicamente, al Consejo como destinatario de los preceptos de

ese Reglamento.

En la medida en que las sociedades cotizadas acogieron el tipo organizativo
gue -siguiendo el modelo disenado por el Cédigo Olivencia- les ofrecia ese
Reglamento, deberian no sélo incorporar a consejeros cualificados como
independientes, sino que cumplieran efectivamente esa caracteristica

conforme a la delimitacion que ésta merecia en esos antecedentes.

3. El Informe Aldama.

El Informe Aldama'* no supuso una modificacion sustancial de los postulados
que se habian formulado dentro del Informe y Coédigo Olivencia, postura
l6gica si se recuerda que se trataba de continuar con la tradicion iniciada por
este ultimo, asumiendo “lo fundamental de la filosofia del imperio de la Ley,
la autorregulacion y la transparencia’>. En relacién con la composicién del
Consejo, se quiso profundizar en la definicién de sus miembros, afirmando
gue no existian distintas clases de consejeros y que no debia aceptarse sin
mas que la funcion de los independientes fuera “unicamente la de controlar a
los restantes miembros del Consejo o la de representar a los accionistas
minoritarios”®. Probablemente, esta aclaracién quiso salir al paso de
opiniones relativamente extendidas que pretendian que la representacion del
capital flotante o de los accionistas no representados en el Consejo era la
funcion caracterizadora de los consejeros independientes y la que les
diferenciaba frente a los demas.

Manteniendo el encuadramiento de éstos en el grupo de los consejeros
externos, el Informe Aldama preciso, si bien con caracter indicativo, algunas

condiciones que deberian de garantizar la independencia. Se trata de una

'"“ 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.

s Informe Aldama, p. 32.

'® Informe Aldama, p. 33.
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precisién esencialmente negativa, puesto que la condiciéon de independiente
pasa por la inexistencia de vinculos con otros consejeros o con titulares de
determinados intereses'’. Por lo que se refiere al nimero de independientes,
la Comision Aldama también concluy6 la conveniencia de una mayoria amplia
de consejeros externos y, en especial, de una participacién muy significativa
de consejeros independientes “teniendo en cuenta la estructura accionarial

de la sociedad y el capital representado en el Consejo”'®.

Destaca la posicion adoptada en cuanto a la duracion del cargo de los
consejeros independientes, al pronunciarse a favor de la posibilidad de
reeleccién de este tipo de consejeros. Aunque prohibir esa reelecciéon se
reconoce como un elemento a favor de garantizar la independencia, se
prefirio dar prioridad a la posibilidad de que la empresa pueda continuar
contando con “la colaboracion del consejero cuando se ha comprobado su

actuacion positiva™°.

4. Los anadlisis e informes realizados por la CNMV

4.1. Los andlisis anuales (1999-2001)

La CNMV llevé a cabo y difundié un analisis del seguimiento que el Cédigo
Olivencia estaba teniendo con respecto a los ejercicios 1999, 2000 y 2001%°,

En 1999 incluia como una de sus principales conclusiones la necesidad de

7 En este sentido, se sefala en las pp. 34 y 35 del Informe: "No tener, o haber tenido
recientemente, relacion de trabajo, comercial o contractual, directa o indirecta, y de
cardcter significativo, con la sociedad, sus directivos, los consejeros dominicales o
sociedades del grupo cuyos intereses accionariales éstos representen, entidades de crédito
con una posicion destacada en la financiacion de la sociedad, u organizaciones que
reciban subvenciones significativas de la sociedad.

ii) No ser consejero de otra sociedad cotizada que tenga consejeros dominicales en la
sociedad de que se trate.

iii) No tener relacion de parentesco proximo con los consejeros ejecutivos, dominicales o
los miembros de la alta direccion de la sociedad".

'® Informe Aldama, p. 36.
' Informe Aldama, p. 35.
2 V. CNMV, “Analisis de los resultados del cuestionario sobre el Codigo de Buen

Gobierno”. Con ese titulo pueden consultarse en www.cnmv.es los estudios relativos a los
ejercicios 1999, 2000y 2001.
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aumentar el numero de consejeros independientes, advirtiendo que las
entidades emisoras habian optado por aumentar el tamano del Consejo
incorporando mas independientes, sin que se produjera un cambio en la
estructura del érgano consistente en la sustitucion de ejecutivos y
dominicales por aquellos. También Illamaba la atencion sobre los
procedimientos de nombramiento, puesto que era bajo el niumero de
sociedades en las que la designacion se hacia a través de la Comision de
Nombramientos, siendo ademas la participacién de los ejecutivos en esa
decision fundamental. En dicho estudio, el reconocimiento del importante
nimero de independientes merecia dos reparos significativos: “es posible que
éstos no lleguen a cumplir totalmente las funciones que el CBG les asigna” y
“quedan ciertas dudas acerca de su independencia real al no existir
procedimientos de nombramiento reglados™'. Observaciones severas y de
calado que alcanzaban, en nuestra opinion, a los propios fundamentos de la
credibilidad del modelo espanol del buen gobierno?’, considerando ademas
que quien las emitia es el érgano superior de la actividad de las sociedades

cotizadas.

En el siguiente ejercicio, se mantenia un insuficiente cumplimiento de la
recomendacién acerca de la composicion de las Comisiones del Consejo.
Frente a la pretensién de que estuvieran integradas “exclusivamente por
consejeros externos”, se constataba que en la mayoria de los casos, los
ejecutivos estaban presentes en dichas Comisiones®*. Por otro lado, habia
disminuido la participaciéon de independientes con respecto al ejercicio
precedente y se mantenia la tendencia ya advertida consistente en fomentar
la incorporacién de ese tipo de consejeros mediante el simple incremento del

nimero de integrantes del Consejo, en lugar de efectuar una modificacién de

21

Andlisis de los resultados del cuestionario sobre el Cédigo de Buen Gobierno", 1999, p.
24.

22 V. en similar sentido, los comentarios de VELASCO SANPEDRO, L., "El gobierno de las
sociedades cotizadas (corporate governance) en Espafa: el Informe Olivencia", en AA.VV,,
Estudios Homenaje Sdnchez Calero, vol. lll, p. 3029.

3 Recomendacion octava del Cédigo de Buen Gobierno.

24 "Analisis de los resultados del cuestionario sobre el Cédigo de Buen Gobierno", 2000,
p. 7.
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su estructura®.

El ejercicio 2001 fue el ultimo afio examinado por la CNMV de acuerdo con
este procedimiento y, como resultaba previsible, las circunstancias
advertidas en ejercicios precedentes se mantenian, tanto en cuanto a la
denuncia de presencia del equipo gestor en Comisiones que deberian estar
reservadas a los consejeros externos, como en cuanto al insuficiente nimero
de independientes. Tomando en cuenta la regla proporcional que enunciaba
el Informe Olivencia, se constataba la necesidad de que, atendiendo a la
relacion existente entre el capital flotante y el estable, deberia aumentar el

porcentaje de independientes o disminuir el de dominicales?®.

4.2. El Informe de Gobierno Corporativo (2005)

Durante el ano 2005, la CNMV ha llevado a cabo un analisis y revisién de los
informes anuales de buen gobierno de todas las entidades emisoras de
valores admitidos a negociacién en Espana, y su trabajo ha culminado con la
presentacién de un Informe que trata de sintetizar los informes anuales de
gobierno corporativo por todas las sociedades y entidades obligadas a ello?.
A lo largo de ese documento (al que nos referimos como “Informe CNMV
2005”) son constantes las referencias particulares a las compaifias del IBEX-
35%,

En cuanto a los consejeros independientes, dentro del Informe 2005 y con

respecto a las sociedades cotizadas, se facilitan algunas observaciones a las

» "Analisis de los resultados del cuestionario sobre el Cédigo de Buen Gobierno", 2000, p.
5.

% "Andlisis de los resultados del cuestionario sobre el Cédigo de Buen Gobierno", 2001, p.
7.

27\, CNMV, Informe de Gobierno Corporativo de las Entidades Emisoras de Valores
Admitidos a Negociacion en Mercados Secundarios Oficiales, Diciembre de 2005, 177
paginas (disponible en www.cnmv.es). Se trata de un documento que sintetiza los datos
referidos a sociedades cotizadas, cajas de ahorro y otras entidades emisoras y que
ademas ofrece unos anexos de gran interés.

2 A partir de su Informe 2005, la CNMV publicé un Resumen de los informes anuales de

gobierno corporativo de 2004 de las compariiias del IBEX-35, que puede consultarse en
www.cnmv.es
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que nos referiremos a lo largo de este trabajo y que, al analizar la estructura
del Consejo de Administracién, contemplan la presencia de tales consejeros y

la evaluacién de la independencia®.

5. La armonizacion internacional de los consejeros independientes: en

especial la Recomendacion europea de 2005.

5.1. Consideraciones generales

La introduccion de consejeros independientes o no ejecutivos ha sido una de
las medidas tipicas y notorias del movimiento del buen gobierno corporativo
desde sus momentos iniciales. La experiencia internacional asi lo refleja, y
basta con que aqui nos remitamos a los muchos Cdédigos de Buen Gobierno
nacionales o internacionales que han repetido de manera general esa
orientacién®*. Esa comuln aceptacion de los consejeros independientes
plantea la cuestién, al igual que la provocan muchos otros elementos
caracteristicos del corporate governance, de la validez comparada de los
argumentos y soluciones que se han adoptado en los distintos Estados?®'. Se
trata con ello de fomentar alguna reflexion frente a la reiterada costumbre de

invocar de manera automatica como convenientes distintas soluciones en

2 V. Informe CNMV 2005, especialmente, las paginas 23 a 25.

3 Puesto que el movimiento del corporate governance y las principales medidas que ha
impulsado se han traducido en una abrumadora e inacabable sucesion de iniciativas en
curso y documentos mas o menos interesantes, nos limitaremos a destacar las que,
quizas, son actuaciones determinantes para el impulso de esta figura. Las crisis
empresariales norteamericanas dieron lugar a la imposicidon de consejeros independientes
en sus principales mercados en los afios 2002/2003, como luego precisaremos. Coincidié
con ello, 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, v., en especial, p. 59 7) y, entre las iniciativas europeas, destaca el
Informe Higgs (publicado en enero de 2003),que acabé siendo incorporado a The
Combined Code on Corporate Governance de julio de 2003 por medio de una serie de
Suggestions for good practice (v. sus pp. 59-80); v., nuestra nota "Gran Bretafa: impulso
gubernamental a la revision del papel de los consejeros independientes”, RDBB 87 (2002),
p. 324 y ss. Estas sugerencias -que han sido objeto de actualizaciones parciales- se
dirigen tanto al propio consejero independiente, como a la propia sociedad, al Consejo y a
su presidente; a ellas haremos mencion en algun apartado posterior.

31V, una aproximacién general a la cuestion en ALONSO LEDESMA, C., "El buen gobierno de
las sociedades en Europa", RDBB 88 (2002), p. 129 y ss. y en PERez CARRILLO, E., "Gobierno
corporativo en la Unién Europea. Evolucion conceptual y de método”, RDM 257 (2005), pp.
1037-1041.
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esta materia, ignorando, en muchas ocasiones, las circunstancias diversas

que la realidad o los ordenamientos comparados plantean entre si.

En materia de consejeros independientes esa cautela puede venir aconsejada
por la diversidad de regulaciones existentes en cuanto a la estructura del
Consejo de Administracion y por la no menos manifiesta variedad que
presenta la estructura de la propiedad del capital®?>. En relacién con esto
ultimo, su imprescindible consideracion viene ordenada por la apuntada
relacién que la presencia de tales consejeros ha de tener con el capital
estable y el flotante en cada sociedad. La explicacion es sencilla: por regla
general, los accionistas estables son también los accionistas "de control'. Es
decir, su participacion ha conllevado el propio dominio del Consejo a través
de sus representantes. Es mas, también es incuestionable que algunos de
esos administradores designados por los accionistas titulares de
participaciones significativas son los ejecutivos o, en otro caso, que los
ejecutivos han accedido a su puesto en el Consejo a exclusiva instancia de

los accionistas mayoritarios.

Dicho lo anterior, creemos que la construccién y experiencia acumuladas a lo
largo de estos afios en cuanto a la figura de los independientes resulta
esencialmente aplicable a las medidas adoptadas o en preparacion en
nuestro ordenamiento y sistema empresariales®*. En especial, la utilidad de
las soluciones comparadas se ve agudizada con respecto a aquellas
desarrolladas bajo la vigencia del sistema monista La razén para esa
aplicabilidad es sencilla: existe una plena coincidencia en el motivo de la
irrupcion de esta nueva clase de consejeros que es el fortalecimiento de la

funcion supervisora del Consejo de Administracion por medio de la

32V, al respecto, los datos que facilita el Informe CNMV 2005, pp. 18 y 19, bajo el epigrafe
de “Participaciones del Consejo”. en el IBEX-35 son 21 las sociedades en las que la
participacion conjunta del Consejo es inferior al 5%, en siete se encuentra entre el 5 y el
25%, en dos entre el 25 y el 50% y en cinco, entre el 50 y el 75%.

3 Sobre el acercamiento de los modelos en materia de gobierno corporativo, v. PEREZ
CARRILLO, E.F., "Gobierno corporativo en EE.UU. y en Europa: administracién, propiedad y
auditoria ante la reforma", Rds 1 (2005), p. 157 y ss. Similares consideraciones, desde la
experiencia italiana y en relaciéon con la representacion de la minoria realiza BELCREDI, M.,
“Amministratori indipendenti, amministratori di minoranza, e dintorni”, Riv. delle societa
4 (2005), p. 853 y ss.
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mayoritaria presencia en su seno de personas ajenas al equipo gestor.
Ademas, en segundo lugar, el cumplimiento de esa funcién reclama que esos
consejeros tengan especial consideracion -siempre en relacién con la
defensa del interés social- la defensa de los intereses de los accionistas
minoritarios o, en expresién mas afortunada, de aquellos accionistas que no
integran los bloques de control y que -a pesar de la paradéjica consideracién
como accionistas minoritarios- son los titulares de una abrumadora (pero
dispersa) mayoria del capital. Finalmente, la definicibn misma de la

independencia no se ve condicionada por las diversidades normativas®*.

No podemos ahora ir detallando las distintas medidas acogidas en los
Coédigos de Buen Gobierno a favor de los independientes. Nos limitaremos a
destacar que en aquellos mercados caracterizados por un sistema de
gobierno corporativo mas desarrollado, la preocupaciéon por delimitar
adecuadamente el perfil de los independientes y, con ello, mejorar el
funcionamiento del Consejo no ha cejado, de forma que nos encontramos
con uha segunda o tercera generaciéon de medidas que se ocupan de manera

especifica de los consejeros independientes®®.

5.2. La Recomendacion europea: "el fondo antes que la forma"

Sin perjuicio del valor de esos antecedentes comparados, para el estudio de
la disciplina de los consejeros independientes la referencia imprescindible y

3 Basta con ver la similitud -e incluso la identidad- entre las reglas y medidas propuestas
en Estados Unidos y las correspondientes en otros mercados, como indicamos en distintos
apartados de este articulo.

3 La iniciativa europea mas significativa la tenemos en el denominado Informe Higgs, que
en realidad supuso la revisién del papel de los consejeros no ejecutivos (el documento
definitivo puede consultarse en http//www.dti/gov/uk/cld/non_exec_review) vy la
incorporacién de algunas de las consideraciones recogidas en el mismo al Combined
Code; una sintesis al respecto puede verse en PETTET, B., Company Law?, Londres, 2005, p.
199y ss.

Un especial desarrollo han registrado las normas relativas a los independientes en los
principales mercados estadounidenses, cuyas soluciones son seguidas con atencién en
Europa. Asi, en junio de 2005 NASDAQ present6 ante la Securities and Exchange Comision
(SEC) una amplia propuesta de cambio de sus reglas sobre gobierno corporativo referidas
a los consejeros independientes, a su definicion y al funcionamiento de los Comités de
Auditoria: v. SR-NASD-2005-105, que puede consultarse en www.nasdaqg.com.

En cuanto a la Bolsa de Nueva York, en noviembre de 2004 se presentd el documento
Section 303° Corporate Governance Rules, que incluye algunas disposiciones sobre
consejeros independientes y su actuacion en el seno del Consejo; v. www.nyse.com
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reciente nos la ofrece el Derecho comunitario. La Recomendacion de la
Comision de 20053, sobre los que llama administradores supervisores® es,
por su significado y alcance institucional, un aldabonazo mas a favor de la
esencial pieza que para el gobierno corporativo constituye el estatuto de
estos consejeros®:. Debe destacarse que se optd por limitar a los Estados
miembros la condicion de destinatarios de la Recomendacion, reconociendo
la posibilidad de que su incorporacion se hiciera mediante normas
imperativas®. Esta Recomendacion persigue “devolver la confianza a los
mercados financieros”’, mediante la presencia de administradores cuyo papel
es el de “supervisar a los administradores ejecutivos o gerentes y ocuparse
de las situaciones en las que aparezcan conflictos de interés’ (v.
Considerando 3). Estos administradores se dice que tienen que tener
capacidad de impugnar las decisiones de la direccién y tomar en cuenta los
intereses de los accionistas minoritarios, definiéndose la condicion de
independiente como “la ausencia de cualquier conflicto material de intereses”
(Considerando 7), al tiempo que la Recomendacién aporta una solucién
innovadora al tratar de delimitar esa condiciéon. Admitiendo que se esta ante
una funcién que compete al propio Consejo, de quien se dice que debe

analizarla centrandose “en el fondo antes que en la forma”, la Recomendacién

** Como viene siendo habitual, la aprobacién de la Recomendacién se vio precedida por
una fase de consulta publica: el documento de consulta -Recommendation on the role of
(independent) non executive or superiory directors- y los resultados de la consulta -
Synthesis of the comments on the Consultation Document- (sin respuesta alguna de
personas o instituciones espafiolas) estdn  disponibles en la  pagina
www.europa.eu.int/comm/internal_market/company/independence/index-eu.htm; v,
tambien, APARICIO GONzALEz, M. L., "Gobierno corporativo: entre el Derecho y la ética
empresarial", RDM 257 (2005), pp. 1144-1145.

3 Téngase en cuenta que la Recomendacién apunta a los érganos de administracién tanto
bajo el sistema monista, como bajo el dual: con relacién a este ultimo, destaca por su
relevancia el supuesto aleman: v. SPINDLER, "Die Empfehlungen der EU fiir den Aufschtsrat
und ihre deutsche Umsetzung im DCGK", ZIP 46 (2005), p. 2033.

3% Recomendacién de la Comision de 15 de febrero de 2005, relativa al papel de los
administradores no ejecutivos o supervisores y al de los comités de consejos de
administracién o de supervision, aplicables a las empresas que cotizan en bolsa; DOUE L
52, de 25 de febrero de 2005, p. 51 y ss.. Se trata de otra medida que se inserta en el
plan que pretende la “modernizacién del Derecho de sociedades y mejora de la
gobernanza empresarial en la Union Europea - un plan para avanzar’ presentado en
2003.

3 V. Recommendation, cit. pp. 4y 5.
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incorpora un amplio catalogo de relaciones o circunstancias pertinentes para
ese analisis. Se trata de criterios que conllevan o pueden provocar conflictos
materiales de intereses y que la Recomendacién invita a los Estados
miembros a considerar con vistas a su incorporacién en los ordenamientos

nacionales (v. Considerando 18%).

La Recomendacién establece como principio tres ambitos en los que la
actuacion de los administradores no ejecutivos o supervisores es crucial: el
nombramiento de consejeros, las retribuciones de éstos y la auditoria (v.
Considerando 9). Alejandose de lo que hemos visto que constituye una de las
medidas mas relevantes en la perspectiva espafiola del buen gobierno, la
Recomendacién admite que en el importante Comité de Nombramientos
puedan estar presentes administradores no ejecutivos o supervisores que no
cumplan con los criterios de independencia y, sobre todo, que participen
también consejeros ejecutivos, siempre que éstos no se conviertan en el

grupo mayoritario (Considerando 11).

La Recomendacién deberd haber sido incorporada por los Estados miembros
por medio de las medidas que juzguen oportunas, antes del 30 de junio de
2006. A su contenido especifico nos remitiremos en los apartados

posteriores de este trabajo.

6. El Proyecto de Cédigo Unificado

En enero de 2006, el Grupo de Trabajo constituido al efecto*' presentd el
Proyecto de Codigo Unificado sobre Buen Gobierno (en adelante PCU) *, cuya

“ V. el Anexo Il, apartado 1 de la Recomendacion donde al abordar el “perfil de los
administradores no ejecutivos o supervisores”’, se formula negativamente un amplio
nimero de relaciones o circunstancias que amenazaran la independencia del
administrador.

“ El Grupo de Trabajo tiene su origen en el Acuerdo del Consejo de Ministros de 29 de
julio de 2005, que encomenddé a la CNMV “La unificacion y actualizacion de las
recomendaciones sobre gobierno corporativo’. El Acuerdo fue publicado mediante
Resolucion de 8 de septiembre de 2005 de la Direccion General del Tesoro (BOE de 20 de
septiembre de 2005); v. una resefa al respecto en RDBB 100 (2005), pp. 241-242.

“2 V. GRUPO ESPECIAL DE TRABAJO SOBRE BUEN GOBIERNO, Proyecto de Coddigo Unificado de
Recomendaciones sobre Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas, Madrid 18 de enero
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principal mision era la de una refundicibn actualizada de las
recomendaciones contenidas en los previos Informes Olivencia y Aldama. Se
trata de la primera versién de un documento sometido durante los primeros
meses del afio 2006 a un procedimiento de consulta publica, primero, y de

discusién con las empresas y demas interesados, después.

A pesar del caracter provisional del documento al que nos referimos y de la
mas que probable introduccion de cambios con vistas a su versién definitiva,
no cabe duda de que constituye un paso decisivo en cuanto a la presencia
de consejeros independientes en las sociedades cotizadas espafnolas. Ello es
asi puesto que no es solo que, como resultaba de todo punto previsible, el
PCU continlle el reconocimiento de la categoria de los consejeros
independientes que inicio el Informe Olivencia, sino que lo hace en unos
términos mas precisos que afectan tanto a la propia definicion de la
independencia, como a su hombramiento o separacién, al ejercicio del cargo
y a la incidencia que la presencia de los independientes debe tener en la
estructura del Consejo de Administracién y en sus Comisiones. La lectura del
texto propuesto abona el entendimiento segin el que la introducciéon de los
independientes obliga a desarrollar un régimen especial para esos
consejeros, principalmente con vistas a asegurar la condicién esencial de la

independencia.

El PCU se perfila como un catalogo de amplisimas recomendaciones de
cumplimiento voluntario, como sucedia con las precedentes. Ahora bien, en
relacibn con los consejeros independientes no son pocas las
recomendaciones que, al haber sido objeto de una redaccion contundente,
dejan un escaso margen a la interpretaciéon sobre lo que implica su correcto
cumplimiento, facilitando la apreciacion por el mercado del grado de
seguimiento de cada una de esas recomendaciones. Puede pensarse que ese
mayor detalle es una reacciéon orientada a enmendar la falta de efectividad y
fijeza del régimen de los independientes conforme a los previos Cédigos e

Informes.

de 2006, 33 pags. El documento puede obtenerse a través de la pagina web
www.chmv.es.
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7. La conveniente precisidon terminoldégica

De lo expuesto en las paginas precedentes se deduce que los materiales del
buen gobierno corporativo se refieren a los consejeros independientes con
amplitud y que, al hacerlo, utilizan una variedad de términos o
denominaciones. A veces son consejeros no ejecutivos, otras consejeros
supervisores, otras consejeros externos y otras, sencillamente,
independientes. Pluralidad de términos que esta justificada cuando se
corresponde con diversos criterios clasificatorios. El independiente es no
ejecutivo porque no tiene funciones delegadas del Consejo o directivas
dentro de la sociedad. Esa misma razén da lugar a la consideraciéon como
consejero externo. Terminologia que no es distintiva, dado que las mismas
circunstancias son predicables de los consejeros dominicales, que comparten
esa condicion externa de los independientes, que es ademas equivoca si se
proyecta sobre la sociedad. Porque el consejero dominical es cierto que es
ajeno al equipo ejecutivo, pero no cabe duda de que le caracteriza una
relacién directa y estrecha con los accionistas relevantes o de control a los
que representa. Por ello, creemos que son mas las circunstancias que alejan
a los independientes que las que les vinculan con los otros consejeros
externos, razén por la que no utilizaremos esta ultima denominacién a la

hora de identificar a los consejeros independientes.

Compartimos con el Informe Olivencia su preocupacion por la exactitud
descriptiva de las denominaciones a la hora de identificar a cada uno de los
tipos de consejeros*®, pero también la definicibn que da de los
independientes: la ausencia de vinculacién con el equipo de gestion o con los
nicleos accionariales de control. Por ello, ser consejero independiente es
incompatible con una relacién actual o inmediata con alguno de los otros

grupos de consejeros. Esta nota definitoria no puede verse alterada, salvo

“ "La Comision utiliza la denominacion de consejero independiente por tratarse de un
término aceptado convencionalmente en esta materia, aunque no exprese con exactitud la
figura de consejero que trata de identificar ni su diferencia con los otros grupos. En
realidad, se denominan asi aquellos consejeros que no estdn vinculados con el equipo de
gestion ni con los nucleos accionariales de control que mds influyen sobre éste".

21



que se quiera hacer pasar como independientes a quienes no lo son.

La figura del consejero independiente no resulta identificable a partir de su
mera calificacion como consejero externo. Menos aun puede serlo con un
término que resulta en si mismo contradictorio: la de los independientes
vinculados, que se ha utilizado en alguna y significativa ocasién*. Pero esta
ultima denominacién y alguna otra nos indican la preocupante tendencia que
reflejan los mercados a la hora de ampliar los titulos de los distintos
integrantes del Consejo. Tras ello no sabemos si lo que existe es una simple
intencién de proponer una terminologia mejor por ser mas precisa, o mas
bien el interés por poder atribuir el calificativo de independientes a personas
que no lo merecen atendiendo a sus relaciones con la sociedad, sus
accionistas u otros consejeros. En este ultimo caso, la introduccién de
nuevos titulos seria el preambulo de una adulteracion de la figura. La
independencia es un estado o condicién que no admite matices. Se es o no
se es. Planteamiento que se corresponde con su consideracion como
condicién esencial*® que no deberia verse debilitada con términos que,
siendo ingeniosos o Utiles para dar cobertura a ciertas situaciones, a la larga
juegan efectos sumamente perturbadores, sino llegan a ser destructores, de
la credibilidad de la figura estudiada y, probablemente, del propio modelo

espafiol de buen gobierno.

8.Presencia de los independientes en las sociedades cotizadas

espanolas

8.1. Una vision general: los independientes en el IBEX-35

“ Este término se utilizaba para identificar a determinados consejeros dentro del
Observatorio de Gobierno Corporativo elaborado por la FEF con respecto al afio 2003 (que
podia consultarse dentro de la coleccion Papeles de la Fundaciéon n® 7, en especial pp. 31
y 33). El consejero independiente vinculado era, exactamente, una contradiccion en sus
términos. Se describia esta figura como la del consejero independiente que se encuentra
en alguna de las situaciones que el propio documento descartaba para considerar a un
consejero como independiente. En lo que sin duda es un acierto, la figura de los
independientes vinculados ya no aparece en el Observatorio FEF 2004, p. 24 y ss.

“ V. Infra V.
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La consecuencia de los antecedentes hasta aqui recogidos era previsible: los
consejeros independientes han devenido una categoria presente en el
Consejo de Administracién de todas las sociedades cotizadas espanolas v,
especialmente, en aquellas incluidas en el IBEX-35. Este y otros aspectos
derivados de las recomendaciones en materia de buen gobierno cuentan ya
con algunas investigaciones Utiles, a las que se suman los datos facilitados
por las propias sociedades a través de su informe anual de gobierno
corporativo. En este trabajo nos hemos permitido utilizar esa informacién a
la hora de precisar los aspectos mas destacados de la presencia de esa nueva

clase de consejeros en las sociedades del IBEX-35.

CUADRO N° 146

CoMPOSICION DEL CONSEJO Y
PRESENCIA DE CONSEJEROS INDEPENDIENTES
EN SOCIEDADES DEL IBEX-35%

Sociedad Ne° Consejeros | Consejeros Consejeros Otros Porcent
Consejeros | ejecutivos externos externos Consejeros Cons.
dominicales | independientes Externos ind.

Consejo
AcCs 18 4 8 6 33,3
ABERTIS 19 1 14 4 21,0
ACCIONA 11 4 2 5 - 45,4
ACERINOX 14 3 7 3 1 21,4
ALTADIS 18 3 - 15 - 83,3
ANTENA 3 TV 12 1 8 3 - 25,0
ARCELOR 18 - 3 11 4 61,1
B. POPULAR 19 4 6 9 - 47,4
B. SABADELL 11 3 1 4 3 36,4
B.SANTANDER 19 5 4 6 4 21,0
BBVA 15 3 - 10 2 66,7
BANKINTER 9 2 3 4 - 44 .4
CINTRA 8 1 4 3 37,5
ENAGAS 16 1 8 7 43,7
ENDESA 15 2 1 12 80,0

“ Elaboracién propia a partir de los datos disponibles en los Registros publicos de la
CNMV. Los Informes que toman en consideracion son los udltimos presentados,
correspondientes al ejercicio 2004, debiendo tenerse en cuenta que desde su
presentacién, pueden haberse producido cambios en relacion con el contenido del
Informe de algunas sociedades. Contiene una informacién actualizada el Informe CNMV
2005, p. 24, y el Observatorio FEF 2004, pp. 25-27.

“7En la elaboracion de este cuadro se han respetado las denominaciones y la clasificacion

que cada sociedad ha hecho en su Informe Anual de Gobierno Corporativo
correspondiente al ejercicio 2004.
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Fcc 15 2 11 2 13,3
FERROVIAL 11 3 3 5 45 .4
GAMESA 10 1 7 2 20,0
GAS NATURAL 16 2 9 5 - 31,2
IBERDROLA 21 2 5 10 4 47,7
IBERIA 12 2 6 4 - 33,3
INDITEX 10 4 1 5 50,0
INDRA 12 3 2 7 58,3
MAPFRE 18 3 12 3 16,7
METROVACESA 20 3 10 7 35,0
PRrISA 20 7 7 6 30,0
RED ELECT. 11 1 5 5 - 45,4
RepsoL YPF 14 2 5 6 1 42,9
SACYR 14 5 8 1 - 7,1
VALLEH

SOGECABLE 21 1 16 4 19,0
TELECINCO 13 2 7 4 30,8
TELEFONICA 19 5 6 8 42,1
TELEFONICA 14 1 8 5 35,7
MOVILES

Trl 8 2 5 62,5
UNION FENOSA 20 3 11 5 1 25,0

De este cuadro resulta que con respecto al ejercicio 2004 y en el IBEX-35 los
consejeros independientes representan el 39,2% del total de miembros del
Consejo de las sociedades analizadas*®. En principio, la imagen global del
mercado espafol resultaria satisfactoria, al haber atendido las
recomendaciones hasta la fecha aprobadas y presentar una notable mayoria
de consejeros externos frente a los ejecutivos. El grado de seguimiento de
las recomendaciones en cuanto a la proporcion entre dominicales e
independientes en la categoria de consejeros externos ha sido analizado por
la CNMV, que concluye: (i) trece companias del IBEX-35 presentan un nimero
de consejeros dominicales por consejero independiente netamente superior
(el doble o0 mas) al que corresponderia a la relacion existente entre el capital
flotante y las participaciones significativas*®; (ii) en idéntico niumero de
sociedades del IBEX, los independientes representan, en conjunto, menos de

un tercio de los miembros del Consejo; (iii) en nueve sociedades los

“ La presencia de independientes coincide con la observada en las sociedades cotizadas
belgas en 2003: un 40% de independientes y un 66% de consejeros no ejecutivos; v.
WILLEKENS/SERCU, Corporate Governance at the Crossroads, p. 126.

* Precisamente, entre los aspectos a mejorar segun el Observatorio FEF 2004, p. 60,

figura el hecho de que la suma de dominicales y ejecutivos domine el 80% de las
empresas del IBEX-35.
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independientes son mayoria en el Consejo’® y (iv) la presencia de los
independientes se ve sensiblemente reducida en la Comision Ejecutiva con

respecto a su numero en el Consejo®'.

8.2. Los "otros" consejeros externos

Resulta también Ilamativa la significativa presencia en ocho sociedades de
consejeros externos que no han podido ser ubicados ni entre los dominicales
ni entre los independientes. En la mayoria de los casos, integran esta
imprecisa categoria personas que habian ocupado destacadas funciones
directivas o ejecutivas en la propia sociedad o en su grupo. También lo son
accionistas de los que se dice que no pueden ser consejeros dominicales
porque su participacion no alcanza el porcentaje sefialado al efecto (por
ejemplo, el 5%). En otros supuestos, las sociedades no explican los criterios
seqguidos para esa calificacién. Finalmente, una sociedad sometida a un
ordenamiento que no es el espafol, tiene consejeros que representan a los

trabajadores o a entidades regionales.

La creciente presencia de estos consejeros alerta de un cambio con respecto
al diseno inicial. En especial si nos filamos en que son antiguos consejeros
ejecutivos o directivos de la propia sociedad los que, principalmente con
motivo de su jubilaciéon (entendida ésta en un sentido amplio), permanecen o
se incorporan al Consejo con ese caracter externo. No son ya ejecutivos, ni
son dominicales y tampoco pueden ser vistos como independientes. A favor
de su permanencia en el Consejo surgen argumentos poderosos: son
personas profesionalmente cualificadas, a quienes ademas avala su
experiencia. Conocen de manera mas que suficiente el negocio de la
sociedad y el sector en el que ésta se mueve, asi como los aciertos y errores

que la gestién ha podido registrar en anteriores ejercicios. Dado que las

** Aun cuando los datos de los que parte el cuadro anterior ponen de manifiesto que esa
mayoria s6lo se daba en siete sociedades.

' CNMV, Resumen de los informes anuales, cit., pp. 2-3. En relacion con esto, debe
resefiarse el dato que facilita el Observatorio FEF 2004, p. 34, acerca de la superior
presencia (7% mas) de los ejecutivos en las sociedades del IBEX-35 en comparacion con las
sociedades cotizadas europeas.
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normas en materia de gobierno corporativo reiteran la importancia que tiene
la formacién de los consejeros externos, ;por qué dilapidar el capital humano

gue supone contar con la presencia de esas personas expertas en el Consejo?

La respuesta a tan elemental cuestién quizds sea mas sencilla si en lugar de
fijarnos en las personas lo hacemos en lo que la irrupcion de esta nueva
categoria supone para la configuracion del Consejo, disefiado como un
o6rgano integrado por dos clases de consejeros: ejecutivos y externos.
Quienes integran la segunda en un transito desde la primera de esas clases,
no constituyen propiamente una nueva categoria, pero si parece que
podriamos considerar que tienen una condicibn mixta, en la que la
afirmacion de que son ajenos al equipo ejecutivo tiene un alcance relativo.
Estamos ante consejeros que hasta épocas inmediatamente precedentes han
ocupado puestos ejecutivos, en ocasiones de la mayor responsabilidad, en
coincidencia con otros consejeros, singularmente con quienes les han
sucedido en esa funciéon. También, puede darse el caso de que determinadas
decisiones del Consejo de orientacion general o referidas a situaciones
particulares, impliquen continuar o alterar las orientaciones que en su dia
marcaron los que hoy son consejeros externos. La practica observada apunta
a que ese grupo de los otros consejeros externos se convierte en un respaldo
de los consejeros ejecutivos que les han sucedido y con los que conviven en

el Consejo.

En todo caso, la presencia de esos otros consejeros externos tiene un
impacto adicional sobre los consejeros independientes: la influencia de estos
ultimos se ve atenuada cuanto mayor sea el nimero de aquellos. Es [lamativo
que algunas de las mas grandes sociedades espafolas tengan casi tantos
"otros" consejeros externos, como los que son definidos como

independientes, al margen del mayor o menor niimero de dominicales.
I1l.- LOS CONSEJEROS INDEPENDIENTES COMO PARADIGMA DEL GOBIERNO CORPORATIVO
Las referencias que se han realizado a los distintos documentos que abordan

la figura que examinamos permiten advertir su caracter paradigmatico a la

hora de encauzar algunas de las principales orientaciones del buen gobierno
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corporativo. Los consejeros independientes ejemplifican, en especial, dos
circunstancias predicables de las propuestas realizadas hasta el presente en
el seno del corporate governance: la modificacion de la funcién del Consejo a
través de su composicion® y la ausencia de disposiciones legales
susceptibles de resolver distintas cuestiones conexas con el estatuto de los

nuevos grupos de consejeros.

1. Cambios en la composicién del Consejo para el cumplimiento

de su funcidén supervisora

La primera circunstancia, a pesar de su importancia, permite una exposicién
sintética: el Consejo se concibe -también alli donde prima el sistema
monista- como un o6rgano cuya funcion primordial es la supervisiéon de los
gestores de la sociedad y, en especial, de aquellos consejeros que aparecen
en la cupula del poder de gestiobn o -en términos empresariales- de la
denominada linea ejecutiva®, que se refleja en la existencia de érganos de
gestion tales como los Comités o Consejos de Direccion. Como quedd
resefiado®, la incorporacién de los consejeros independientes es una medida
esencial para poder cumplir esa funcién supervisora y, con ello, para un
mejor funcionamiento del Consejo y de la propia sociedad®®. Se trata de que
personas ajenas a la gestidén diaria de la empresa, conozcan y vigilen la
actuacion de sus responsables y que esto suceda mediante la convivencia de

ambos -los ejecutivos y los que no lo son- en un mismo érgano y que,

52V, la aproximacién de SAN SEBASTIAN FLECHOSO, F., El Gobierno de las sociedades cotizadas
y su control, Madrid (1996), pp. 313-315.

3 V. PAZ-ARES, en Estudios Homenaje al Prof. Sdanchez Calero, t. Il, pp. 1809-1812 y sus
consideraciones sobre el "modelo supervisor' y mas recientemente, ESTEBAN VELASCO “La
separacién entre direccidén y control: el sistema monista espafnol frente a la opcién entre
distintos sistemas que ofrece el Derecho comparado”, en AA.VV., Derecho de sociedades
anodnimas cotizadas, (dirs. Alonso Ureba et al), t. Il, Cizur Menor (2006), p. 749 y ss.

**v. suprall.l.

> La relacion entre composicion del Consejo de Administracién y la actividad y los
resultados de la sociedad han sido objeto de una amplia atenciéon por juristas y
economistas norteamericanos: v., entre muchos otros, el estudio de BHAGAT/BLACK, "The
Relationship Between Board Composition and Firm Perfomance”, en AA.VV., Comparative
Corporate Governance. The State of the art and emerging research (dirs. Hopt, Kanda,
Roe, Wymeersch y Prigge), Oxford (1998), p. 282 y ss.
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ademas, se establezcan unos procedimientos de informacién, deliberacion y
decision, que hagan efectiva la supervision de los primeros por los segundos.
No se trata tan sb6lo de incorporar consejeros que sean verdaderamente
independientes, sino también de que estos puedan actuar como tales,
sometiendo a su participacion mayoritaria o exclusiva la correcta adopcién
de decisiones y acuerdos para poder concluir que el gobierno de la sociedad

funcione adecuadamente.

De esta manera, la irrupciéon de los independientes se asocia con una revision
o "reconduccion" del modelo legal (el previsto en la LSA*®) de funcionamiento
del 6rgano de administracién en las sociedades cotizadas®’. Aun cuando
resulta obvio que tal revision excede notablemente del alcance de este
trabajo, si procede apuntar algunas consideraciones que sirvan para precisar

la cuestion.

La primera reflexién nos lleva a la estructura del Consejo y a sus funciones.
Asi como es facil insertar la funcion de vigilancia o supervision en el sistema
dualista, resulta mas complejo atribuir esa especifica y exclusiva funcién a
determinados consejeros en una estructura monista®®. Pues pudiendo
convertirse con facilidad a los miembros del o6rgano de vigilancia en
supervisores de la direccion, no lo es cuando pensamos en miembros que no
s6lo coinciden en un mismo 6rgano y comparten direcciones de gestién
ordinaria y extraordinaria de la sociedad, sino que ademas reciben un
tratamiento normativo idéntico en los aspectos fundamentales de su
estatuto. Presupuestos legales y de hecho que, probablemente, justificaron la

correccion introducida sobre su funcion por el Informe Aldama al dejar

*¢ La recepcion entre nosotros de la sociedad andonima europea (SE) nos obliga a precisar
gue el modelo legal es el referido al Consejo de Administracion en la sociedad anénima
(arts. 136-143), dado que en la misma LSA, a la SE se le permite optar entre el sistema
monista o dual, regulando el primero mediante la remisién que -con matices- contiene el
art. 328 LSA, y el dual en los arts. 329-336 LSA.

7 V., por todos, ESTEBAN VELASCO, "La renovacién de la estructura de la administracion en el
marco del debate sobre el gobierno corporativo”, en AA.VV., El gobierno de las sociedades
cotizadas (coord. Esteban Velasco), Madrid 1999, p. 177 y ss.

¢ Resulta impreciso el Informe Winter, pp. 59-60 en este punto, pues no explica
adecuadamente la validez de ambos sistemas para acoger la figura de los independientes.
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sentado que no debia entenderse que la funcién lnica de los independientes

fuera la de "controlar a los restantes miembros del consejo".

Se llega asi a una segunda reflexién. La que indica que la funcién supervisora
no es la Unica que compete a los independientes, como una forma de
conciliar su principal razén de ser, con la insercién en un érgano colegiado.
El Consejo de Administracién, como cualquier otro colegio, impulsa las notas
de comunidad e igualdad de sus componentes, dificilmente conciliables con
el hecho de que unos tengan un poder de controlar y censurar a los otros.
Mas aquellas notas caracteristicas no pierden vigor alli donde entre los
miembros del érgano colegiado, se produce un reparto de competencias que,
entre otras muchas finalidades, debe servir para atenuar o eliminar el riesgo
de deslealtades o conductas contrarias al interés social. Desde la perspectiva
de la asignacién a los independientes de determinadas competencias, su
funcién supervisora aparece como claramente concurrente con otras
funciones igualmente adjudicadas al Consejo. A éste, como o6rgano
colegiado, se le confian una serie de objetivos vinculados con su funcién de
liderazgo o direccion, cuya consecucion debe ser confiada a todos los
administradores mediante su actuacién colegiada. Junto a ellos, otros fines
se enuncian como parte primordial de la funcion confiada a los consejeros

independientes®®.

La solucién es compartida en los modelos de buen gobierno corporativo, aln
cuando su traducciéon practica en numerosas sociedades deje mucho que
desear. A los independientes de les reserva con caracter exclusivo o
mediante una presencia mayoritaria, la competencia de controlar y proponer
las decisiones del Consejo en ambitos esenciales para el control de los
ejecutivos: el del nombramiento y retribucion de todos los administradores,
el de la llevanza y verificacibn de la contabilidad y de la informacién
destinada a terceros. La efectividad de esa atribucién no radica sélo en que

se confie a los independientes, sino también en que se sustrae del poder de

V. en The Combined Code, cit., pp. 63-64, la distincién entre las funciones requeridas de
todos los consejeros y los que denomina key-elements en el papel de los independientes:
(1) su contribucion a la estrategia de la sociedad; (ii) la evaluacion de la gestién de los
ejecutivos; la supervisién sobre la informacién financiera y los sistemas de control y (iv)
nombramiento, separacioén, sustitucion y retribucién de los consejeros ejecutivos.
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decision exclusivo de los ejecutivos.

Ahora bien, no estamos ante un apoderamiento a favor de determinados
consejeros. De ahi la equivocidad de la calificacibn como supervisores, y la
mayor idoneidad de titularles consejeros no ejecutivos o independientes.
Porque los poderes de supervision en esas areas se confian a determinadas
Comisiones, en las que precisamente los consejeros independientes deberian
ser, si no la totalidad de sus miembros, si la mayoria. Dado que estas
Comisiones son presentadas como 6rganos delegados del propio Consejo y
gue antes que decidir, tienen poderes de informar y proponer, llegaremos a
la conclusién de que el 6rgano efectivamente supervisor es el mismo Consejo
y que la mayoritaria presencia de los consejeros independientes y su
protagonismo en determinadas Comisiones (Retribuciones, Nombramientos,

Auditoria, etc.) es una medida imprescindible para esa labor de supervisién.

Esa funcién se confia a los consejeros externos y singularmente a los
independientes por ser éstos completamente ajenos a las decisiones que
deben analizar o con respecto a las propuestas a analizar, directamente
vinculadas con la actuaciéon de los consejeros ejecutivos. Es una atribucién de
competencias que no implica una decisién del Consejo, sino una adecuada
organizacion, que atenua los riesgos de intereses contrapuestos susceptibles
de terminar perjudicando al interés de la sociedad. Lo que vincula a los
consejeros en quien se delega la gestién ordinaria y regular de la sociedad
con aquellos otros encargados de supervisar la actuacién de los primeros, es
su comun deber de lealtad hacia aquel interés. Lealtad que exige una
reciproca colaboracién entre los consejeros y que no pasa porque unos
ignoren de manera sistematica lo que otros hacen, sino que los ejecutivos
encuentren una leal colaboracién de los independientes que les alerten de lo

que creen que no es adecuado a la mejor tutela del interés social.

De lo hasta aqui dicho queda adecuadamente explicada la revisién de la
funcion del Consejo en las sociedades cotizadas, de manera que la
delegacién de las facultades y de gestion no da lugar a un vaciamiento de
competencias y funciones que, como sabemos, el Consejo retiene en todo

caso, sino que se ve acompafado de una reorganizacion que resalta la
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funcién de supervision sobre la de gestion.

2. Voluntariedad y obligatoriedad de la presencia de los consejeros

independientes

La segunda circunstancia -el vacio normativo respecto de uno de los
aspectos esenciales en el diseno del Consejo que presentan las
recomendaciones en materia de buen gobierno corporativo- aflora con
especial intensidad en relacion con los consejeros independientes. Nos
encontramos ante una situacion harto conocida en relacién con el gobierno
de las grandes corporaciones. Medidas de especial e indiscutible relevancia
son acogidas de forma inequivoca en los documentos que recomiendan el
disefio conveniente del consejo, en este caso defendiendo la general y
mayoritaria presencia de independientes. La prudencia hace que ese objetivo
se quiera alcanzar por la voluntaria adhesién por parte de las sociedades a
tal recomendacion. Al hablar de los independientes, lo que cabe plantearse
es no so6lo si esa prudencia limita la efectividad de las medidas

recomendadas®’, sino si resulta esencialmente incompatible con ella.

Sin perjuicio de detallarlo en los apartados posteriores en relacién con los
diversos aspectos del estatuto de los consejeros independientes que se
analizaran, nos encontramos con un aspecto en el que clama la disparidad
entre el modelo legal acogido en la LSA y la delimitacién de esta clasificacién
de los consejeros en los cédigos de buen gobierno. Es una diferencia
esencial, que no creemos que pueda ser solventada mediante la manida
alegacion de que se trata de dos planos reguladores distintos: el
cumplimiento voluntario de las normas de buen gobierno frente a la obligada
observancia de las normas societarias. Y no puede serlo porque ambas

afirmaciones pueden ser severamente matizadas.

Formulemos la pregunta elemental: una vez que los consejeros

independientes merecen especial atencién en las recomendaciones en

% Respecto a la confianza en la autorregulacion, v. SANCHEzZ CALERO, F., "Observaciones al
Proyecto de Ley", RdS 20 (2003), p. 32.
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materia de buen gobierno j;podemos considerar que hemos dado paso a una
situacion en la cual la presencia de éstos en una sociedad cotizada espafola
ha dejado de ser voluntaria y se convierte en obligatoria?. En principio, ni la
LMV ni, sobre todo, la LSA, contienen disposiciones que acojan la
composicién del Consejo de Administracion sobre la base de la presencia de
distintas categorias de consejeros y, especificamente, un reconocimiento de
los consejeros independientes®’, con la excepcion de las referencias
indirectas que resultan de la regulacién del Comité de Auditoria. Regulacién
que mediante confusas disposiciones adicionales a la LMV®, establece la
necesidad de que dicho Comité, de obligada presencia en todas las
“entidades” emisoras de valores, cuente con una mayoria de consejeros no

ejecutivos.

Habremos de volver sobre lo que implica que el régimen de ese tipo
societario mantenga un régimen comun para todos los consejeros en cuanto
a los aspectos principales de su estatuto (nombramiento, separacion,
retribucién, responsabilidad, etc.). En lo que ahora interesa, cabe concluir
que como tal categoria especifica, la de los independientes no tuvo un
reconocimiento en ninguna de las Leyes hasta ahora mencionadas, puesto
que la existencia de ejecutivos o no ejecutivos en el Consejo no es distincion

que por si misma conlleve la aceptacién de la categoria que estudiamos.

Sin embargo, el silencio del Derecho de sociedades aplicable o el de las
normas que sobre el gobierno corporativo se han introducido en la LMV no

resultan suficientes para rechazar la obligatoriedad de esa medida. En

¢ La situacién variaba notablemente en la Propuesta de Cddigo de Sociedades Mercantiles,
Madrid (2002); v. infra l11.3.

% La calificacion como confusas de las Disposiciones adicionales decimoctava y
decimonovena de la LMV obedece a que se trata de dos Disposiciones sucesivas con
idéntico titulo y similar estructura, cuya sola justificacion es imponer un mismo érgano -el
citado Comité-, primero a las sociedades cotizadas (lo que hizo el art. 47 de la Ley
44/2002, de 22 de noviembre o Ley Financiera) y luego, a otras entidades emisoras, lo
gue apuntaba sobre todo a las cajas de ahorro (medida introducida por la modificacién de
la Disposicion adicional decimoctava por el art. 98.3 de la Ley 62/2003, de 30 de
diciembre). Al respecto, v. SANCHEZz 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 (coords. Sanchez Calero,
F./Sanchez-Calero Guilarte, J.), Cizur Menor (2003), p. 709 y ss.
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relacién con los consejeros independientes cobra significacién lo dispuesto
en la normativa de desarrollo del art. 116 LMV al abordar el informe anual de
gobierno corporativo. El art. 116.4 contempla que dicho informe debera de
ajustar su contenido y estructura a lo determinado por el Ministerio de
Economia o, con su habilitacién expresa, por la CNMV, si bien su apartado b)
hace una referencia expresa a la estructura de la administracion de la
sociedad, al tiempo que su apartado f) también menciona la exigibilidad de
explicar el “grado de seguimiento de las recomendaciones de gobierno
corporativo, o, en su caso, la explicacion de la falta de seguimiento de dichas

recomendaciones’.

Ha sido el desarrollo reglamentario del art. 116 LMV el que ha dotado a los
consejeros independientes de un reconocimiento que, sin embargo, motiva
algunas dudas que pasamos a exponer. Siguiendo una técnica legislativa que
ha sido criticada®®, cuestién tan esencial como la reorganizacién del Consejo
de Administraciéon en las sociedades cotizadas en atencién, junto a otros
criterios no menos importantes, a la existencia de distintas clases de
consejeros, ha encontrado respuesta por medio de la Orden
ECO/3722/2003, de 26 de diciembre® y por la posterior Circular 1/2004 de
la CNMV®. En la primera de ellas se impone que el epigrafe referido a la
estructura de la administracion societaria contenga necesariamente la
indicacién de los miembros del Consejo que, “siendo consejeros no ejecutivos
... tengan la condicion ... de consejeros independientes de conformidad todo
ello con las definiciones establecidas en las recomendaciones de buen
gobierno” [apartado 1°, 1, b)]. A partir de ahi, l6gicamente, al establecer el

formato de ese informe anual, la CNMV reclama informacién especifica sobre

% V. RECALDE CASTELLS, A., "Del <<Codigo Olivencia>> a la aplicacion de la Ley de
Transparencia”, RCDI 692 (2005), p. 1873 y ss.

% Orden ECO/3722/2003, de 26 de diciembre sobre el informe anual de gobierno
corporativo y otros instrumentos de informacién de las sociedades andonimas cotizadas y
otras entidades (BOE de 8 de enero de 2004).

8 Circular 1/2004, de 17 de marzo de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre
el informe anual de gobierno corporativo de las sociedades an6nimas cotizadas y otras
entidades emisoras de valores admitidos a negociacion en mercados secundarios oficiales
de valores, y otros instrumentos de informacion de las sociedades andnimas cotizadas
(BOE 29 de marzo de 2004).
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aquellos consejeros externos independientes®®, a los que define como
aquellos “consejeros de reconocido prestigio profesional que pueden aportar
su experiencia y conocimientos al gobierno corporativo y que, no siendo ni
ejecutivos ni dominicales, resulten elegidos como tales y reunan las

condiciones que aseguren su imparcialidad y objetividad de criterio”.

Por lo tanto, nos encontramos con que el cumplimiento de los deberes
informativos de las sociedades cotizadas conlleva la existencia de un deber
de referir la presencia de consejeros independientes. Existencia de ese deber
gue no impide pensar, sin embargo, que una cosa es tener que informar
correctamente qué consejeros son independientes y quienes no lo son,
aclarando las causas de ambas definiciones, y otra que la presencia de los
primeros sea una exigencia reglamentaria. Como dice el Preambulo de la
Orden ECO/3722/2003, “el cardcter vinculante y el cumplimiento obligatorio’
se proclaman de los aspectos y extremos que contiene para dicho informe
anual ese reglamento. Informar sobre consejeros independientes es un deber
inequivoco. No puede afirmarse lo mismo de la presencia de dichos

consejeros.

Para explicar esta ultima observacion, convendra recordar que en nuestro
sistema, el buen gobierno corporativo se basa, en primer lugar, en que han
sido distintas recomendaciones o cdédigos los que han determinado las
medidas de aconsejable adopcién y, en segundo término, en que sea la
decisién de cada sociedad la que determine el seguimiento o la desatencién
de esas recomendaciones. La conocida formula de “cumplir o explicar’ es una
alternativa plenamente asumida por nuestro Derecho positivo: el art. 116.4.f)
LMV implica un reconocimiento indirecto de la facultad que a toda sociedad
cotizada asiste para seguir, en mayor o menor grado, las recomendaciones
de gobierno corporativo o, sencillamente, para no atenderlas. Tan obligada
esta a explicar lo primero, como la falta de seguimiento que prevé el

segundo supuesto. El mismo principio ha mantenido la Recomendacién

% V. el apartado B.1.3 del Anexo | de la Circular 1/2004

¢ La definicién transcrita se incorpora dentro de las instrucciones referidas al apartado
B.1.2 que cierran el Anexo I de la Circular.
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europea, si bien de manera singular ya para los administradores no

ejecutivos o consejeros independientes®.

De ello resulta que la presencia de consejeros independientes no es una
exigencia normativa, sino que su conveniente incorporaciéon queda a la
decision de cada sociedad, al igual que lo hace la propia definicion de la
independencia, que partiendo de las definiciones ya transcritas, debe ser
precisada por el Reglamento del Consejo en cada sociedad. Quedé expuesto
(v. Cuadro 1) que, en cualquier caso y al menos en cuanto al IBEX-35, todas

las sociedades han optado por contar con independientes.

Acogimiento voluntario que, a su vez, invita a formular una nueva pregunta:
;es suficiente este modelo "voluntario" de los consejeros independientes o
reclama una traduccién imperativa mediante disposiciones legales? Con
seguridad sera mas facil la respuesta a esta cuestién al fin de este trabajo,
tras haber analizado los diversos aspectos del régimen de los
independientes. Sin perjuicio de ello, quizas convenga apostillar que las
referencias a la experiencia comparada en este punto deben ser valoradas
con prudencia. En primer término, por el conocido matiz que depara la
diferente escena (juridica y corporativa) en que la irrupcion de los
independientes se viene produciendo en los distintos Estados y mercados de
valores. En segundo lugar, porque conviene no confundir voluntariedad con

autorregulacion, puesto que una opcién a favor de la segunda no impide

% Su Considerando 5 establece: “Si los Estados miembros deciden aplicar el principio de
<<cumplir o explicar>> (por el que se exige a las empresas que expliquen sus prdcticas en
relacion con una serie definida de recomendaciones sobre mejores prdcticas), deberdn
poder referirse a las recomendaciones pertinentes desarrolladas por los actores del
mercado’ y su articulo 1.1, parrafo primero y 1.2. disponen: “1.1. Se invita a los Estados
miembros a dar los pasos necesarios para introducir a nivel nacional, mediante un
planteamiento de <<cumplir o explicar>> o mediante normas legales, y con los
instrumentos mds acordes con su marco juridico, un conjunto de disposiciones relativas al
papel de los administradores no ejecutivos o supervisores y al de los comités de consejos
de administracion o de supervision, aplicables a las empresas que cotizan en bolsa. ... 1.2.
Si los Estados miembros decidieran utilizar el modelo de <<cumplir o explicar>>, de
acuerdo con el cual se exige a las empresas que expliquen sus prdcticas tomando como
referencia una serie definida de recomendaciones sobre mejores prdcticas, deberdn exigir
a las empresas que especifiquen anualmente las recomendaciones que no han observado
(aclarando, en caso de recomendaciones cuyos requisitos tengan cardcter permanente, en
qué parte del ejercicio financiero se produjo esa situacion) y explicar la amplitud -y las
razones- de cualquier incumplimiento sustancial.
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exigir la presencia de independientes en todas las sociedades cotizadas®®.

3. “Los _miembros independientes del Consejo” en la Propuesta de

Codigo de Sociedades Mercantiles

La consideraciéon de los consejeros independientes como objeto de una
solucion imperativa encontré en la Propuesta de Cédigo de Sociedades
Mercantiles”™ un expreso refrendo. La Exposicion de Motivos de esa
Propuesta destacaba el muy positivo papel que las recomendaciones y demas
normas voluntarias en materia de buen gobierno habian tenido para la
mejora de la organizacion y funcionamiento de la administracion de las
grandes sociedades cotizadas, si bien entendia llegado el momento para
convertir algunas de esas recomendaciones en normas imperativas’'. En el
mismo lugar, se explicaba que, entre “las novedades mds significativas de
ese trdnsito de la <autorregulacion> a la regulacion legal” figuraba “la
relativa a los consejeros independientes”. Con ello se acogia una solucién
que, por las razones expuestas en el apartado anterior, creemos correcta. La
figura de los consejeros independientes constituye uno de los soportes
centrales del modelo del buen gobierno corporativo. De ahi que parezca
llegado el momento para una configuracion legal de ese tipo de consejeros -
esencialmente mediante reglas especiales derogatorias de las de general
aplicacién para los consejeros- y un reconocimiento de su posiciéon en las

distintas comisiones.

A partir de ese cambio, la Propuesta del Cédigo de Sociedades mercantiles

% En el caso norteamericano la orientacion historica del Derecho federal a favor de las self
- regulatory organizations -conocidas como SRO-, (v. el documento sometido a consulta
publica hasta marzo de 2005 por la SEC Concept release concerning self-regulation, en
www.sec.gov/rules/concept.shtml), ha tenido como resultado que las principales entre
éstas impusieran la presencia de independientes como parte esencial de sus listing
standards. A modo de ejemplo, podemos mencionar el caso de la Bolsa de Nueva York
(cuya regla 303A.01 impone una mayoria de independientes en el Consejo) o el del
Nasdaq (que propuso ya en 2002 una medida similar).

7 Su articulo 421 tenia el expresivo titulo “Caracter necesario de los miembros
independientes del consejo de administracion”, imponiendo en su primer apartado que
al menos una tercera parte del numero total de miembros del Consejo tuvieran esa
condicién; v. Propuesta, pp. 152-153.

V. Propuesta, p. 26.
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dedica a los consejeros independientes varios preceptos. Parte de la
declaracién del cardcter necesario de su presencia en el Consejo -
imponiendo a la autonomia estatutaria un ndmero minimo de
independientes- y a establecer las normas principales que les son de
aplicacién (v., principalmente, los articulos 421 a 424, 433 y 434), a las que

haremos precisa mencion en los correspondientes apartados de este trabajo.

4 .El Vicepresidente independiente: una alternativa de poder

La Recomendacion 23 del PCU introduce una novedad sustancial en la
organizacion del Consejo y en el reconocimiento de la importancia de los
consejeros independientes. Se tata de la figura del que podemos calificar
como Vicepresidente independiente. Lo que se propone es que, de entre los
consejeros independientes, se designara a un Vicepresidente al que se le
reconocen distintas facultades y funciones, tanto en relacién con la propia

marcha del Consejo, como con la preparacion de sus reuniones y actividades.

El antecedente de esta propuesta lo constituye una situacion de hecho comun
en las grandes empresas espafnolas: el Presidente del Consejo es también el
primer ejecutivo de la sociedad’?. Coincidencia que implica una
concentracién de poder evidente en una misma persona y que, mientras que
en otros ordenamientos o reglas de buen gobierno han tenido respuesta al
imponer una separacién entre ambas condiciones, nuestras recomendaciones

y codigos han optado por respetar esa practica empresarial’®. EI PCU

72 Esta situacién ha sido expresamente contemplada en los Informes Anuales de Gobierno
Corporativo, en donde existe un apartado destinado a que las sociedades confirmen o no
esa coincidencia, asi como las medidas que adoptan para limitar los riesgos derivados de
la coincidencia en una persona de la condicién de Presidente y primer ejecutivo. De las
sociedades del IBEX-35, 14 manifiestan que el Presidente no es el primer ejecutivo. Ha de
indicarse, sin embargo, que en algunas de esas sociedades el Presidente si tiene funciones
ejecutivas e integra el grupo de los consejeros ejecutivos.

El Indice Spencer Stuart 2005, p. 7 pone de manifiesto que la presencia de Presidentes
ejecutivos en las sociedades cotizadas espafolas ha sufrido una nimia evoluciéon entre
1997 (68%) y 2005 (67%). Con respecto a las sociedades del IBEX-35, el Observatorio FEF
2004, p. 26, indica que es un 76,4% el porcentaje de sociedades en las que el Presidente
es ejecutivo y un 64,7% el de aquellas en donde es el primer ejecutivo.

”* Con ello se alejan de la opcién a favor de esa separacién que acogen la mayoria de los
codigos de buen gobierno; existen estudios a favor de los efectos positivos de esa
separacién: v. los citados por WILLEKENS/SERCU, Corporate governance at the crossroads,
pp. 10-11.

37



comparte esa neutralidad y asi lo hace constar de manera expresa’. Se trata
de una cuestiobn que, como resulta notorio, plantea uno de los grandes
problemas para el mejor gobierno de las sociedades cotizadas”™, pero cuyos
perfiles exceden del ambito de nuestro trabajo, sin perjuicio del punto de
conexidn que plantea que ante el riesgo de una “excesiva concentracion de
poder’’®, la incorporacion de consejeros independientes también sirva para

apuntar una recomendable solucion.

En efecto, lo que implica la Recomendacién 23 es, en primer lugar, un
reconocimiento relevante de la categoria de los independientes, que después
de influir sobre la composicién cualitativa del Consejo en su conjunto y, en
especial sobre la correspondiente de algunas de sus principales comisiones,
aflora ahora sobre la clipula del 6rgano de administracion. La designacion del
Vicepresidente perteneciente a esa categoria no es, en nuestra opinion, la
medida esencial’””. En numerosas sociedades cotizadas nos encontramos ya
con Vicepresidentes de esa extraccion, que a veces comparten ese cargo con
otros Vicepresidentes pertenecientes a otros grupos. Lo decisivo radica en

proponer una solucién general -en linea con la que ya habian adoptado

Es de justicia sefalar, sin embargo, que no faltan propuestas claramente partidarias de la
“separacion clara, explicita, escrita y aprobada, de las funciones, tareas y
responsabilidades del Presidente no ejecutivo del Consejo con las del Consejero Delegado”;
V. INSTITUTO DE CONSEJEROS-ADMINISTRADORES, Principios de Buen Gobierno Corporativo?,
Madrid, (2005), pp. 8-9 (v. también www.iconsejeros.com). La soluciéon acogida por el PCU
coincide en buena medida con las propuestas de este documento en relacién con la figura
del que llama “Consejero Principal’.

" Mediante el Comentario a la Recomendacioén que indica que: “...al igual que los Informes
Olivencia y Aldama, este Coédigo no se pronuncia a favor o en contra de que ambas
funciones coincidan en una misma persona”; p. 14.

7 Precisamente, el PCU incluye distintas preguntas dentro de su Anexo Il sobre esta
cuestion. Preguntas que tratan de estimular el debate publico y recabar opiniones sobre
este punto, segun establece el propio Grupo redactor del PCU. Las cuestiones planteadas
son: “;Existen en Espafia argumentos concluyentes para recomendar con cardcter general
la separacion de las funciones de Presidente y primer ejecutivo de la compahia? ;Tendria
sentido recomendar esa separacion cuando no exista un accionista de control, en la
medida en que en ese supuesto serd mayor el riesgo de una excesiva concentracion de
poder en un Presidente ejecutivo?” , p. 32.

7 El art. 425 de la Propuesta de Cédigo de sociedades mercantiles optaba por una
contundente separaciéon entre la presidencia del Consejo y la funcién ejecutiva: “El
presidente del consejo de administracion de sociedad cotizada no podrd ser consejero-
delegado ni miembro de la comision ejecutiva’.

7 De hecho, algunas sociedades del IBEX-35 ya expresaban en sus informes anuales
soluciones coincidentes con las que propone la Recomendacién 23 del PCU.
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algunas sociedades en sus Estatutos o Reglamentos del Consejo- que
desplaza sobre la figura de aquél Vicepresidente facultades que en la
mayoria de las sociedades suelen estar exclusivamente atribuidas al
Presidente del Consejo o cuyo ejercicio reclama la actuacién concertada de
varios consejeros. Facultades como la de solicitar la convocatoria o la
inclusiéon en el orden del dia de ésta de determinados puntos, que
precisamente proponen ahora de forma expresa al Vicepresidente
independiente, y que pueden verse acompafadas por otras que las
sociedades decidan incluir en funcién de su autonomia (mediante Estatutos o
Reglamentos del Consejo), que mas alla de su particular virtualidad, implican
especialmente atribuir al Vicepresidente un poder de iniciativa que enlaza
con la funcién supervisora. Esas facultades las mantendra el Presidente del
Consejo, lo que obliga a ambos a actuar de manera coordinada, sin excluir
gue puedan darse situaciones de conflicto que, sin ser deseables, deben ser
contempladas como la consecuencia razonable de la convivencia en un
mismo érgano de dos grupos de consejeros relacionados por la distribucion
de funciones vy, sobre todo, por la funcion de supervision por unos (los
consejeros externos) de la actuacion de otros (los ejecutivos) en la gestion de
la sociedad.

Asi el Vicepresidente independiente se configura como un genuino
contrapoder al Presidente. Téngase en cuenta que la Recomendacién 23 del
PCU contempla la atribucién de facultades determinadas y que evidencian la
apuntada condicion. Tal sucede, en primer lugar, con la direccién del
“proceso de evaluacion del Presidente’, que concitara especial atencién entre
los accionistas, en particular, y el mercado en general. En segundo término,
al Vicepresidente se le atribuye una funcién de direccién y representacién de
los consejeros externos. Ello resulta de reconocerle la facultad de organizar
“reuniones de coordinacion de consejeros externos’, diferentes de las
reuniones en que esos grupos de consejeros puedan coincidir en el marco de
las Comisiones del Consejo. Facultad de coordinacién que contrapone una
actuacién conjunta de los consejeros externos frente al orden vy disciplina
caracteristicos de los consejeros ejecutivos. Contraposicion que no implica
necesariamente enfrentamientos o discrepancias, sino que debe ser

vinculada con la mejor defensa del interés social y con el deber de reciproca
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lealtad que todos los consejeros comparten. La coordinacién de los
consejeros externos debe servir para fomentar una actuacién diligente de

éstos, en especial compartir una misma informacion.

Finalmente, la funcidon representativa se expresa en la indicacion que la
comentada Recomendacion hace al Vicepresidente para “hacerse eco de las
preocupaciones de los consejeros externos’. Esta encomienda implica una
especial autoridad para el Vicepresidente independiente, puesto que se le
convierte en el portavoz no sé6lo de los otros consejeros independientes, sino
del conjunto de los consejeros externos. Representatividad que debera
ejercer esencialmente en el seno del propio Consejo y frente al Presidente
ejecutivo. No creemos que esa funciéon representativa deba operar en otros
ambitos. Dicho de manera precisa, que ello suponga apoderar al
Vicepresidente para comparecer ante la Junta y hacer llegar a los accionistas
cuales son las preocupaciones de los consejeros externos. La funcién
representativa no persigue animar a debatir posiciones particulares o
criterios enfrentados entre los consejeros o entre distintos grupos de éstos
ante la Junta. Frente a los accionistas, el Consejo de Administracién debe
aparecer como un o6rgano cohesionado, sin perjuicio de que en sus
deliberaciones se hayan producido intensos debates y que, a la postre, los
acuerdos adoptados lo fueran por unanimidad o por mayoria. Por el
contrario, la funcion representativa del Vicepresidente cobra sentido como
instrumento para el buen funcionamiento del Consejo. Se trata de hacer
efectiva la diligencia de todos los consejeros externos a la hora de manifestar

su opinién e incluso, su oposicion, con respecto a determinadas propuestas.

En esa linea, creemos que la Recomendacién 23 del PCU enlaza con la
Recomendacién 47. Esta ultima pide a todos los consejeros que manifiesten
su opiniébn y, en especial, que expresen claramente su oposiciéon a
propuestas que entienden contrarias al interés social. Es una actuacién
ingrata cuando el Consejo de Administracion se caracteriza por compartir
regularmente los puntos de vista de los ejecutivos y de los accionistas
mayoritarios, pero es una actuacion cuya efectividad dota de sentido a la
figura de los consejeros independientes. Acierta la segunda de las

Recomendaciones citadas cuando impone especialmente a los
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independientes el “deber de oponerse”, alli donde una determinada propuesta
perjudica a los accionistas que no estan representados en el Consejo. En esta
hipotesis, la figura del Vicepresidente independiente emerge como una
referencia oportuna, como la persona que debe incitar a los independientes a
ejercer diligentemente el cargo tomando en cuenta tanto el interés social,
como esos otros intereses legitimos que no tienen representantes en el
Consejo distintos de los independientes. Al Vicepresidente le compete
conocer cuales son las preocupaciones compartidas por todos los consejeros
externos y, posteriormente, trasladarlas y defenderlas en el seno del Consejo

de Administracion.

Podrd convivir ese Vicepresidente con otros, y también podran ser estos
titulares de facultades similares a las que se recomienda que ostente nuestro
Vicepresidente independiente. Pero lo que parece indiscutible es que no se
estara cumpliendo la Recomendacién 23 si como representante de los
consejeros externos se opta por designar a quien no tiene la condicién de
consejero independiente, sino que pertenece a los otros grupos que integren
esa categoria mayoritaria de consejeros. Como ya razonamos, la figura de
este Vicepresidente persigue limitar el poder excesivo del Presidente,
ubicando en el seno del Consejo y de sus principales Comisiones, una
persona que, compatibilizando esa actuacion con los deberes comunes a
todo consejero, oriente de forma preferente su actividad a la supervisién de
los consejeros ejecutivos vy, singularmente, a la del propio Presidente. De ahi
la importancia de que quien ocupe un cargo tan importante por su
vinculacion con la funcion supervisora del Consejo, sea realmente una
persona cuya independencia no ofrezca duda alguna, y quien ademas
acredite condiciones personales y experiencia adecuadas para la dificil tarea

que se le encomienda.

Estas ultimas consideraciones subrayan la importancia que tiene el proceso
de nombramiento del Vicepresidente independiente. Es una potestad que
como los demas nombramientos, compete al propio Consejo al regular su
propio funcionamiento (art. 141 LSA), siendo lo decisivo que su adopcion se
vea precedida por un procedimiento transparente y objetivo, lo que debiera
suponer que la propuesta partié de la Comision de Nombramientos, que por

41



estar compuesta exclusivamente por consejeros externos, no registrd
intervencién alguna de ejecutivos o altos directivos (cfr. Recomendacién 61
PUC). Por la importancia que va a tener en un préximo futuro la figura del
Vicepresidente independiente, cabe desear que su designaciébn no esté
sembrada de apariencias de dependencia o de vinculaciones que, sin duda,
contaminaran la credibilidad del sistema de gobierno de esa sociedad en su

conjunto.

IV.- ;§UN UNICO CONSEJO Y VARIAS CLASES DE CONSEJEROS?

En los apartados anteriores hemos esbozado como una de las principales
notas caracteristicas y consecuencias de la generalizacién del corporate
governance ha sido la apariciéon de los consejeros independientes como
nueva figura vinculada con la efectividad de otras medidas a aplicar en la
reforma del Consejo de Administracién, traducida en la progresiva y hoy
mayoritaria incorporacién de consejeros asi calificados en la gestion de las
grandes corporaciones espafolas. De forma que la presencia de
independientes hace tiempo que abandond el ambito de las propuestas o
recomendaciones, para aparecer hoy como una nota definitoria de nuestras

grandes empresas.

Mas si trasladamos la evidencia empresarial al terreno juridico, ese mismo
hecho plantea cuestiones de calado. No sélo relacionadas con la presencia de
independientes, sino con la convivencia en un mismo 6rgano de varias
categorias de consejeros. La pregunta fundamental, que ya se ha planteado
con ese alcance general entre nosotros’®, es si esa modificacién de hecho de
la composicion del Consejo también debera traducirse en el régimen legal

aplicable a cada uno de los tipos de consejeros”™. Obvio resulta que estamos

8 Por su importancia, la misma pregunta se han hecho en la bibliografia comparada. En el
caso francés, v. "De l'inexistence juridique de I'administrateur independant en France aux
rirques encours”, Cahiers de Droit de I'entreprise 5 (2005), p. 40 y ss.

7 Ya planteaban la influencia que, con caracter general, el movimiento del buen gobierno
podia tener para la convivencia de varios “estatutos del consejero” ALONSO UREBA/RONCERO,
“Sistema de eleccidon de los consejeros. Comité de Nombramiento”, en AA.VV., El gobierno
de las sociedades cotizadas (coord.. Esteban Velasco), Madrid, (1999), pp. 229-233. En
igual sentido pero atendiendo a la cuestion la responsabilidad y la organizacién del propio
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ante la principal encrucijada del modelo espafol del buen gobierno
societario: la que obliga a conciliar, de un lado, las normas de nuestra LSA
que conciben el 6rgano colegiado de administracion como un conjunto de
personas sometidas a un estatuto comun en los aspectos principales de su
régimen (v. gr., nombramiento, funciones y deberes, separaciéon, duracion
del cargo, responsabilidad, etc.), mientras que las recomendaciones en
materia de buen gobierno no sélo distinguen entre varias clases de
consejeros en atencién a su origen y relaciones, sino que ademas atribuyen a
los consejeros incluidos en cada una de esas categorias funciones
preferentes, que ademas llevan aparejadas reglas especiales en cuanto a su
nombramiento y duraciéon en el cargo, asi como en lo que se refiere a su
posicion dentro de la estructura del poder de decisién de la sociedad (en
particular, a través de la pertenencia a las distintas Comisiones del Consejo).
Esto ultimo, predicable por igual de los consejeros ejecutivos y de los
externos, resulta especialmente notorio con respecto a los independientes.
Hemos expuesto la atencién especifica con la que desde el inicio, los
documentos aprobados en Espafa o en otros Estados han contemplado con
variable detalle los rasgos delimitadores y diferenciados de la figura. En el
terreno de las normas de acogimiento voluntario, qued6 dicho lo que el PCU
supone al precisar de forma notable (con respecto a los trabajos

precedentes) el estatuto de los consejeros independientes.

Pues bien, llegados a este punto, la pregunta que se plantea es la que
encabeza el apartado. Dado que es incuestionable que también bajo el
sistema monista, el Consejo estd integrado por distintas clases de
consejeros, procede analizar, en relacibn con la categoria de los
independientes, la compatibilidad de las lineas principales de la figura con
las normas societarias aplicables a los consejeros. El resultado del analisis de
esa compatibilidad -que se aborda en los siguientes apartados-, permitira
concluir si la actual situacién resulta valida para el reconocimiento general y

la efectividad de los consejeros independientes o si, por el contrario, estos

Consejo, ALONSO UREBA, A., “Diferenciacién de funciones (supervision y direccién y tipologia
de consejeros ejecutivos y no ejecutivos)’, en AA.VV., Derecho de sociedades anéonimas
cotizadas (dirs. Alonso Ureba et al), t. I, en especial p. 799 y ss.
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objetivos reclaman una solucién reguladora distinta de la conocida hasta
ahora, que puede llevar a opinar que, puesto que la Ley ignora el
reconocimiento de la figura, el consejero independiente no existe

juridicamente®®.

En relacién con esa argumentacion, no debo dejar de indicar que resulta, en
mi opinién, notoriamente inconclusa. Si entiendo bien, lo que se afirma es
que uno de los resultados del soft law -la figura de los consejeros
independientes- es juridicamente rechazada por no tener un reconocimiento
adecuado en el hard law. Postura dificil de entender si, ademas, se mantiene
que la regulacion de los independientes debe seguir siendo reservada a las
reglas de voluntario cumplimiento. Creo que, amén de absurda, la
construccion senalada es imperfecta porque se abstrae de la cuestion
esencial. Esta plantea si los independientes deben estar en los Consejos de
las sociedades cotizadas. Si se responde en sentido afirmativo y se confia,
como hasta ahora ha sucedido, su delimitacionh a las Recomendaciones
recogidas en distintos Informes, lo que no puede es justificarse la
desatencién de esas recomendaciones por su incompatibilidad con el
Derecho imperativo, salvo que se concluya que sélo recurriendo a éste puede
darse un tratamiento correcto a la figura de los independientes y a su

insercion dentro del Consejo.

V.- LA INDEPENDENCIA DE LOS CONSEJEROS COMO REQUISITO DE CONFIANZA EN EL
BUEN GOBIERNO EMPRESARIAL

1. La independencia como Unica y esencial condicion.

En gran medida, el impulso al movimiento del buen gobierno corporativo
vino dado por una crisis de confianza. Una crisis que, evidenciada a través de

algunos conocidos y relevantes escandalos, contaminé el crédito general en

8 V. las consideraciones que hace desde el Derecho francés DELGA, Cahiers de Droit de
I'entreprise 5 (2005), pp. 41-43, que admiten su planteamiento con respecto a nuestro
ordenamiento. Entre nosotros, una posicion similar ya la habia expuesto MATEU DE Ros, R.,
La Ley de Transparencia de las sociedades andénimas cotizadas, Cizur Menor (2004), p.
56, quien criticaba la que calificaba de "construccion artificial' de la figura de los
consejeros independientes, afirmando su incompatibilidad, salvo metamorfosis, con la
LSA.
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el adecuado funcionamiento y en la supervision de las sociedades cotizadas.
Aun cuando también otros sujetos hubieran podido fallar en el cumplimiento
de sus obligaciones y deberes?®', los administradores de esas sociedades se
vieron situados en el foco de la atencion generalizada. De ellos se reclamaba
una variacion sustancial en su actuacién. Desde los primeros momentos se
advirtié que esa reforma iba a conllevar la revision de la composicion y de la
identidad de los miembros del Consejo y de sus 6rganos delegados, como
instrumento imprescindible para evitar una de las causas principales de la
crisis: la concentracion de un poder ingente en manos de muy pocas
personas, de manera que un fallo de cualquiera de éstas al final acababa

salpicando a todos los interesados en la marcha de la sociedad.

A partir de ahi, el buen gobierno corporativo es un intento de recuperacion
de la confianza®. Un movimiento que trata de animar la adopcion por las
sociedades cotizadas de medidas que van a permitir eliminar o, cuando
menos, reducir en su mayor parte los riesgos de las malas practicas que tan
funestos resultados tuvieron en el pasado. Para que esa tendencia tenga
efectos apreciables, no puede abonar duda alguna en cuanto a la sinceridad
de las intenciones de las sociedades que proclaman su adhesion a las
recomendaciones basicas del nuevo modelo, al margen de que esa adhesion
tenga un caracter voluntario. Intenciones que reclaman también una
continuidad evidente. La medidas adoptadas deben desplegar su eficacia de
manera constante. No importa lo que en un ejercicio anterior se hizo o se
anuncié, sino cémo sigue el buen gobierno funcionando cada dia.
Recuérdese una regla valida en distintos érdenes sociales y, destacadamente,
en el empresarial: basta un error, una mentira o, incluso, una sospecha, para
desmembrar las mas solidas reputaciones. La forma concreta en que cada

sociedad lleva a cabo los cambios coherentes con esas intenciones es el

8 Fracaso que apuntaba tanto a las propias autoridades supervisoras de los mercados
como, en especial, al grupo -cada dia mas amplio- de los gatekeepers: sobre la figura, v.
COFFEE, J., Jr., "Fracaso y reforma del "gatekeeper": el reto de hacer las reformas
pertinentes”, en AA.VV., Derecho de sociedades anénimas cotizadas (dirs. Alonso Ureba et
al, t. 1, p. 187 y ss.

8 Esta pretension aflora en multiples iniciativas; a modo de significativo ejemplo,
recordemos el titulo del conocido como Informe Breeden: Restoring Trust. Al respecto, v.
PuvoL, B., "Restoring Trust, informe sobre gobierno corporativo americano”, RdS 22
(2004), p. 537 y ss.
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baremo de su sinceridad, evaluacién en la que es preciso adoptar criterios

prudentes por parte de todos.

Es una pretension imprudente la que pueden albergar algunas sociedades en
el sentido de que pequefos pero muy aparentes cambios "voluntarios"
servirdn para convencer de que se ha optado por un buen gobierno.
"Cambiar para que todo siga igual', en una suerte lampedusiana del
corporate governance puede, a corto plazo, permitir aparentar®, pero a
medio y largo plazo, se impondra la realidad denunciando que en esos casos
se mantienen las mismas malas practicas que estan en el origen de todo el
proceso. No menos imprudente seria optar por exigir cambios absolutos. De
personas, de criterios de composicion y de reglas de funcionamiento. Se trata
de la direccion de grandes corporaciones, que ofrecen una notable
rentabilidad y cuya actividad afecta a miultiples e importantes intereses. No

se trata de cambiar por cambiar, sino de cambiar para mejorar.

Es razonable, e incluso justo, que las sociedades cotizadas que nunca han
dado lugar a problema o conflicto alguno reclamen un reconocimiento hacia
los gestores que han participado en esa evolucién, que no pueden ser
separados de sus cargos de manera abrupta y sobre la mera argumentacién
de que el Consejo debe organizarse sobre la base de los nuevos criterios. El
buen gobierno solo lo sera en la medida en que iguale o mejore los efectos
favorables de la gestién ya existente. Probablemente, eso sélo sea posible en
razén de una evolucién gradual, en la que a los méritos actuales, se van
anadiendo las ventajas inherentes a las reglas esenciales del nuevo modelo

de gestion de las grandes corporaciones.

Asi pues, la confianza en el buen gobierno reclama evitar medidas
meramente aparentes que traten de ocultar lo mejorable, o cuya mera
adopcion se invoca desplazando los criterios que hasta entonces habrian

funcionado de forma satisfactoria.

Lo anterior rige también para la incorporacién de los consejeros

independientes, que puede tener singulares efectos a favor de la confianza

8 V. BISBAL, J., "Medidas, y no sélo gestos", CincoDias.com, 29 de noviembre de 2004.
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en la gestién empresarial. Aquellas sociedades que presenten como
independientes a personas que efectivamente lo son y cuya actuacién en el
seno del Consejo asi lo confirme, habran dado un paso importante a la hora
de convencer a sus accionistas y al resto de los participes en el mercado, que
su administracién se enmarca en el buen gobierno empresarial en un sentido
propio. Los independientes jugaran a favor de esa confianza. Pero podemos
asistir a la situacién radicalmente contraria. No tanto por no contar con
independientes. Estos no son per se, el aval de un mejor gobierno®. Puede
merecer plena confianza en su correcta gestién una sociedad que no tenga
un solo independiente, pero que sea capaz de explicar de manera
convincente esa opcién (por ejemplo, por su estructura de capital y la
primacia de consejeros dominicales, por el reducido tamano del Consejo, por
la separaciéon del cargo de presidente y el de primer ejecutivo, etc.). El buen
gobierno y, dentro del mismo, la incorporacién de consejeros independientes
no deben ser objeto de una evaluacién esencialmente formalista -frecuente
en algunos estudios consultados-, entre otras razones porque con ello se
abona un cumplimiento simulado: se cumple porque parece que se ha
nombrado independientes, dejando en un segundo plano si estos son
realmente lo que de ellos se afirma. No puede contemplarse pacificamente
una suerte de "picaresca corporativa®, en la que la "necesidad" de contar con
un numero determinado de independientes se atienda por medio de

v

soluciones "hdbiles" e "ingeniosas" (algunas se plasman en estas paginas a
partir de los estudios de la CNMV y otras informaciones). Esas practicas son,
sencillamente, una depresion de los valores fundamentales -por morales- del

buen gobierno®.

Frente a ellas, la informacion es la mejor opciéon. Determinar si hay que tener

consejeros independientes y cuantos puede hacerse, por supuesto, al margen

8 No estara demas recordar que algunos de los escandalos empresariales mas notorios
tuvieron lugar bajo la complaciente mirada de un nada desdefiable nimero de consejeros
independientes: v. los datos que incluye OLCESE, A., Teoria y prdctica del buen gobierno
corporativo, Madrid (2005), pp. 185-186, que relata la presencia en el consejo de Enron
de 15 independientes: “prestigiosos académicos y profesionales”.

8% Tomo la idea en términos literales del tan breve como recomendable Prefacio de

Gregorio Marafnén el Lazarillo de Tormes, (ed. Garcia de la Concha, V.), Madrid (2003), en
especial, pp. 12-17.
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o en contra de las orientaciones generales. Explicar esta opcién puede
generar tanta o mas confianza en la correcta gestién de la sociedad que la
que hemos presentado como componenda formalista. El incumplimiento de
las recomendaciones puede convertirse, debidamente explicado, en un factor

para ganar la confianza de los accionistas y los mercados®®.

La merma de la confianza también puede venir de la alegacién de que son
consejeros independientes personas vinculadas desde un primer momento, o
de las que se conocen en momentos posteriores a su designacién
circunstancias que afectan a esa condicién o, en fin, de una definiciéon de la
independencia de los consejeros en términos escasamente convincentes.
Cualquiera de esas hipotesis conllevard necesariamente un descrédito
general acerca de la gestion de la sociedad en cuestion. Al propio tiempo, el
descrédito derivado de la existencia de consejeros independientes que no lo
son, no sera un problema exclusivo de la sociedad afectada. Basta con volver
la atencién a los escandalos del pasado para recordar que fueron pocos, pero
importantes, los casos de crisis societarias que dieron lugar a un colapso
sistémico: al final se resintio la credibilidad de los mercados, incluida la de

sus 6rganos supervisores.

Todo ello lleva a una conclusién: la independencia de los consejeros no es un
problema individual, sino que si se plantea como un objetivo general, su
consecucion merece una implicacion también colectiva. En los informes de
buen gobierno de las sociedades cotizadas se advierte como la condicion de
consejero independiente esta siendo en algunas ocasiones objeto de
delimitaciones que, por su poco rigor, dificilmente pueden ser admisibles. Es
cierto que son las sociedades las encargadas de definir en sus estatutos y
reglamentos esa condicion de sus actuales y futuros administradores.

También lo es que sera el propio Consejo quien deba de seleccionar a los

% La advertencia la formula en términos precisos el PreAmbulo del Combined Code: "Whilst
recognising that directors are appointed by shareholders who are the owners of
companies, it is important that tose concerned with the evaluation of governance should
do so with common sense in order to promote partnership and trust, based on mutual
understanding. They should pay due regard to companies' individual cincumstances and
bear in mind in particular the size and complexity of the company and the nature of the
risks and challenge it faces. Whilst shareholders have every right to challenge companies'
explanations if they are unconvincing, they should not be evaluated in a mechanistic way
and departures from the Code should not be automatically treated as breaches".
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candidatos a convertirse en consejeros de esa clase. Siendo asi las cosas, una
mala seleccion de consejeros independientes sera, sin duda, una
responsabilidad primaria del Consejo y sociedad afectados. Pero en la
medida en que sean varias las sociedades en las que ese defecto se advierta,
nos encontraremos entonces ya ante una crisis del modelo espariol del
gobierno corporativo: la merma de la confianza sera todavia mayor, sobre
todo entre quienes consideren, con razén, que las medidas voluntarias
disefiadas para intentar superar los problemas pasados, han derivado en una

situacion presente no menos criticable.

La situacion actual no parece ser satisfactoria. Basta con prestar atencion a la
prensa econémica espafola para encontrar con frecuencia articulos de
opinién cuestionando el valor de la figura de los consejeros independientes®’.
Por otro lado, el propio Gobierno ha anunciado su intencién de revisar el
régimen de los independientes, en el que no se descarta incluso la adopcion
de medidas normativas que concreten algunos de los aspectos que tratamos

en este trabajo®:.

El PCU incluye en sus principios basicos una oportuna solucién a los
problemas descritos. Incluso creemos que puede afirmarse que es una
solucion necesaria, en especial desde el punto de vista de la posicién de la
CNMV. Ha quedado dicho que la condicion de independiente de un consejero
compete a cada sociedad. Pero no es menos cierto que esa condicion aflora
en los documentos corporativos que son objeto de difusién imperativa a
través de la propia CNMV. De ahi que no hubiera parecido extrafio que el

8 Aun aceptando que también en las paginas de opinion de esos medios se pueda afirmar
que los autores no estan dispuestos a que “la verdad arruine un buen titular’, basta con
citar algunos ejemplos para constatar que se amplia el descrédito que en ese ambito va
ganando la vigencia de los consejeros que se presentan como independientes: GARCiA, J.,
“El camelo de los consejeros independientes y la triste realidad del buen gobierno
empresarial a la espafiola”, El Confidencial.com, 7 de diciembre de 2004; DURAN LOPEZ, F.,
"La seleccion de los consejeros independientes”, CincoDias.com, 9 de diciembre de 2004;
DE ZULUETA, J., “Independientes ‘pata negra’”, Expansion 7 de octubre de 2005, p. 62;
LozANO, V., “Consejero independiente ... ;de quién?”’, Expansién 10 de octubre de 2005, p.
6 e "Independencia condicionada", Editorial, CincoDias.com, 19 de noviembre de 2005.

8 Han sido reiteradas las declaraciones de miembros del Gobierno en tal sentido,
sefialando el tratamiento de los independientes como uno de los puntos cuya revision se
encomendaba a la CNMV. El Grupo de Trabajo del PCU ha cumplido ese mandato, pero
ello no excluye la adopcién de otras decisiones reguladoras referidas a los
independientes.
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organismo supervisor hubiera incluido una advertencia, por ejemplo en su
pagina web, explicando que la publicacion no suponia una convalidacién o
asuncion por la CNMV de las decisiones societarias en cuanto a la definicién

de cada uno de sus consejeros.

Lo que propone el PCU es una solucién que concilia el principio de
voluntariedad en el seguimiento de las recomendaciones en materia de buen
gobierno, con el rigor en los conceptos que se aplica. Se formula en términos
claros: “Las sociedades cotizadas serdn libres para cumplir o no las
recomendaciones del Coédigo, pero deberdn respetar estrictamente las
definiciones y conceptos que contiene’®. De esta manera, cabe esperar que
los consejeros titulados independientes no sélo lo pareceran, sino que

también lo seran.

2. La definicion de la independencia.

2.1. Independencia e interés social

Las definiciones de los consejeros independientes que recogen los distintos
documentos aprobados hasta ahora en materia de gobierno corporativo,
coinciden en delimitar ese adjetivo como una de sus prioridades. Al hacerlo,
atienden principalmente a lo que cabe describir como el aspecto material de
la independencia®. Pero junto a esa aproximacién, la independencia del
consejero también admite una contemplacion intelectual, como un "estado
del espiritu"', en el que la capacidad de juicio (apdo. 13.1 de la
Recomendacién) o el criterio del consejero esta libre de cualquier posible
influencia derivada de sus relaciones directas o indirectas con intereses

distintos del de la propia sociedad. Se llega asi a una previsible conexién

8 V. PCU, p. 5, en donde al comentar dicho principio, se afiade en su nota 4: “Asi, por
ejemplo, las sociedades podrdn decidir cuantos consejeros independientes nombran, pero
no podradn calificar como “independiente”, a un consejero que tenga relaciones de negocio
con la propia sociedad’.

% De "la ausencia de cualquier conflicto material de intereses" habla la Recomendacion
europea [v. el Considerando (7) y el apartado 13.2], mientras que, a modo de ejemplo, las
reglas de la NYSE basan la independencia en que el consejero no tenga una "material
relationship with the listed company" (v. Section 303A. Corporate Governance Rules).

1 V. SCHOLASTIQUE, E., "L'administrateur indépendant, quelle indépendance”, en Cahiers de
Droit de I'entrepise, 5 (2005), pp. 34-35.
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entre el concepto legal del interés social y la independencia de los
consejeros. Esta se presenta como un presupuesto del cumplimiento del
deber de fidelidad y de lealtad. Con relacion al primero de esos deberes, la
propia independencia sitda al interés social como el Unico que el consejero
tendra en consideracién, dando lugar a la afirmacion de un deber de
independencia exigible a todo administrador. Esa idea permite a todos los
demas consejeros presentarse como independientes, puesto que afirmaran
que la actuaciéon de cualquiera de ellos comparte esa preferente y exclusiva
satisfaccion del interés social, y que su criterio es tan libre como el de los
consejeros independientes, pues ante situaciones de posible conflicto de
intereses, siempre conceden prioridad al de la sociedad®?, como regla general
de conducta que resulta de los deberes legales fundamentales de todo

administrador.

Observaciones que entendemos esencialmente correctas, pues un criterio
parcial o afectado por intereses distintos del social supone, al traducirse en
el voto o decisién del consejero, una actuacién desleal (cfr. art. 127 ter.3
LSA). Por eso la independencia intelectual o de criterio, como condicién
comin que ha de presumirse y exigirse de todos los miembros del Consejo,
no tiene capacidad diferenciadora de los denominados como independientes.
La identificacion de éstos se orienta hacia la manifestacion material o
sustantiva de la independencia, que regulan con detalle los Cédigos y

Recomendaciones en materia de buen gobierno®.

2 V., a modo de ejemplo, la posicion adoptada por el Consejo del BSCH: "El Consejo
entiende que la independencia debe ser de criterio, predicarse de todos los Consejeros y
estar basada en la solvencia, integridad y profesionalidad de cada uno de ellos, por lo que
no considera adecuado que se atribuya en exclusiva dicha cualidad a aquellos en los que
no concurran determinadas circunstancias" (Banco Santander Central Hispano, "Informe
Anual Corporativo afio 2004", p. 76).

% V., por su relevancia, la Recomendacién 40 del PCU que comienza diciendo: "Sélo
podrdn considerarse consejeros independientes aquellos que estén en condiciones
personales y profesionales de desempenar sus funciones sin verse condicionados por
relaciones pasadas, presentes o futuras con la sociedad, con los accionistas o con sus
directivos", para detallar luego hasta diez circunstancias incompatibles con la calificaciéon
como independiente.

51



2.2. La independencia material: la ausencia de conflictos de interés

La delimitacién de la independencia material se aborda a partir de la ya
apuntada ausencia de relaciones con los otros grupos de consejeros:
ejecutivos o dominicales, aunque quizas sea mas correcto afirmar que, en
relacion con los ultimos, la falta de relacion debe advertirse antes con los
representados (los accionistas de control) que con sus representantes (los
consejeros dominicales). Pero también se fijan en las relaciones que pudieran
existir entre el consejero y la propia sociedad®, puesto que la prestacién de
servicios o cualquier otra relacién profesional o contractual afectaran a la
valoracion de la independencia. Las situaciones enunciadas pueden ser
ampliadas con otras en las que el consejero se vea en una situacion descrita
como un conflicto material de interés, si adoptamos la terminologia de la
Recomendacion europea®. Conflicto que se dara alli donde el consejero
afectado pueda ver condicionada su libertad de criterio como miembro del
6rgano de administracién y de sus comisiones por una relacion subjetiva
cuyo mantenimiento, vigencia o resultados le lleven a postergar el interés
social en beneficio del particular del propio consejero o de los intereses de
otros sujetos de esa relacién: los restantes consejeros, determinados
accionistas o, en fin, otros sujetos vinculados con la sociedad (v.gr. un
familiar del consejero, un proveedor con el que éste o su familiar mantienen

relaciones).

La calificacion como material del conflicto de intereses apunta a una
situacion o relacién de hecho, aunque también cabe preguntar si tal adjetivo
emula su sentido al adquirido, por ejemplo, en el ambito de la auditoria y
significa que la amenaza a la independencia del consejero tiene que tener un
alcance sustancial y no consistir en una circunstancia de escasa relevancia.
Abona este entendimiento la practica corporativa, en la que no faltan

ejemplos en los que el Informe anual explica la concurrencia en algin

° V. la Recomendacién 12, c) del PCU que define a los consejeros independientes como
aquellos sin vinculos con la sociedad, sus accionistas o sus directivos, lo que completa la
Recomendacion 40 al afirmar que sélo pueden ser considerados consejeros
independientes “aquellos que estén en condiciones personales y profesionales de
desemperiar sus funciones sin verse condicionados por relaciones pasadas, presentes o
futuras con la sociedad, con los accionistas o con sus directivos”.

% v. Considerando (7) y art. 13.
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independiente de relaciones que pudieran implicar una situacion conflictiva,
pero que el Consejo declara de escasa relevancia. Solucién informativa que
entendemos acertada. Como ya se ha senalado, es al Consejo al que se
confia evaluar la independencia de sus miembros, siempre que esa labor se
vea acompafnada de una genuina transparencia. Se cumple ésta alli donde el

Consejo explica de manera precisa la formacién de su criterio.

Tampoco existira independencia cuando la relacién del consejero sea con un
competidor de la propia sociedad. Aunque se subraye este supuesto como
una de las situaciones de merma o ausencia de independencia que conllevan
una amenaza a la que debe prestarse especial atencién (como hace la
Recomendacion), existen medios que simplifican tanto el conocimiento de
esa circunstancia, como la correccion de esa situacién. En cuanto a lo
primero, porque ha sido en el orden informativo en el que se ha avanzado
mas a la hora de atenuar los riesgos derivados de los conflictos de intereses
que afectan a los administradores. Basta con que nos remitamos a la
concrecién del deber que todo administrador tiene de comunicar a la
sociedad cualquier situacion conflictiva vy, en concreto, la que resulta de la
participacién en otra sociedad competidora (art. 124 ter.3 y 4 LSA).
Informacion que tendra una oportuna difusion a través del informe anual del
gobierno corporativo y de la memoria. En lo relativo a lo segundo, el
consejero independiente sometido a un conflicto de esa naturaleza sera
vulnerable al clasico y contundente remedio de su separaciéon del cargo a
peticion de cualquier socio y por acuerdo de la Junta (art. 132.2 LSA).

Aun cuando este supuesto haya despertado el interés de la Recomendacién
comunitaria, no creemos que cobre singular virulencia con respecto a los
consejeros independientes, especialmente porque el proceso para su
selecciéon permitiria descartar la existencia de esa circunstancia. En igual
sentido, la evaluacién anual de la independencia que igualmente caracteriza
el estatuto de esos consejeros permitird supervisar el mantenimiento de esa

condicidn con respecto a intereses externos a los de la sociedad.

3. La independencia como condicion sobrevenida.

El titulo de este apartado esta inspirado en la observacion de la realidad. Esta
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pone de manifiesto cdémo en determinadas sociedades pasan a tener la
condicién de independientes quienes hasta entonces eran consejeros de
otros grupos. En especial, se advierte como ejecutivos o directivos no se
integran meramente en el grupo de los llamados consejeros externos, sino
que llegan a ostentar dicha condicion de independientes. De ahi que
hablemos de una independencia actual y de otra sobrevenida, que se afirma,
debemos presumir, porque ha desaparecido la relacion que hacia que quien
antes no podia ser visto como un consejero independiente, haya devenido de
tal condicién.

Es verdad que son varias las sociedades que contemplan esta posibilidad con
una cautela que parece razonable y que tiene algunos respaldos
cualificados®®: no se podra tener la condicidon de consejero independiente si
no ha transcurrido un periodo de tiempo suficiente desde que se
abandonaron responsabilidades ejecutivas anteriores. No nos parece, sin
embargo, que esta sea una solucién aceptable en los términos acogidos en
algunas recomendaciones o normas voluntarias. La independencia no surge
por medio de ese cooling off, basado en la creencia de que el transcurso de
dos o mas anos desde que el ejecutivo abandond su posicion, se haya
enfriado su relacién con los citados gestores. No lo hace porque no estamos
ante un problema de cual sea la temperatura de una relacién, sino que parte
de su propia existencia. Las razones de ese parecer contrario a la practica
descrita pasan por la definicion de la independencia como condicién esencial
y absoluta. No puede afirmarse tal de quien pocos afos antes era el primer
responsable ejecutivo de la sociedad y, ademas, ha venido manteniendo una
relacion de colaboracién o de dependencia con quienes ahora ocupan
funciones ejecutivas. De ahi que la validez de esa soluciéon pase, en nuestra
opinidn, por establecer una mayor duracion en el paréntesis entre el fin del
mandato del consejero ejecutivo y su continuidad como consejero
independiente. También cabe plantear similares reservas hacia la conversion
en independientes de consejeros que, sin ser ejecutivos, vienen ocupando un

puesto en el Consejo desde tiempo atras. Esto es especialmente Ilamativo en

% Como es el de la propia Recomendaciéon europea que, al delimitar el perfil de los
consejeros supervisores, reclama que no se hubieren ocupado funciones ejecutivas en un
periodo precedente de 5 afos.
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el caso de aquellas sociedades incluidas en el IBEX-35 que presentan hoy
como independientes a personas que acreditan una larga permanencia en el
mismo Consejo’”. Dado que su inicial nombramiento estuvo motivado,
presumiblemente por la afinidad con quienes entonces ocupaban puestos
ejecutivos en el mismo Consejo o con los accionistas principales de la
sociedad, resulta dificil aceptar su conversion actual en consejeros
independientes, sobre todo cuando se constata que el poder de control en

las sociedades en cuestién permanece en las mismas manos.

4. La evolucion de la independencia.

La independencia del consejero se presenta como una condicidon permanente
Como una caracteristica subjetiva que debe mantenerse. No es s6lo una
condicién para su seleccion, sino un requisito para el ejercicio del cargo.
Quien fue seleccionado y nombrado como consejero independiente, solo
puede mantener esa condicion en la medida en que conserve la misma
ausencia de intereses comunes con otros consejeros, accionistas o terceros
que avalaba su incorporacién inicial. Exigir esa condicién no esta refiido con
el realismo. Resulta incuestionable que en el seno del Consejo, como en
tantas otras relaciones humanas, la convivencia entre los consejeros dara
lugar a situaciones de coincidencia con unos, discrepancia con otros y, en
todo caso, al surgimiento de relaciones inherentes al ejercicio de una
responsabilidad compartida. Pero una cosa son las simpatias o antipatias
resultantes de la convivencia en un érgano colegiado, y otra que se acepte
gque mantenga la condicién de independiente quien con posterioridad el
nombramiento como tal, se ve afectado por una relacién de cualquier tipo

que constituye un supuesto de conflictos de interés.

El cambio que pueda producirse en sentido contrario al de la permanencia de
la independencia como condicion personal debe de dar lugar a la integracion
de ese consejero en otras categorias del Consejo o, eventualmente, en su
separacion o dimisién como tal consejero independiente. Frente a la
hipotesis de la pérdida de la independencia como consecuencia de la

evolucion del consejero en el seno de la sociedad y de su Consejo ha de

V. infra Cuadro n° 3.
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reaccionarse con vigor y urgencia, pero sin perder de vista lo que dota de
sentido a esa respuesta. Asi, nada puede objetarse a que un consejero
independiente sea invitado a ocuparse de aspectos de la gestion de la
sociedad o de ciertas funciones ejecutivas, precisamente porque su actuacion
como independiente ha acreditado su valia y capacidad. Tampoco merece
reproche que ese mismo independiente reciba la proposicion de representar
los intereses de otros accionistas. Lo decisivo, que como tal debe exigirse, es
que tan pronto como esa invitacion o proposicién se acepten, incluso antes
de que surtan efecto alguno, esto debe ser conocido por el Consejo y dar
lugar a que quien venia siendo consejero independiente pierda esa
condicién, lo cual no excluye que pueda continuar en el mismo 6rgano como
consejero ejecutivo o dominical, sin perjuicio de que su plaza de

independiente sea ocupada por otra persona adecuada a esa calificacion.

Para atender a esa permanencia en la independencia como caracteristica
esencial, nos encontramos con una amplia variedad de hipotesis que
permiten afirmar, en cualquier momento, que se ha perdido aquella
caracteristica. La evolucién de las normas sobre gobierno corporativo revela
una imparable ampliacién de los supuestos que permiten afirmar que un
consejero es independiente®, aunque sea por el cauce opuesto: es decir,
mediante la toma en cuenta de cada vez mas situaciones incompatibles con
esa calificacion. A algunos de aquellos supuestos debemos referirnos, al
tiempo que destacaremos algunos olvidos que, por su alcance, conviene

destacar.
4.1. Los enlaces de la dependencia
Al comenzar la enunciacion de las causas que inhabilitan a un consejero no

estard de mas precisar qué relaciones son las determinantes a esos efectos.

En principio, su identificacion no parece compleja: la independencia debe

% Como bien apunta la Recomendacién europea en el inicio de su Anexo ll, “es imposible
hacer una lista exhaustiva de todo lo que amenaza la independencia ... “, sin perjuicio de
gue exista “una serie de situaciones que se consideran con frecuencia pertinentes” a esos
efectos, y de los que se nutre en buena medida ese Anexo Il para dibujar el “perfil” idoneo
de los consejeros no ejecutivos.
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proyectarse a partir de la ausencia de vinculacién alguna entre el consejero,
de un lado, y la propia sociedad cotizada o cualquiera de sus accionistas
relevantes o sus ejecutivos, de otro (v. Recomendaciéon 40 del PCU). El
problema, como casi siempre en el que se aborda el analisis de posibles
intereses contrapuestos o la eliminacion del riesgo de conflicto de intereses,
radica en las muchas hipdtesis en donde frente a una apariencia
incuestionable de independencia personal directa del consejero hacia
cualquiera de los sujetos antes senalados, surgen circunstancias que revelan
una dependencia indirecta. Detectar o conocer las relaciones personales del
consejero con cualquiera de ellos es sencillo (por vinculos familiares o
patrimoniales ). Pensemos en quien ha ostentado en un periodo anterior al
de su nombramiento la condicién de socio del auditor de la sociedad o de
alguna de las firmas de abogados que habitualmente la asesoraban. Deja de
serlo cuando las relaciones se canalizan a través de personas interpuestas,
considerando ademads la complejidad de la estructura multisocietaria en las

que participan casi todas las sociedades examinadas.

;De qué vale afirmar que el consejero no tiene ninguna relacion contractual o
comercial con la sociedad, si la tiene otra sociedad en la que también es
consejero, y para la cual las relaciones con la primera son significativas en el
conjunto de su cifra de negocios®? ;O afirmarlo de quien, apareciendo como
independiente, es familiar de alguien que no lo es y que ocupa cargos

ejecutivos en la sociedad o en quienes con ella se relacionan'®?

Esto explica que, siendo tan amplia la necesidad de contemplar posibles
conexiones o enlaces entre el consejero y la sociedad susceptibles de
descartar la independencia del primero, la regulacion de los independientes
exponga un extremo casuismo al intentar contemplar todos los supuestos'®.

Vana pretension, pues la experiencia enseia que el particularismo de las

% Supuesto detectado por la CNMV en su Resumen, cit, p. 3 y en el apartado 1.e) de la
Recomendacion.

1%V, el apartado 1.i) de la Recomendacién europea.

1 Véase la relacion de causas que impiden la clasificacion como independiente de un
consejero que recoge la Recomendacion 40 del PCU.
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normas implica una legitimacién de todo lo que éstas no contemplen de
manera expresa. Acertd la Recomendacion europea al destacar que, en esta
materia, importa mas el "fondo que la forma" al aplicar los criterios de

independencia'®.

4.2. Consejero independiente de la sociedad; ;también del

grupo?

Otras tantas preguntas podrian plantearse sobre como evaluar la
independencia del consejero en el seno de un grupo. Cuestiones que,
adviértase, tienen como acicate para su formulacién la observancia de la
realidad, que en algunos supuestos revela situaciones llamativas. Como la
que implica que quien es consejero independiente en una sociedad, lo sea en
idéntica condicion en otras del mismo grupo, o que ostente aquella
denominaciéon en la sociedad dominante quien es, al tiempo, accionista
significativo de una filial'®. Para hacer frente a esa situacion, los criterios de
independencia proclaman la exigencia de ésta con respecto a todas las
sociedades del grupo'®. Exigencia que puede resultar rigurosa en exceso si
consideramos alguna de las situaciones expuestas. En efecto, es notorio que
quien es consejero independiente en la matriz y no presenta en relaciéon con
ésta ninguna causa que le inhabilite para ocupar cargos en el Consejo de
Administracién de otras sociedades filiales puede proyectar a través de estas
designaciones su actuacién en defensa del interés social de cada una de
aquellas que administra, y también del interés del grupo. Frente a esa
presencia plural del independiente en el Consejo de varias sociedades
participadas, la alternativa de contar con independientes distintos para cada
una de ellas puede ser criticada por lo que implica de ruptura de la unidad de

decisién del propio grupo e, incluso, porque encarece las retribuciones de los

2V, supraV.1y 2.
19 Ambos casos recogidos en CNMV, Resumen de los Informes anuales, p. 3.

%4 Asi se advierte de manera especial en los apartados 1.a) a c) de la Recomendacion, en
donde son constantes las referencias a “la empresa o una empresa asociada’.
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consejeros'®.

Sin embargo, frente a esas razones se alza otra de especial peso: la amenaza
que para la independencia de un consejero puede suponer que la
proliferacion de cargos dentro del propio grupo se acabe traduciendo, en
primer lugar, en la pérdida de esa condicion. jPodemos considerar que
quien es consejero independiente de la matriz puede ser consejero dominical
o, incluso, ejecutivo, en otras sociedades del grupo? La respuesta debe ser
negativa. Si esos cargos inhabilitan a alguien para ser nombrado como
consejero independiente'®, otro tanto sucede cuando se proyectan sobre el

ejercicio del cargo de tal consejero.

En segundo lugar, una implicaciéon de una misma persona en la gestién de
una o mas sociedades del mismo grupo dificulta la efectividad de la
independencia de su criterio'”. Pensemos en la posicién de quien como
consejero y miembro de la Comisiéon Ejecutiva de la sociedad filial propone
una politica de resultados que puede perjudicar los intereses de la
dominante de la que también es consejero. Mas junto a estos problemas en
donde la mdltiple presencia provoca situaciones contradictorias para el
consejero independiente, el principal riesgo viene por la via de su
retribucién. Si la retribucién de un independiente debe ser adecuada a esa
condicién, no parece razonable que un mismo consejero acabe recibiendo
varios emolumentos que, en conjunto, impliquen una retribucion de elevada
cuantia y que terminen condicionando la actuacion de su beneficiario, quien
considerara su actuacién no s6lo pensando en lo que percibe como consejero

independiente de la sociedad dominante, sino en la retribucién agregada a

1% Dentro de sus recomendaciones generales, el PCU -p. 7- contempla algunas referidas al
supuesto de que sean sociedades cotizadas varias integradas en un mismo grupo. Para
ese supuesto se recomienda que el Consejo de la sociedad dependiente presente una
amplia mayoria del “conjunto de los consejeros independientes mds los dominicales de los
accionistas que carezcan de vinculos con el dominante’.

1%V, los apartado a) y ¢) de la Recomendacién.

7 Es por eso que dentro de las recomendaciones generales del PCU, se senale que
“Cuando existan o se prevean operaciones vinculadas entre una sociedad dependiente
cotizada y su sociedad matriz, sea o no cotizada, en el Consejo de la sociedad dependiente
tendrdn amplia mayoria el conjunto de los consejeros independientes mds los dominicales
de los accionistas que carezcan de vinculos con el dominante”; p. 7.
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partir de su simultanea presencia en otras sociedades'®,

4.3. Publicidad y periodicidad de la evaluacion

Las distintas normas de gobierno corporativo han coincidido hasta ahora en
atribuir al propio Consejo de Administracion la responsabilidad de evaluar la
independencia de sus consejeros'®, lo que debera de producirse tanto en el
momento de la seleccibn y nombramiento inicial, como en momentos
posteriores. Obviamente, el punto de partida de esa evaluacion radica en la
propia afirmacion del consejero acerca de su condicion de independiente.
Pero ese criterio es manifiesto que no vincula al Consejo de Administracion,
hasta el punto de admitirse que éste acabe rechazando la independencia de
quien, aparentemente, cumple todos los requisitos para esa calificacion.
Como también se admite la hipétesis contraria. Manifestada por el consejero
una determinada relacién que considera que afecta a su independencia, el

Consejo puede, sin embargo, acordar que continle en esa posicién.

En cualquiera de tales hipotesis, la transparencia aparece también, como el
criterio decisivo para un adecuado sistema de buen gobierno corporativo. Un
ejemplo relevante de esa orientacion lo encontramos en el apartado 13 de la
Recomendacién europea. Se exige que el Consejo de Administracion explique
como ha formado su criterio sobre la independencia de su consejero en
cualquiera de las hipétesis sefialadas. Es un lugar comudn que la condicion de
independiente de un consejero abre la puerta a un extremo casuismo, que es
dificil que las normas puedan aprehender en su integridad. Por ello, la
independencia debe ser vista como una cuestiéon material o de fondo, antes
que formal. La conexién entre la realidad y la apariencia pueden conducir a
estimar que existe la independencia del consejero o a considerar que no

concurre. El Consejo y la sociedad tienen que explicar tanto la razén de la

1% Al respecto, es importante la toma de posicion que concreta el PCU en su rechazo de la
independencia como consejero de quien perciba de otra sociedad del mismo grupo
cualquier cantidad o beneficio por concepto distinto de la remuneracién: v.
Recomendacioén 40, b).

1 No han faltado opiniones que reclaman que la evaluacion de la independencia de los
consejeros deberia trasladarse a los accionistas; v. Synthesis of the comments, cit., p. 5.
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consideraciéon de una persona como independiente, como la contraria, es
decir, la razébn por la que quien era presentado como un consejero

independiente ya no puede seguir siéndolo.

De esta manera tanto el propio consejero como la sociedad y su consejo se
ven obligadas de manera periddica a explicar sus decisiones''?. Retomando el
sefialado principio de cumplir o explicar, en lo relativo a la independencia de
los consejeros podriamos decir que “ explicar es cumplir’: el criterio de la
sociedad al evaluar la independencia de sus consejeros es libre, pero siempre

tendra que ser adecuadamente divulgado.

VI.- LA SELECCION, EL NOMBRAMIENTO Y LA SEPARACION DE CONSEJEROS
INDEPENDIENTES

1. La seleccién como funcién propia del Consejo

En el caso de los independientes, creemos que el proceso de su seleccién es,
junto a la de la duracion en el cargo, una de las cuestiones esenciales a la
hora de dotar a la figura de efectividad conforme a lo que ha sido su disefo.
Son varios los datos empiricos que subrayan que nos encontramos ante un
aspecto problematico, por el marcado alejamiento que se produce entre lo
que debe ser y lo que en realidad sucede. Lo deseable es que la seleccion de
quien es independiente se ajuste a un proceso prefijado, que permita
asegurar algo tan simple como la condicién independiente de quien se
propone que acceda al Consejo por esa cualidad''. Proceso que debe

analizar tanto los méritos del candidato -recuérdese que se reclama que se

"% 1a Recomendacion 40 del PCU sefiala en su parrafo final que: “La Comision de
nombramientos verificara anualmente, de acuerdo con lo sefialado en la Recomendacion
14, que cada consejero independiente sigue cumpliendo las condiciones serialadas en esta
Recomendacion y asi se hard constar en el Informe Anual de Gobierno Corporativo” (p.
19).

A ello se suma el deber informativo que supone dar cumplimiento a la Recomendacioén 42
del PCU, conforme a la que en la pagina web de la propia sociedad deberd de mantenerse
actualizada, entre otros aspectos, una “explicacion razonada de su condicion de ...
independiente” (p.20).

" El art. 21.1 del Reglamento Tipo del Consejo subraya que la eleccion a candidatos
Ilamados a cubrir los puestos de consejero independiente debe “extremar el rigor’.
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trate de profesionales de reconocido prestigio- como la concurrencia de
alguna de las causas que amenazan o destruyen la presuncion de

independencia.

Sin embargo, la observaciéon de la realidad en este punto no refleja buenas
practicas, sino mas bien otras de sentido contrario, en especial por la
abundancia de ejemplos en los que no s6lo no se justifica como se ha
llegado a atribuir la condiciéon de independiente a un consejero, sino que
resulta notorio que esa calificacién parte de lo que hemos descrito como una
"independencia sobrevenida"''?. Son situaciones que implican una errénea
utilizacion por el propio Consejo de la facultad de seleccionar a quienes van
a ser sus consejeros independientes''®. Error que abarca las posturas que
reclaman que esa facultad se sustraiga al Consejo y recaiga sobre la Junta,
que es al fin y al cabo quien tiene la competencia de nombrar a los

independientes, al igual que al resto de los consejeros (art. 123.1 LSA).

Aun cuando consideremos que las malas practicas sefialadas tienen un
considerable efecto contrario en la credibilidad colectiva del sistema espafol
de gobierno corporativo, no creemos que justifiquen el desapoderamiento
del Consejo en la seleccién de sus consejeros independientes. Lo que hace
falta es, precisamente, que no se den desviaciones del sistema senalado, que
contiene recomendaciones harto conocidas para facilitar procedimientos
irreprochables en cuanto a la forma de seleccionar y proponer el

nombramiento de aquellos consejeros''“.

Partiendo de que el nombramiento de los independientes es competencia de

la Junta general, la deliberacion y el acuerdo de ésta deben verse precedidos

"2 V. supra V.3.

* No precisa de grandes comentarios el dato que facilita el Indice Spencer Stuart 2005, p.
15: “La eleccion de los Consejeros Independientes fue en un 47% a propuesta del
Presidente Ejecutivo y otro 47% a propuesta de un accionista dominical. Solo el 6%
restante (10 Consejeros de los 166 de la muestra) fue nombrado siguiendo un sistema
preestablecido liderado por la Comision de Nombramientos y Retribuciones”.

"4 Es significativo que la Recomendacion 40 i) del PCU, considere que no es

independiente aquel consejero cuyo nombramiento o renovacion no hubiere sido
propuesto por la Comisién de Nombramientos.
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por un informe que explique tanto el proceso de seleccibn como las
condiciones personales del candidato propuesto''®. Esta ultima informacién
puede aconsejar soluciones que ahonden en el tratamiento especifico de los
nombramientos de cada tipo de consejeros. Es lo que hace el PCU al
recomendar, de un lado, que el nombramiento de los independientes se
hubiera visto precedido por una propuesta de la Comisiébn de
Nombramientos y, de otro, que baste el informe de ésta en el caso de los
demas consejeros (v. Recomendaciéon 41). Es una solucién que tiene una
singular transcendencia, en cuanto desplaza el principal poder en la
designacion de independientes hacia la citada Comision, de forma que la
Junta o el Consejo (éste ultimo en el caso de cooptacién) solo pueden aceptar
o rechazar la propuesta, pero sin sustituir la potestad de aquella Comisién

nombrando a otra persona para ocupar esa plaza de independiente.

2. Algunas precisiones sobre la Comisién de Nombramientos

Desde los primeros trabajos del modelo espafiol del gobierno corporativo se
contemplaba la decisiva funcion de la Comision de Nombramiento y
Retribuciones en relacion con los independientes. La aportacibn mas
relevante en este punto la realizé el Informe Olivencia, que advertia de
manera inequivoca de la necesidad de extremar el rigor al examinar las
candidaturas de los consejeros independientes''®, y cuyas propuestas al
respecto creemos sustancialmente validas. A la Comisién de Nombramientos
se confiaba la aplicacion de esa recomendacion, con la no menos clara
advertencia de que al hacerlo se estaba incidiendo sobre el principio esencial
de la composicion cualitativa del Consejo''’. De ahi que se haya siempre
reclamado que la seleccion de candidatos a consejero respete

procedimientos formales y transparentes''® que entiendan cémo se ha

''* Esta orientacion aparecia en el art. 423.2 y 3 de la Propuesta de Codigo de Sociedades
Mercantiles.

"¢V, p. 35 de dicho Informe.
"7 Ahonda en esa direccion la Recomendacién 41, a) del PCU al sefialar que la aprobacién
de una propuesta de nombramiento, reeleccibn o cooptacién de un consejero

independiente debera producirse “a propuesta de la Comision de Nombramientos” (p. 19).

"8 Informe Olivencia, p. 34 y Recomendacién 11 del mismo.
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gestado la candidatura de quien, a la postre, resulta nombrado a propuesta

del propio Consejo como un consejero independiente.

De esta forma, el sistema de gobierno corporativo reclamaba que la
Comisién de Nombramientos se convirtiera en esencial garantia del
nombramiento de consejeros efectivamente independientes. Para ello, la
solucion era sencilla: los guardianes de la independencia deberian ser, a su
vez, extrafos a la linea ejecutiva. Se trata de que la Comision de
Nombramientos la integren consejeros externos y que dicha Comisién se
sustraiga asi a la presencia de los ejecutivos y a la posible tendencia de éstos
a la hora de proponer como consejeros independientes a personas de su
confianza. Para ello, las recomendaciones del PCU son mas precisas que sus
antecedentes puesto que no solo se fijan en la composicion de esa Comision,
sino que ademds, adoptan garantias para atenuar la influencia de los
ejecutivos. Asi se proclama que la Comision de Nombramientos deberda tener
una composicion exclusiva de consejeros externos, siendo a su vez mayoria
los consejeros independientes y recayendo sobre uno de estos ultimos la
condicién de Presidente. Junto a ello, la presencia de los ejecutivos o
directivos tendra una finalidad informativa y requerird un acuerdo previo de
la Comision, si bien en el caso del Presidente ejecutivo, su presencia
requerira  un acuerdo unanime de los miembros de esa Comisién
[Recomendacién 61, b) y c) PCU].

Los datos disponibles sobre las sociedades integradas en el IBEX-35 con
respecto a la composicion de esa decisiva Comision, ponen de manifiesto
gue aun existen resistencias a la recomendacién sobre la exclusiva presencia
de consejeros externos, si bien se observa cdbmo de forma progresiva va

aumentando el porcentaje medio de consejeros independientes en su seno''®.

19V, CNMV, Resumen de los informes anuales, cit., pp. 3 y 4. Son cinco las sociedades que
mantienen consejeros ejecutivos en la Comisiéon de Nombramientos y el nidmero medio
de independientes presentes en ella ascendia al 156,5%.
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CUADRO N° 220

CoOMPOSICION DE LA COMISION
DE NOMBRAMIENTOS Y RETRIBUCIONES
EN SOCIEDADES DEL IBEX-35'*'

Sociedad Ne° Consejeros Consejeros Consejeros Otros
Consejeros Ejecutivos | independientes | dominicales | Consejeros
Externos
Acs 4 1(P) 2 1 -
ABERTIS 3 - - 3 -
ACCIONA 3 - 3 (P) -
ACERINOX 4 1 2P 1
ALTADIS 4 - 4 (P) - -
ANTENA 3 TV 5 - 1 4 (P) -
ARCELOR - - - - -
B. POPULAR 3 - 2P 1
B. SABADELL 3 - 3 (P) - -
B.SANTANDER 5 - 4 (P - 1
BBVA 4 - 4 (P) - -
BANKINTER 3 - 3P
CINTRA - - - -
ENAGAS 3 - 2 1(P)
ENDESA 4 - 4 (P) -
Fcc 5 1(P) - 4
FERROVIAL 4 - 4 (P) -
GAMESA 4 - 1(P) 3
GAS NATURAL 3 1 (P) 1 1
IBERDROLA 5 1 2 2P
IBERIA 4 1 1 (P) 2
INDITEX 5 - 5 (P) -
INDRA 4 - 3 (P) 1
MAPFRE 7 1(P) - 6
METROVACESA 4 - 2 2P
PRISA 4 - 1(P) 3
RED ELECT. 4 1 2 (P) 1
RepsoL YPF 3 - 2 (P 1
SACYR VALLEH 3 - 1 (P) 2
SOGECABLE 5 1 1 (P) 3
TELECINCO 4 - 1 (P) 3
TELEFONICA 4 - 3P 1
TELEFONICA M 5 - 4 (P) 1
TPl 3 - 2 (P) 1 -
UNION FENOSA 3 - 1 (P) 1 1

20 Elaboracion propia a partir de los datos disponibles en los Registros publicos de la
CNMV. Los Informes que toman en consideracion son los ualtimos presentados,
correspondientes al ejercicio 2004, debiendo tenerse en cuenta que desde su
presentacién, pueden haberse producido cambios en relacion con el contenido del
Informe de algunas sociedades, tal como refleja el Informe CNMV 2005, p. 34.

2! En la elaboracion de este cuadro se han respetado las denominaciones y clasificacion
que cada sociedad ha hecho en su Informe Anual de Gobierno Corporativo
correspondiente al ejercicio 2004. Para indicar a qué grupo de consejeros pertenece el
Presidente de la Comision, se inserta junto al nimero una (P).
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3.El examen de la propia independencia

Es habitual comprobar que las criticas por la presencia como independientes
de consejeros que no lo son apunta a las sociedades y a sus Consejos. Sin
duda, ambos son responsables de esa mala practica. Pero ese reproche
encubre una cierta indulgencia con respecto a los propios protagonistas de la
misma. El primer y mas severo juez de la propia independencia debe ser el
consejero, y debe serlo en cualquier momento de su mandato. Desde luego,
en el inicio, cuando se le propone su incorporacién al Consejo. Ya entonces
debera acreditarse la integridad personal de todo elegible como
independiente'??, quien tendra que afrontar su propia due diligence
analizando los aspectos principales de su posible actuacién futura en la
sociedad y, desde luego, su independencia material'®®. Toda sociedad
cotizada ofrece informacion suficiente para abordar ese analisis, al que
también contribuira la propia experiencia del candidato (conocedor de sus
relaciones directas o indirectas con la sociedad, sus accionistas de control y
sus ejecutivos) y, sobre todo, las conversaciones que puede mantener
durante el proceso de reeleccién con los miembros de la Comisién de

Nombramientos o con los asesores contratados al efecto por ésta.

4 .La cooptacion de los consejeros independientes

Es un hecho notorio que en las sociedades cotizadas el acceso de buena
parte de los consejeros se produce mediante su cooptacién y que de esa
tendencia participa la designacién de los consejeros que merecen la
calificacion de independientes. No es cuestion de reproducir aqui las varias
reflexiones que motiva que, a la postre, lo que era un sistema excepcional se
haya terminado convirtiendo en el cauce habitual de acceso al 6rgano,

pendiente de la mera ratificacion por la Junta'#, salvo por lo que conlleva que

122 Cfr. Recomendacion 39 del PCU.

'2 Es una iniciativa acertada la que propone The Combined Code en sus Suggestions, al
reclamar del candidato que, antes de ser nombrado, aplique la Pre-Appointment Due
Diligence Checklist for New Board Members; v. p. 69 y ss.

124\, SANCHEZ CALERO, F., Los administradores en las sociedades de capital, Cizur Menor
(2005), p. 517 y ss.
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la desighacion de un consejero, antes que los accionistas a través de la Junta
general, la llevan a efecto los mismos grupos de accionistas que controlan -
mediante sus representantes ejecutivos o dominicales- el Consejo.
Proyectada esta situacion sobre los independientes, puede sospecharse que
esos grupos de control utilicen la cooptacion para influir sobre la

designaciéon de aquellos.

La existencia de ese riesgo queda conjurada en el momento en que se
observe también con caracter previo a la adopcion del acuerdo del Consejo el
procedimiento formal y transparente al que antes nos referiamos. A la Junta
general siguiente al nombramiento cabe adoptar un acuerdo de ratificacion
del consejero, asi como su rechazo. Es imaginable que en la Junta se ponga
de manifiesto un criterio divergente con la calificacién como independiente y
que asi se haga constar como presupuesto de una denegacion de la
ratificacién o de una ratificacién que conlleve la "reubicacién" del consejero
en otros grupos de consejeros. Pero es una solucion plagada de dudas. Ante
todo, porque no se contempla un acuerdo de la Junta de ratificacion al
cooptado con ese contenido sometido a condicibn. Ademas porque
mereciendo una especial consideracion el parecer de los accionistas en una
materia tan vinculada con sus intereses como la (falta de) independencia del
consejero, ello no permite olvidar que, en todo caso, dentro del poder de
regular su funcionamiento en el marco de las normas legales y estatutarias y
de su reglamento (arts. 141.1 LSAy 115,1 LMV), es al propio Consejo al que
compete determinar quienes de sus consejeros son independientes. La junta
podra rechazar la ratificacién de ese consejero inicialmente nombrado por
medio de la cooptacion, pero no someter su acuerdo a condicién alguna

acerca de la clasificacién como no independiente.

5.;Representacién proporcional y propuesta de independientes?

Resta analizar si puede tener algun significado como procedimiento para el
nombramiento de consejeros independientes el sistema proporcional (art.

137 LSA). La dilucién del capital propia de las sociedades cotizadas o aparece
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como un campo abonado a esa hipdtesis'®, aunque algin reciente y
conocido caso ha puesto de actualidad la vigencia del sistema proporcional
en una de nuestras grandes constructoras'?®. De replantearse una situaciéon
similar, podria alegarse que la agrupaciéon de acciones en manos de uno o
varios accionistas pudiera servir para proponer a la Junta la incorporacion de
uno o mas consejeros con la vitola de independientes. Tal propuesta sera
recibida en todo caso con escepticismo, a partir del entendimiento que
vincula a esos independientes con quien les nombra y que considerara que
los candidatos propuestas estan llamados a ocupar plaza como consejeros

dominicales.

Sin perjuicio de ello, creemos que la solucion descrita no resulta admisible,
puesto que implica, por encima de cualquier otra consideraciéon, una doble
infraccion: de la atribucién exclusiva al Consejo del poder de proponer el
nombramiento de consejeros, especialmente de los llamados a ser
independientes, y del procedimiento establecido en el que la Comisién de
Nombramientos aparece como el 6rgano decisivo a la hora de debatir y
proponer las diferentes candidaturas. Cuestién diversa serd que esos
accionistas significativos trasladen a esa Comision su correspondiente

propuesta, y que ésta la debata conforme a las reglas al efecto establecidas.

6. La separacion: supuestos de cese y dimisidén

La posibilidad de que el consejero independiente vea mermada su condicién
ante el temor a ser separado del cargo ha revestido de importancia las
condiciones que pueden dar lugar a ese supuesto y, en particular, a la
posibilidad de que los ejecutivos o los accionistas mayoritarios propongan su
cese. De ahi que aparezca como conveniente contar con reglas especificas

que limiten esa facultad. Esa es la orientacion que establece la

125 Es llamativa la opcién acogida por el art. 423.1 de la Propuesta de Codigo de Sociedades
mercantiles que declaraba inaplicable al Consejo de sociedades cotizadas el indicado
sistema.

126 Se trata del intento de la constructora Acciona por lograr a través de dicho sistema el
acceso de tres consejeros a FCC, que dio lugar a acuerdos que, una vez impugnados,
fueron examinados en la Sentencia de 14 de diciembre de 2005 de la Audiencia Provincial
de Barcelona.
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Recomendacién 45 del PUC, que prohibe al Consejo proponer el cese de un
consejero independiente antes de que transcurra el plazo para el que fue
nombrado, salvo cuando concurra justa causa. Obviamente, concurrira esa
causa cuando quien aparecia como independiente, se ve afectado por alguna

de las situaciones incompatibles con esa condicion.

Ademas, la misma Recomendacién contempla un supuesto particular: los
cambios producidos en la estructura del capital de la sociedad como
consecuencia de operaciones tales como OPAs o fusiones, entre otras. En
este caso, el cese de los independientes aparece como una solucién
coherente con la alteracién que la concreta operacién hubiere podido
suponer para la regla de proporcionalidad entre consejeros dominicales e

independientes.

Es obvio que las recomendaciones de un Cédigo de Buen Gobierno tienen un
destinatario principal dentro de cada sociedad cotizada, que es el propio
Consejo. De ahi que la prohibiciéon de proponer el cese mas alla de esos
supuestos a quien tiene la capacidad de proponer el correspondiente acuerdo
de la Junta, encuentre asiento en el PUC. Este no puede imponer similar
recomendacién prohibitiva a otros legitimados para hacer idéntica propuesta,
como es el caso de los accionistas. Cuestion distinta es que, por la
importancia que esa limitacion puede tener para preservar la efectiva
independencia de los consejeros asi nombrados, se acoja esa regla en una
norma legal, en la que podria ser ampliada tanto al Consejo de

Administracién como a cualquier otro legitimado.

VII.- EL PERFIL DE LOS CONSEJEROS INDEPENDIENTES

1. Consejeros independientes y “titulados”

Una de las notas singulares del estatuto de los consejeros independientes es
lo que se ha dado en llamar su perfil, esto es, la exigencia singular para esa
categoria de administradores de una serie de caracteristicas que sirven tanto
para su seleccion, como para su diferenciaciéon frente a los restantes

miembros externos del Consejo. Esas condiciones particulares suponen un
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reconocimiento implicito de la importancia y responsabilidad que en el seno
de los 6rganos de administraciéon de las sociedades cotizadas cumplen los
Ilamados consejeros supervisores'?. Sustancialmente, ese perfil se traduce
en la exigencia de una cualificaciéon técnica y una experiencia profesional
adecuadas, debiendo esta ultima atender a varias referencias. La primera, la
de la propia actividad de la sociedad a cuyo consejo se va a incorporar ese
consejero. El objetivo de esa capacidad ideal la expresa de forma acertada la
Recomendacion europea al abordar la que denomina “titulacion” (v. su
apartado 11.1): lo determinante es que sea el Consejo el que, como 6rgano
colegiado, disponga de la capacidad necesaria para realizar correctamente
las funciones de gestion y representacion, y que esa capacidad sea el
resultado de la acumulacion de las condiciones técnicas y profesionales de
sus integrantes. De manera que la capacidad del 6rgano sea el resultado de
la presencia de “un conjunto de cualificaciones profesionales’. Asi, el Consejo
de una empresa energética no precisa que todos sus miembros sean
expertos en ese sector, condicion ésta que es imprescindible de sus
ejecutivos. La aportacion de éstos en la gestién diaria se vera enriquecida por
los criterios confluyentes de otras personas cuya cualificacién profesional
acreditada se habra generado en otros sectores o profesiones, que aunque
no guarden relacion directa o principal con el objeto social, sin embargo
siempre seran bienvenidos. La presencia de expertos financieros, juridicos o
comerciales, por ejemplo, permitird a quienes son responsables de esos
ambitos de la gestion contrastar sus decisiones con personas acostumbradas

a opinar y decidir en esos ambitos.

Pero, ademas, no basta con que se trate de personas que presenten una
determinada capacitacién técnica, sino también de personas que gocen de
una adecuada reputacién. Esta caracteristica es especialmente ensalzada por

algunos documentos y recomendaciones'?®, sin duda por considerar

27V, las referencias que con respecto a la creciente demanda de la cualificacion de los
miembros de los Consejos de vigilancia realizan MAsSer/BAUMKER, “Steigende Anforderungen
an die Berichtspflicht des Aufsichtsrats?”, AG 24 (2005), p. 906 y ss.

128 E|l ejemplo mas cualificado radica en el Informe Olivencia, que reclama de los

consejeros independientes que sean “personas de prestigio profesional’, v. su
Recomendacién 2, p. 63. También, BELCREDI, M., Riv. delle societa 4 (2005), pp.858-859.
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acertadamente que el prestigio de los administradores aparece
estrechamente vinculado con el de la propia sociedad'®. Vale aqui con
recordar la importancia que el elemento de confianza cobra en el conjunto
del sistema del buen gobierno de las sociedades y en torno a la figura de sus
consejeros independientes'*. Se presume que, para éstos, conservar la
propia reputacion va a ser un objetivo prioritario, por encima de cualquiera
de las ventajas inherentes al cargo, y que de ese afan de los consejeros

acabara beneficiandose la propia sociedad.

2. Especial exigencia de los miembros del Comité de Auditoria.

Es cierto que siempre habra aspectos en los que la evolucidén de la técnica
puede autorizar un especial rigor a la hora de examinar la capacidad de los
miembros del consejo y, en especial, la de los consejeros independientes.
También encontramos en la Recomendacion la mas facil referencia: su
apartado 11.2 impone que los miembros del Comité de Auditoria, sean
consejeros independientes o de cualquier otro origen, que tengan
“formacion y experiencia reciente y pertinente sobre temas financieros y
contabilidad de empresas que cotizan en bolsa’. Es un requisito pertinente si,
trasladandonos a nuestro ordenamiento imperativo, recordamos la
configuracién que de ese Comité se ha hecho como titular de una funcién de
enlace con los auditores de cuentas, que ademas debe cumplir otras labores
tanto ante la junta general como el Consejo y, sobre todo, al que
corresponde el “conocimiento del proceso de informacion financiera y de los
sistemas de control interno de la sociedad’*'. Por todos es conocido el
cambio que implica para las sociedades cotizadas la incorporacion a la nueva

contabilidad que, con efectos 1 de enero de 2005, lleva a acoger las Normas

12 Sobre el significado reputacional de los sistemas de buen gobierno, v., por todos, Paz-
ARES, "El gobierno corporativo como estrategia de creaciéon de valor", RDM 251 (2004), p.
19 y con respecto a los mercados de valores, la monografia de ScHUTz, T., Die Relevanz
von Unternehmensreputation fiir Anlegerentscheidungen”, Frankfurt (2005), 203 pp.

0V, supra V.

31 V. la regulacién inicial del Comité de Auditoria para sociedades emisoras en la DA 192
de la LMV, introducida por la Ley Financiera; en la doctrina, v. SANCHEZ CALERO, F., "Lineas
generales del régimen del comité de auditoria de las sociedades cotizadas", RDBB 89
(2003), p. 191 y ss. y TORRENT, A./RIVERO MENENZ, J.A./ALVARADO RIQUELME, M., "Comités de
auditoria”, RDM 250 (2003), p. 1.615 y ss.
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Internacionales de Contabilidad (NICs). El cumplimiento de esas funciones del
citado Comité pasa porque sus integrantes cuenten con una preparacion y
experiencia ajustadas a la necesaria participacién en todo el proceso de
redaccion, formulacion, verificacion y aprobacion de las cuentas de la

sociedad.

Requisitos subjetivos que explican la frecuente presencia en los Comités
correspondientes de las sociedades cotizadas de personas con amplia
tradicidon y reputacion en el campo de la contabilidad y auditoria, llegados al
consejo con el marchamo de independientes. Independencia personal que es
el presupuesto de otra actuacién independiente: la del propio Comité. Al
cumplimiento pleno de tal propdsito no creemos que ayude que baste con
que la mayoria de los miembros del Comité sean “consejeros no ejecutivos”,
toda vez que pueden integrarlo consejeros dominicales que, en buena
medida, tendran una relacién, cuando menos indirecta, con los consejeros
ejecutivos nombrados con el respaldo de los mismos accionistas
significativos que designaron a aquellos. EI Comité de Auditoria debe tener
una mayoria de consejeros independientes, composicion que es obvio que
sirve a “la independencia de su funcionamiento’, como principal objetivo
hormativo, y que debe entenderse que implica sobre todo una absoluta
autonomia con respecto al Consejo de Administraciéon y a los auditores
sociales'?, por ser ambos los sujetos entre los que tiene lugar la elaboracién
de las cuentas destinadas a los accionistas, ante los que resulta necesario

que el Comité aparezca revestido de tal autonomia.

3. Dedicaciéon del consejero independiente

Quedd expuesto el cambio que la implicacion de los independientes conlleva
para el funcionamiento del Consejo de Administracion. Se trata de incentivar
las funciones de supervision sobre la gestién ordinaria de la sociedad en

manos de los consejeros ejecutivos y demas responsables de la direccion de

132 Criterio que ya expusimos en SANCHEZ CALERO, F./SANCHEz-CALERO GUILARTE, J., Instituciones
de Derecho mercantiP?, t. 1, Cizur-Menor, 2005, p. 571.
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la sociedad. Esa funcion organica solo tendra virtualidad si existe una
efectiva dedicacion de los consejeros independientes, de manera que éstos
estén en condiciones de recibir y analizar la informacién correspondiente y

de efectuar el seguimiento de la gestién.

La condiciéon de consejero independiente conlleva un compromiso de
cumplimiento de dicha funcion. De ahi que la Recomendacion europea
establezca el principio general de que todo administrador deberd llevar a
cabo ese compromiso, entre otros aspectos, limitando “sus demads
compromisos profesionales” (apartado 12.1). Es una formulacién
desafortunada, puesto que contempla la exigencia de la dedicacién desde
una perspectiva limitativa, dando a entender que aceptar el hombramiento
como consejero independiente implica necesariamente una renuncia a
actividades previas. Resulta mas correcto subrayar que aun cuando el
candidato ha puesto de manifiesto que viene desarrollando otro tipo de
actividades profesionales o empresariales, considera que éstas no van a
interferir a la hora de poder dedicar al cargo de consejero el tiempo y la
actuacion requeridas':. Es conocido que en la vida de las grandes
corporaciones, resulta predecible tanto lo que implica la preparacién de la
Junta general como el niumero de reuniones de los érganos de administracién
a las que tendra que asistir el consejero y, ademas, toda la actuacién de
estudio y preparaciéon de los asuntos a debatir en las mismas (incluidas las

respectivas Comisiones).

Con el fin de destacar la importancia que tiene ese compromiso de
dedicacion, aparece de nuevo la publicidad como una medida singular. Se
exige que todo candidato al ser nombrado consejero independiente informe
de cuales son sus demas compromisos profesionales importantes. En nuestra
opinién, esta calificacién no es acertada, puesto que siempre resulta relativo
enjuiciar la importancia de una dedicacioén, y lo que unos entienden que no

es, por ejemplo atendiendo a la escasa retribucién recibida, a otros si se lo

133 Este el enfoque que propone The Combined Code, que en sus sugerencias finales
recomienda precisar en la carta de nombramiento de un consejero independiente el
numero de dias al mes que debera dedicar a la sociedad, asi como el de reuniones del
Consejo de Administracion y de la Junta general: v. el texto de la Sample letter of non-
executive director appointment.
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parece, puesto que consideran que, al margen de la retribucidon, requiere
dedicar mucho tiempo. Por eso parece oportuno que esa informaciéon sobre
los demas compromisos que afectan a un consejero independiente, no
establezca distincién alguna. Es una informacién ademas esencial para poder
evaluar otros aspectos del nuevo consejero (el primero, el de su
independencia), que éste facilitara al Consejo para que sea difundida a través

del informe anual.

4. La formacion de los consejeros independientes

El hecho de que se exija de los que devienen consejeros independientes una
determinada titulacién no debe conducir a una exacerbacién de esta
condiciéon, de manera que prime en el proceso de su seleccién. Una sociedad
no puede justificar la dificultad en encontrar personas independientes que
incorporar a su consejo a partir de que no cuentan con un conocimiento
suficiente de su actividad, de manera que tiene que seguir contando con sus
antiguos directivos como consejeros externos. No debe hacerlo porque lo
relevante siempre sera la independencia, como lo prueba la confianza que las
normas en materia de buen gobierno dan al proceso de formacion de los
nuevos consejeros. Si partimos de que la capacidad técnica del consejo se
debe de valorar proyectandola dentro del conjunto del Consejo (apartado
11.1 de la Recomendacion) y no de forma individualizada para cada uno de
sus miembros y que la duracion del mandato de los independientes debe
permitirles “adquirir la experiencia necesaria’ (apartado 10), entenderemos
gque como parte de su régimen se contemple su formaciéon tanto mediante
programas impartidos al inicio de su mandato como en momentos
posteriores (apartado 11.3). De esta manera, a la previa independenciay a la
cualificacion que presentaba el consejero cuando fue nombrado y que debera
mantener a lo largo de su mandato, se sumara la formacion y la experiencia

especificas que va a recibir en el ejercicio del cargo.
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5. La evaluacién de la titulacion: otra cuestién a explicar por el

Consejo

También es el Consejo el 6rgano encargado, de manera prioritaria, de
examinar cudl es la titulacion de sus posible consejeros independientes.
Ciertamente, es un examen que coincidira en el momento inicial con el
correspondiente a la independencia del candidato, pero que exige aplicar
criterios distintos. Debe servir para explicar, en general, la influencia que ese
nombramiento pueda tener sobre la composicién y estructura del Consejo, y
también para justificar qué méritos particulares han conducido a su
nombramiento o a proponer el mismo. Explicaciones que deben renovarse
periédicamente, con el fin de que los mercados conozcan esas cualidades
que permiten a un consejero independiente continuar en el 6rgano de
administracién. Téngase en cuenta que el propio Consejo puede acordar que
en un determinado ejercicio sus consejeros participen en programas o
seminarios de actualizacion de sus conocimientos que confirmen su
idoneidad para el cargo desde ese punto de vista. La realizacion de esos
programas podra ser esgrimida como un argumento razonable para defender

la capacidad técnica de los consejeros concernidos.

6. Algunas observaciones sobre un eventual “mercado de los

independientes”

Alun cuando de manera incipiente, en torno a las sociedades cotizadas
espanolas se ha abierto camino un cierto mercado de consejeros
independientes. En dicho mercado participan no sé6lo el conjunto de personas
que, atendiendo a su cualificacion profesional, resultan elegibles para el
cargo, sino también aquellas empresas de servicios que han hecho de la
seleccion de consejeros independientes una parte de su actividad
profesional'®*. Servicio prestado tanto a los propios candidatos, que

encuentran en esta via una forma de ampliar o prolongar su trayectoria

¥ De manera que los responsables de compaiias integradas en el sector reconocen la
influencia de reglas en materia de buen gobierno para impulsar ese mercado y su
aspiracion por controlar determinadas cuotas del mismo: v. en www.elnuevolunes.com,
referencia a su edicion del 29 de marzo de 2005.
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profesional, como a las empresas que de esta manera proceden a mejorar el
proceso de seleccion de sus consejeros independientes, puesto que estos no
soh propuestos desde el seno del propio consejo o de sujetos vinculados con
el mismo, sino desde ambitos externos a la sociedad, lo que vendra a
reforzar la objetividad de tan importante aspecto del régimen de los
consejeros independientes. De hecho, algunas de las principales
corporaciones espafolas ya han utilizado esta féormula al renovar su Consejo
de Administracion, de manera que la propuesta de la Comision de
Nombramientos contaba con una colaboracion previa de empresas de esa

nhaturaleza.

Un problema que puede alcanzar una cierta dimension en nuestros mercados
de valores es el de la reiterada presencia de las mismas personas en dos o
mas sociedades con la misma condicion de consejero independiente. La
concentracién de la propiedad accionarial en torno a algunos accionistas
relevantes (en esencia, los grandes bancos o cajas de ahorros) presentes en
otras sociedades cotizadas o, directamente, el hecho de que en el IBEX 35
estén simultaneamente integradas dos o mas entidades pertenecientes a un
mismo grupo pudiera ocasionar esa repeticion de independientes. Esa
coincidencia puede partir de un argumento razonable: la experiencia en la
gestion de otra sociedad cotizada refrenda especialmente la capacidad de un
candidato. En especial cuando, ademas, éste ocupa o ha ocupado cargos de

especial relevancia en otras grandes corporaciones.

El riesgo, sin embargo, es que esa justificacién dé lugar a una concentracién
excesiva de la categoria de los independientes, de manera que sean pocas
personas las que repitan ese cargo y que de esa presencia repetida resulte
una pérdida de independencia o una dedicacion insuficiente. En cuanto a lo
primero, no es sencillo advertir cudl es la mejor solucién. Pudiera alegarse
gue, precisamente, quien ostenta otras consejerias va a actuar de manera
especialmente independiente. El temor a que sus discrepancias frente a la
mayoria del consejo y a quienes la respaldan afecte a su continuidad en el
puesto se vera disipado ante la evidencia de que la retribucién que conlleva
el cargo no es relevante en el conjunto de los ingresos del consejero. En

sentido opuesto, esa misma observacion sirve para denunciar que el cargo de
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independiente pudiera quedar asi reservado a personas con una determinada
renta o posicion profesional, en detrimento de aquellos candidatos que, a
pesar de esa falta de puestos equivalentes en sociedades similares,
presentan una titulacion idénea para ese cargo. Por no dejar de advertir que
la coincidencia de la condicién de independientes en personas con presencia
multiple en las grandes sociedades incrementa de manera objetiva la
posibilidad de conflictos de interés y, en definitiva, es una evidente amenaza
para la independencia. Probablemente, a éstos pudieran afadirse otras

reflexiones en uno y otro sentido.

Mas la altima de las ideas apuntadas nos lleva a un supuesto que, sin duda,
permite atisbar uno de los problemas manifiestos del mercado de los
independientes. Ya lo hacia el Informe Olivencia cuando hablaba de las
consejerias cruzadas, que aun cuando no definia, debe entenderse que
denunciaba un proceso de reciproca cooptacién entre los consejeros de las
sociedades cotizadas: los ejecutivos de una determinada sociedad atraen
hacia su consejo al que lo es en otra, quien recibe la consideracién de
independiente y quien, al poco tiempo, propone y aprueba la incorporacién
como independientes en su sociedad de los ejecutivos de la primera. Es

obvio que estamos ante una manifiesta falta de independencia.

7. El significado de la reputacién: valor inicial y riesgo reputacional

La mayoria de las aproximaciones a la figura de los consejeros
independientes resalta de forma coincidente el prestigio o la reputaciéon
profesionales como una nota caracteristica, que enlaza con algunos otros
aspectos ya examinados pero que merece alguna precision en cuanto a su
alcance. Existe una reputacion inicial que es la determinante en el
nombramiento de un consejero independiente. Este debe de llegar a ese
cargo como consecuencia de haber ganado una reputacién profesional que
ha sido evaluada y que se considera que enriguecera el funcionamiento del
Consejo, puesta en relacién con la capacidad y el prestigio de los demas
consejeros. La reputaciéon ha sido el requisito previo de ese nombramiento,
pero también debe de seguir siendo el elemento garante de la independencia

del consejero.
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En efecto, una adecuada seleccién de los consejeros independientes hara que
ocupen esa posicion personas para las que conservar o acrecentar esa
reputacion profesional sera tanto o mas importante que su utilidad para
dar lugar a su nombramiento. Para el consejero realmente reputado, la
defensa de su prestigio debera de jugar a la hora de adoptar su criterio y
tomar decisiones que, en alguna medida, pongan en cuestién su continuidad
en el cargo. Asi sucederd en lo relativo a la solicitud de informacién y
explicaciones de los ejecutivos, haciendo constar sus dudas o discrepancias
de manera que queden adecuadamente reflejadas, por ejemplo, en el acta de
la sesién o reiterando la peticion de aclaracién cuando entiendan que la
anterior no ha sido adecuadamente atendida.

Un mercado de valores eficiente sera aquél en el que gocen de gran prestigio
aquellos consejeros que en su actuacion como independientes asi lo han
acreditado, incluso por medio de su dimisién. La independencia no habria
guedado como una simple denominacién, sino como la efectiva (por
probada) condicion del consejero. La evolucion de las normas en materia de
buen gobierno han convertido a la dimisién de un consejero en un hecho que
excede del ambito propio e interno de la relacion entre éste y la sociedad.
Presumiendo que la dimision puede obedecer a la discrepancia del consejero
con los acuerdos adoptados (por mayoria) por el Consejo, se recomienda que
su dimision quede plasmada por escrito y que la misma merezca la
correspondiente publicidad a través del Informe anual de gobierno

corporativo'®,

VIII.- LA DURACION DEL CARGO DE CONSEJERO INDEPENDIENTE

1. La duracién del cargo y la independencia.

Los debates sobre la figura del consejero independiente han llamado la

atencion sobre la importancia que tiene la duracion del mandato de este tipo

135 Esta orientacién es la que acogen las Recomendaciones 47 y 48 del PCU.
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de consejeros'*. Advertencias que han sido traducidas en propuestas de
distinto tipo pero que coinciden en convertir el aspecto temporal en una de
las caracteristicas fundamentales de esta categoria de consejeros. Relacion
de sencilla advertencia puesto que la independencia se vera influida por la
permanencia o por la transitoriedad del sujeto. Es facil que quien era
independiente en el momento de su nombramiento, pueda ver afectado su
criterio a la hora de adoptar decisiones si piensa que del sentido de ésta
dependera, provocandola o descartdndola, su continuidad en ese puesto y en
las ventajas retributivas y de otro orden que comporta. En sentido distinto,
quien sepa que su mandato esta sometido a un plazo determinado e
improrrogable, resultara menos permeable a cémo puedan influir sus
opiniones y decisiones en aquellos de los que depende la propuesta de

reeleccion de consejeros.

Esa relacion entre independencia y permanencia, es la que ha planteado la
solucion especial en cuanto a la duracion del mandato de los consejeros
independientes. No se trata sélo de las opciones acogidas en las muchas
variables de la autorregulacién, sino de algin antecedente de especial
interés, como resulté ser el que dio lugar a la Resolucion de la DGRN de 26
de marzo de 2002, que admitié la prevision estatutaria que distinguia la
duracion del mandato de los consejeros independientes con respecto a los
que no lo eran, de manera que los primeros podian ser nombrados por un
plazo de dos afios, mientras que los segundos podian serlo por cinco'*”. Por
lo tanto, lo que alli se discutia era uno de los varios aspectos del problema.
Este consiste en dar en este punto -el de la duraciéon en el cargo- una
solucion singular para los independientes o que reciban idéntico tratamiento
estatutario que los demas consejeros. Se optd por la primera solucion, si

bien con respecto a un aspecto concreto: la duracién de cada mandato.

136 Particularmente claro es el planteamiento que dentro del Informe Olilvencia se hace con
respecto a la reeleccién (pp. 38-39).

37 La Resolucion fue objeto de un cuidado y critico comentario de MARTINEZ MARTINEZ, M.T.,
“Admisibilidad de clausula estatutaria fijando plazos desiguales de duracion del cargo de
consejero en sociedades cotizadas”, RDBB 87 (2002), p. 267 y ss.; en sentido distinto, v.
MATEU DE Ros, “La pluralidad de plazos de mandato de los administradores de la sociedad
anénima”, RdS 19 (2002), p. 223 y ss.
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Los independientes debian ser nombrados y renovados en plazos mas breves
que los demas consejeros. Sefialemos, ante todo, que problema alli
planteado ha desaparecido en virtud de la reforma del art. 126 LSA operada
en fecha cercana'®®, probablemente como resultado, entre otros factores, de
la postura adoptada por la Recomendacion citada. Los apartados 1y 2 de ese
precepto han ampliado a seis anos (frente a los cinco anteriores), la duracion
maxima del cargo de administrador y determinado que el plazo que dentro
de ese limite establezcan los estatutos sociales "deberd ser igual' para todos
los administradores. Mas el principal problema temporal no nos parece que
sea cuantos afos dura cada uno de los mandatos, sino cuanto tiempo puede
permanecer de manera continuada en el cargo un mismo consejero
independiente. La atencién se debe de proyectar sobre el supuesto de su

posibilidad de reeleccion.

2. Las principales opciones .

De entre las varias soluciones que la cuestién ha merecido, creemos que hay
dos que sintetizan las respuestas normativas y estatutarias con respecto a la
duracion del cargo de independiente. La primera propone, en linea con la
Resolucion antes citada, que el mandato de los consejeros independientes
sea de menor duraciobn que el del resto de consejeros (ejecutivos y
dominicales), pero pudiendo ser objeto de reeleccién. La primera nota ha
sido ya descartada por la modificacion del art. 126 LSA a la que acabamos de
referirnos. Resta analizar la posibilidad de reeleccion. Medida que tiene
varios argumentos favorables: si el consejero es independiente cuando se le
nombra, esa condicion deberia de mantenerla al margen de que lleve mas o
menos anos en el consejo y, por supuesto, de que vislumbre la posibilidad
de ser o no reelegido. En segundo lugar, no se entiende que se imponga a un
consejero independiente -con cargo a la propia sociedad- un programa de
formacion y un compromiso de dedicacion para, al cabo de un f(nico
mandato, tener que abandonar el cargo. Al buen funcionamiento del

Consejo contribuye contar con personas expertas y conocedoras de la

138 Mediante la disposicion final primera, apartado 4 de la Ley 19/2005, de 14 de
noviembre, sobre la sociedad anénima europea domiciliada en Espafia.
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actividad de la sociedad, lo que en buena medida sera el resultado de la
formacion indicada y de la experiencia acumulada en el puesto a lo largo de
un periodo duradero y continuado. Ademas, si resulta que aceptar el
nombramiento de consejero independiente obliga a abandonar o descuidar
otras ocupaciones para dejar aquel cargo pocos anos mas tarde, sera
realmente dificil atraer como consejeros independientes a personas de

prestigio y experiencia.

Frente a estas razones a favor de la limitacion del tiempo en el cargo aparece
una especialmente contundente: en toda relacién humana, la convivencia
genera en muchas ocasiones complicidades y afinidades que pueden debilitar
la independencia del consejero. Esta segunda opcién exacerba la importancia
que la limitacion de la duracion puede tener para una efectiva independencia
de criterio y propone un Unico mandato y la prohibicién de reeleccion de los
consejeros independientes. Es una solucion que cuenta tanto con autorizados

argumentos a favor y en contra de su adopcion.

Cronolégicamente, nos encontramos con un primer pronunciamiento
contrario dentro del Informe Olivencia que rechazé lo que consideraba una
solucion drastica a favor de prohibir la reeleccion de los independientes'®.
Anos mas tarde, la posicién contraria resultd acogida por el art. 424 de la
Propuesta de Cédigo de Sociedades Mercantiles que establecia que quien
habia ocupado el cargo de independiente en el Consejo, ni podia ser
reelegido como miembro del mismo'*°, ni podia ser designado a continuacién
miembro del Consejo de Administracién de otra sociedad del grupo, al

menos en tanto no hubiera expirado un plazo de cuatro anos desde su cese.

La repetida importancia de la categoria de los independientes para poder

asentar sistemas de efectivo buen gobierno y la poca flexibilidad que admite

13V, Informe Olivencia, p. 38. Esta posicion se basaba en determinados datos empiricos v,
ademas, en el criterio menos convincente segun el que “la propia existencia de una
limitacion del horizonte temporal del consejero puede restarle incentivos para dedicarse a
las tareas del Consejo y, en general, para implicarse y comprometerse con el futuro de la
comparniia’.

0 El mandato no podia exceder de una duracién maxima de seis afios: v. art. 245 de la
Propuesta.
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la afirmacion de la independencia como condicion personal de los consejeros
pudiera aconsejar un alineamiento con las posiciones limitativas de la
duracién del cargo. Probablemente la solucion mas sencilla sea la de tolerar
su nombramiento para un Unico mandato, si bien el plazo legal maximo de
seis anos resulte breve, pero creemos que esa misma brevedad facilitara que
el consejero -consciente del improrrogable plazo dentro del que formara
parte del Consejo- actle con especial autonomia. La postura expuesta puede
parecer un tanto radical, pero convendra no olvidar que en no pocos casos,
el consejero ahora independiente, ya ha ocupado ese puesto de consejero en
otra categoria del mimo é6rgano'#'. De ahi que quizas, con el animo de
conciliar la realidad y lo que se vislumbre como una solucién adecuada,
quepa apuntar la limitacion consistente en autorizar al independiente una
sola reeleccién. Se podria llegar asi a una presencia total de hasta doce afnos,
si bien en ese cOmputo entrarian los periodos de presencia en ese mismo

Consejo bajo otra condicion.

3. La situacién actual

Es indiscutible que las grandes sociedades espafiolas se encuentran en una
fase inicial en la adopcion de los principios determinados por el movimiento
del buen gobierno y que la valoracién de la imagen que ofrecen debe ser
analizada desde una perspectiva de transito. Esto vale también con respecto
al estudio de la antigliedad de los independientes en las sociedades del IBEX-
35.

! De ahi que nos parezca excesivamente tolerante la solucion de la Recomendacién
comunitaria, que de manera indirecta, admite la permanencia del independiente por hasta
12 anos, a los que podran afadirse los mandatos acumulados en otra condicién; v. apdo.
1, h) de su Anexo Il.
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CUADRO N° 3%

ANTIGUEDAD DE LOS CONSEJEROS INDEPENDIENTES
EN SOCIEDADES DEL IBEX-35

Sociedad N° de Consejeros N° de Consejeros Fecha de su primer
independientes independientes con nombramiento'*?
conmas de 5 mas de 10 anos de
afos de antigiiedad
antigiiedad

Acs 1 2 28.06.1989
29.06.1995

ACCIONA 2 3 23.01.1985
29.06.1994
29.06.1994

ACERINOX - 2 21.09.1992
21.02.1994

ALTADIS 8 -

B. POPULAR 2 3 30.06.1964
19.12.1974
01.12.1987

B. SABADELL 2

B. SANTANDER 4

BBVA

BANKINTER 2

ENDESA 10

Fcc 1 1 06.03.1992

FERROVIAL 3

GAMESA 2 -

IBERDROLA - 9 17.02.1978
17.02.1978
25.11.1981
31.01.1990
25.04.1990
18.10.1990
18.10.1990
18.10.1990
23.05.1995

INDITEX 2 1 02.01.1993

INDRA 7 -

MAPFRE 2 -

METROVACESA 1 1 28.02.1975

PRISA - 6 25.03.1977
25.05.1979
15.06.1983
15.06.1983
19.06.1984
15.11.1990

RED ELECT. 2 1 29.01.1985

2 Elaboracion propia a partir de los datos disponibles en los Registros de la CNMV.
Informe Anual de Gobierno Corporativo de cada una de las sociedades mencionadas,
correspondiente al ejercicio 2004, de los que se ha tomado tanto la calificacion como
independiente, como la fecha del primer nombramiento del consejero.

'3 Referida sélo a aquellos consejeros independientes con mas de 10 afos de antigledad,
contados desde el 1 de enero de 2006.
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REPsOL YPF 5 1 25.06.1994

SOGECABLE 1 1 12.04.1989

TELEFONICA 2 -

TELEFONICA M 4

TPl 3 -

UNION FENOSA - 4 29.09.1989
31.11.1989
25.01.1991
22.07.1994

Se deduce de los datos expuestos que una gran mayoria de los
independientes presentan una antigliedad reducida, entendiendo por tal la
que no excede de 10 anos, es decir, la resultante de que al mandato inicial
de duracién maxima de cinco anos (cfr. art. 126 LSA), se sume otro adicional.
Sin embargo, existen excepciones significativas de sociedades en las que un
nimero considerable de consejeros que ahora son considerados como
independientes, presentan una notable antigiiedad en el Consejo, lo que
permite considerar que concurre en ellos la que hemos descrito como una

independencia "sobrevenida"'**.

4. Un apunte sobre la practica empresarial.

La importancia de la duracion del mandato de los independientes no pasé
desapercibida a la CNMV al disefar la estructura del informe anual de
gobierno corporativo, de manera que un epigrafe especifico dentro del
mismo requeria una indicacién acerca de “si los estatutos o el reglamento del
consejo establecen un mandato limitado para los consejeros
independientes™*. Prevision reglamentaria que simplifica la investigacion
empirica de este aspecto cuyo resultado es significativo: las empresas
espafiolas consideran de forma abrumadora que el estatuto de los
independientes no reclama una limitacién de su mandato, de manera que
quedan sometidos al régimen general de los demas miembros del consejo.

De entre todas las sociedades integrantes del IBEX-35, Unicamente dos

“* El hecho de que se presenten como actuales independientes personas que llevan casi
treinta afios en el Consejo, se convierte en una de esas demoledoras anécdotas sobre la
credibilidad del sistema espafiol de gobierno corporativo.

5 Se trata del apartado B.1.21 dentro del Anexo | de la Circular 1/2004 CNMV.
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coinciden en limitar ese mandato y en la extensién del mismo'®.

IX.- EL PROBLEMA DE LA RETRIBUCION

1.A modo de aproximaciéon

La retribucién de los consejeros independientes propone dos tipos de
reflexiones. Las numerosas que estan vinculadas con caracter general con
esa cuestion en las sociedades cotizadas y aquellas otras que podriamos
calificar como especiales para la remuneracion de los independientes. En su
mayor parte, entre las primeras y las segundas abundan los puntos de
conexién que abonan la utilidad de adoptar soluciones comunes. La principal
la dicta la aplicacién de la estricta transparencia. Para los independientes,
como para cualquier otro consejero, lo relevante es conocer cuanto cobra por
su cargo, es decir, someter a esa categoria de consejeros a un tratamiento
informativo irreprochable a la hora de permitir el conocimiento por los
accionistas, en particular, y por el mercado, en general, de la compensacion
que conlleva esa posicién organica. Tan notorio resulta que en el caso
espafiol es norma general, que como tal encuentra significativas
excepciones, la opacidad de la retribucion individual'’, como que también lo
va a ser el transito a una transparencia recomendable'®, que de no ser
atendida conducira necesariamente a una exigencia de tal informacién. Los

consejeros independientes, como las demds categorias de consejeros,

1“6 Es el caso de Endesa e Iberia: ambas fijan en 8 afios la extensién maxima del mandato
de sus consejeros independientes. El Informe CNMV 2005, p. 27, indica que ya son tres
las sociedades que en el IBEX-35 han fijado un maximo de mandatos para los consejeros
independientes. Igualmente Observatorio FEF 2004, p. 28.

7 Debe reconocerse que esa opacidad se ha visto severamente atenuada en los dltimos
anos, en primer lugar, mediante la inclusién en los Informes Anuales de Gobierno
Corporativo de datos relativos a la retribuciéon del Consejo y, en segundo término, por la
informacion aun mas detalladas que algunas sociedades incorporan en sus Memorias.

1“8 A partir de la Recomendacion de la Comision de 14 de diciembre de 2004, relativa a la
promocion de un régimen adecuado de remuneracién de los consejeros de las empresas
con cotizacion en bolsa (DOUE L 385, de 29 de diciembre de 2004, p. 55 y ss.), cuyo
apartado 5.1 ha incorporado la informacion individual como opcién ineludible, cuyo
acierto ya hemos destacado en SANCHEz-CALERO, J./PuyoL, B., "La Recomendacién europea
en materia de retribucién de los administradores”, RDBB 96 (2004), en especial, p. 189 y
ss.; en similar sentido, DE MARTIN MuNoz, A., "Algunas consideraciones en torno a la
remuneracion de los administradores de sociedades cotizadas tras la Recomendacion
europea de 14 de diciembre de 2004", RDM 257 (2005), pp. 1158-1160.
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participan de esa situacién y previsible evolucion en materia de transparencia

informativa.

En el cuadro que se acompafa y a partir de la informacion publica disponible
con respecto al ano 2004, se trata de ofrecer una aproximaciéon a lo que de
hecho significa, en términos retributivos, ser un independiente en los
consejos de las mayores empresas espafnolas. Del mismo se deduce que se
trata de un modelo figurado acerca de lo que supone la retribucion individual
de esos consejeros, aunque creemos que sirve como aproximacion,

poniéndola ademas en relacién con la retribucion agregada del Consejo.

CUADRO N°4'%

RETRIBUCION DE LOS CONSEJEROS INDEPENDIENTES
EN SOCIEDADES DEL IBEX-35

Sociedad Consejeros Retribucion total de | Retribucion media Porcentaje
externos Consejeros de Consejeros sobre
independientes independientes'*® independientes’'”’ retribucion
total del

Consejo'*?
Acs 6 483 80,50 5,91
(8.168)
ABERTIS 4 312 78,00 10,74
(2.906)
ACCIONA 5 618 123,60 19,61
(3.151)
ACERINOX 3 197 65,67 6,77
(2.910)
ALTADIS 15 399 26,60 5,66
(7.044)
ANTENA 3 TV 3 177 59,00 7,40
(2.392)

ARCELOR 11 - - -

9 Elaboracion propia a partir de los datos disponibles en los Registros de la CNMV.
Informe Anual de Gobierno Corporativo de cada una de las sociedades mencionadas,
correspondiente al ejercicio 2004, de los que se ha tomado tanto la calificacion como
independiente, como la retribucién. Las cantidades contenidas en el cuadro estan
expresadas en miles de euros.

1% Como retribucion total se indica la suma de la retribuciéon pagada por la sociedad y por
otras sociedades del grupo.

'*! Este dato es un mero ejercicio teoérico, dado que los consejeros independientes de una
misma sociedad pueden percibir retribuciones distintas en funcién, por ejemplo, de su
pertenencia a un mayor o menor numero de Comisiones o de su presencia en el Consejo
de una o mas filiales.

*2 Se indica el porcentaje de los consejeros independientes sobre la retribucién total del
Consejo, que se indica entre paréntesis.
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B. POPULAR 9 56 6,22 2,14
(2.622)

B. SABADELL 4 480 120,00 8,63
(5.560)

6 1.454 242,33 6,39

B.SANTANDER (22.744)
BBVA 10 2.640 264,00 25,14
(10.501)

BANKINTER 4 493 123,25 11,46
(4.302)

CINTRA 3 33 11,00 4,03
(819)

ENAGAS 7 409 58,43 22,13
(1.848)

ENDESA 12 1.640 136,67 34,12
(4.807)

Fcc 2 129 64,50 2,34
(5.518)

FERROVIAL 5 570 114,00 5,63
(10.117)

GAMESA 2 215 107,50 12,63
(1.702)

GAS NATURAL 5 767 153,40 21,86
(3.509)

IBERDROLA 10 1.890 189,00 20,94
(9.024)

IBERIA 4 419 104,75 34,09
(1.229)

INDITEX 5 1.075 215,00 22,56
(4.765)

INDRA 7 790 112,86 16,97
(4.656)

MAPFRE 3 97 32,43 5,48
(1.774)

METROVACESA 7 729 104,14 22,91
(3.182)

PRrISA 6 634 105,67 8,73
(7.261)

RED ELECT. 5 838 167,60 36,11
(2.321)

REpPsoL YPF 6 1.581 263,50 14,72
(10.739)

SACYRVALLEH 1 72 72,00 1,40
(5.157)

SOGECABLE 4 268 67,00 9,67
(2.772)

TELECINCO 4 14 3,50 0,38
(3.679)

TELEFONICA 8 1.517 189,63 14,47
(10.484)

TELEFONICA M 5 775 155,00 17,08
(4.538)

Trl 5 320 64,00 21,46
(1.491)

UNION FENOSA 5 557 111,40 8,91
(6.248)
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2. Criterios especiales para la retribucion de los administradores

2.1. Retribucion y captacion de independientes

La retribucion se convierte en un primer y decisivo recurso de la sociedad
para intentar atraer a su consejo a personas cualificadas. Quedo6 dicho que
existe coincidencia a la hora de proclamar a ese grupo de consejeros como
personas caracterizadas por su reputacion y experiencia. Condiciones ambas
que justifican prever que su incorporacion no descuida el atractivo retributivo
que siempre estara sometido a las condiciones singulares de la sociedad. Es
obvio que la retribucion de los independientes debera integrarse dentro de la
politica retributiva del Consejo, que a su vez esta vinculada a la dimensién de
la empresa y a su politica de resultados. Pero también debe ajustarse a la
propia funcién de los independientes una vez que acepten su designacién. En
nuestra opinion, es llamativa la ausencia de retribucién de los consejeros
independientes que evidencian algunas sociedades estudiadas. El ejercicio
gratuito del cargo no cohonesta con el propio perfil y funciéon de un

consejero independiente.

Dentro de las consideraciones generales, una primera regla a considerar sera
la integraciéon de esa retribucion en los esquemas aprobados por el Consejo,
lo cual no plantea un mayor problema que el de redistribuciéon por el propio
organo entre cada uno de sus miembros de la retribucion estatutaria fijada
(v. art. 130 LSA). Al hacerlo, de un lado tendra que tomarse en consideracion
gue se trata de consejeros que, fundamentalmente, comparten con todos los
demas una misma responsabilidad, y, de otro, que se trata de un grupo
especial de consejeros a los que, con caracter general, se les va a permitir
hacer compatible ese cargo con otras actividades empresariales o
profesionales, habiendo aceptado la sociedad el que dediquen al cargo un

tiempo determinado.

Dicho lo anterior, la exigencia de una adecuada transparencia implicara
insertar los criterios de retribucién de independientes en lo que se ha
denominado la “politica de remuneracion de los consejeros de la empresa”

para los ejercicios venideros (aptdo. 3.2 de la Recomendacién 2004/913/CE).
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De manera que seran los accionistas los que también aprobaran mediante su
votacion en Junta'® la retribucion de cada uno de los consejeros
independientes (cfr. aptdo. 5.1 de la Recomendacién), que comprendera
también la eventual remuneracién derivada de la presencia del independiente
en los 6rganos de administracion de otras sociedades del grupo o de las

relaciones profesionales o comerciales mantenidas con éstas (aptdo. 5.3).

El importe de la retribucién es materia opinable, ain cuando se plantee en
qué medida una retribucién elevada del consejero puede comprometer su
independencia, preocupacion que expresa la Recomendacion 53 del PCU™*.
Sin embargo, la aparente bondad de toda llamada a la moderacion no
resuelve el problema que la retribucién plantea, que no es tanto que los
consejeros independientes -al igual que los demas- cobren demasiado, sino
gue cobren conforme a la importancia de su trabajo y de la responsabilidad
que asumen. También a los independientes les es predicable el principio de
libertad retributiva que, cumplido el mandato de transparencia mediante el
comportamiento de la sociedad como una auténtica glass house, permitira
analizar si lo pagado se corresponde con el rendimiento pasado y futuro del

consejero'*>.

2.2. Exclusion de tipos de retribucion variable

Son también los propios perfiles de los consejeros independientes los que
llevan a considerar improcedente la aplicacion a los mismos de algunas
formas de retribucion variable vinculada con circunstancias tales como los
resultados de la empresa o con la permanencia en el Consejo. Entre estas

formulas desaconsejables no figura el pago mediante acciones'®®, que seria

153 El apartado 4.2 de la Recomendacién 2004/913/CE permite que tal votacién tenga
caracter meramente consultivo. Esta opcion ha sido inicialmente acogida por la
Recomendacion 56 del PCU.

** Reproduciendo en ese punto la advertencia del Informe Olivencia; v. su p. 42.

155 Véase lo dicho mas ampliamente en SANCHEz-CALERO./PuyoL, RDBB 96 (2004), pp. 186-
189.

%6 Siguiendo la solucién adoptada en este punto en otros mercados (véase el apartado

B.1.3 de The Combined Code), la Recomendacion 52 del PCU establece como regla general
que los pagos consistentes en entrega de acciones de la sociedad “se limitardn a los
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conveniente que hubiere sido establecido desde el momento de la
incorporacién del consejero. La titularidad de una participacién en el capital
de la sociedad por un consejero independiente sera vista de forma positiva,
tanto si implica un ahorro para la sociedad con respecto a otras alternativas
retributivas, como por lo que supone de compromiso con la actividad de la
empresa y de identificacion con los intereses comunes a todos los

accionistas.

Por el contrario, no es admisible la retribuciéon consistente en opciones sobre
acciones, que puede ser contemplada como una amenaza relevante para la
independencia del consejero'*’. Se trata de una forma de retribucién que, en
primer lugar, aproxima al consejero independiente a la solucion retributiva
caracteristica de aquellos consejeros y directivos vinculados con la gestién y
con los resultados de la empresa y, en segundo término y en relacién con lo
anterior, porque puede condicionar el criterio del consejero independiente a
la hora de analizar la oportunidad de determinadas decisiones, en especial

por su repercusion para el futuro ejercicio de sus opciones.

X.- LOS DEBERES DEL CONSEJERO INDEPENDIENTE: ESPECIAL CONSIDERACION DE SU
RESPONSABILIDAD

Al abordar los deberes que son exigibles a los consejeros independientes en
el desempefio del cargo nos encontramos ante un escenario que han ido
perfilando otros apartados de este articulo: existen normas generales
vinculadas con el estatuto de los administradores que son también aplicables
a los consejeros independientes, pero esa aplicacién parece reclamar que se
tome en cuenta la especialidad de la figura que examinamos. Dicho de una

manera directa, es incuestionable que a los consejeros independientes les

consejeros ejecutivos”, si bien matizando que podra retribuirse de esa forma a otros
grupos de consejeros cuando se convenga que los beneficiarios de ese pago mantengan
las acciones en su poder hasta abandonar el cargo.

'*7 V. el apartado B.1.3 de The Combined Code que se manifiesta abiertamente en contra
de las opciones sobre acciones para consejeros no ejecutivos y recomienda que si éstas se
hubieren concedido excepcionalmente, ello habria requerido el previo acuerdo de la Junta
general y, ademds, la imposicion del mantenimiento de las acciones en poder del
consejero no ejecutivo hasta un afio después de su separacion de dicho cargo.
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sera aplicable el régimen de delimitacion de deberes que establece el art.
127 y ss. de la LSA, pero también parece razonable que proyectemos el
contenido de esos preceptos sobre las particulares notas que presentan los
[lamados independientes en cuanto a su nombramiento y, sobre todo, su

funcion dentro del Consejo.

La diligencia y la lealtad son también demandas que cabe plantear a los
consejeros independientes, pero al hacerlo ha de atenderse al hecho
incuestionable -puesto que resulta de la propia definicion de esta categoria
de consejeros- de que no participan en la gestién diaria de la companhia asi
como que, al propio tiempo, su actividad se desenvuelve de manera
destacada en el seno de determinadas comisiones. Sentadas esas premisas,
cabe formular algunas observaciones en relacion con los deberes propios de

dicho cargo.

1. El deber de diligencia

1.1.Informacién v pasividad

Como es sabido, la actuacién diligente del administrador ha encontrado una
concrecién legislativa en el art. 127.2 LSA que dice que “cada uno de los
administradores deberd informarse diligentemente sobre la marcha de la
sociedad’. Disposicion introducida en fecha no lejana y como consecuencia
de los trabajos impulsados en el marco de la mejora del buen gobierno'2. Se
trata de un cambio legislativo que, completando otros elementos
delimitadores del clasico deber de diligencia exigido a todo administrador
(modelado a partir del criterio clasico de actuar como un ordenado
empresario), precisa el contenido de dicho deber vinculandolo con la
necesidad de que los consejeros se informen de lo relativo a la marcha de la

sociedad como presupuesto de su correcta actuacion.

'8 Se trata de una modificacion del indicado precepto operada por la Ley de
Transparencia, influida ésta por los criterios que al respecto acogié el Informe Aldama: en
la doctrina mas reciente, v. MATEU DE RoOS, La Ley de Transparencia de las sociedades
andnimas cotizadas, pp. 139 y 140; SANCHEz CALERO, F., Los administradores en las
sociedades de capital, p. 173 y ss, y QUUANO MAMBRILLA, “Los deberes fiduciarios de
diligencia y lealtad”, AA.VV., Derecho de sociedades cotizadas, t. Il, p. 935 y ss.
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Es evidente que esa obligacion de saber es especialmente predicable de los
consejeros independientes. Lo es tanto por su caracter extrano al equipo
ejecutivo, que es quien dispone de la informacion actualizada de todo lo
relativo con la gestién y con los resultados de la sociedad, como por la
atribucion de funciones supervisoras que caracteriza a la concreta categoria
de los consejeros independientes, y a la configuracion del Consejo en el
marco de las grandes sociedades cotizadas. De éstos se espera,
precisamente, que pregunten y que se informen en aquellos asuntos en
donde el interés de la sociedad se puede ver afectado por las actuaciones
que hayan podido llevar a cabo otros consejeros y los directivos de la
sociedad. La actividad informativa se convierte en el presupuesto indiscutible
para poder admitir que se esta ante una conducta diligente. Se habla de
actividad precisamente para destacar que el cumplimiento del deber legal a
cuya ratificacién contribuyen las normas estatutarias y las recomendaciones
de voluntaria adopcién, reclama un hacer del consejero, que debe encontrar
en las reglas de funcionamiento del Consejo un cauce adecuado para su
materializacién'°. En sentido opuesto, habremos de concluir que ha sido
negligente un consejero independiente que no ha ejercitado ese deber que es
también ese derecho de informarse. Para los consejeros independientes la
diligencia no esta tanto en lo que se hace, como en lo que se conoce y

pregunta'®.

Los documentos mas avanzados en relaciobn con los consejeros

' La idea de que del consejero se espera un hacer se ve reforzada, por ejemplo, por la
proclamacion que el art. 26.1 del Reglamento Tipo del Consejo hace de las facultades de
todo consejero “... para informarse sobre cualquier aspecto de la compa#hia ... y para
inspeccionar todas sus instalaciones’. Estamos ante una formulacion que pretende
subrayar el caracter ilimitado de esas facultades, lo que se confirma por la extensién del
derecho de informacion del consejero “a las sociedades filiales, sean nacionales o
extranjeras”.

1% Al respecto, la jurisprudencia britanica viene ofreciendo materiales sumamente
interesantes sobre la creciente exigibilidad de una diligencia especifica de los consejeros
independientes; v. los argumentos plenamente validos para el caso espafol en el caso
Secretary of State v Swan and North. Este ultimo fue objeto de inhabilitacion
(discualification), judicialmente confirmada por una sentencia que no ahorraba reproches
sobre su falta de diligencia: sobre esta sentencia y los procedentes, v. la cuidada nota de
HoweLL, C., "Secretary of State v Swan and North", The JBL (2005), pp. 450-647; v.,
igualmente, mi nota sobre este tema, "Gran Bretafia: sentencia sobre la diligencia exigible
a los consejeros independientes”, RDBB 100 (2005), pp. 252-256.
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independientes coinciden en requerir de estos una conducta cuyo desarrollo
precisa de la colaboracion de otros miembros de la direccion vy
administracion de la sociedad'®'. Destaca, en primer lugar, la figura del
Presidente del Consejo, a quién compete facilitar a los consejeros
independientes una informacion suficiente, no sélo en el contenido, sino
también en cuanto a la antelacion con la que se facilita con respecto a la
reunion en que deba de tomarse el acuerdo correspondiente'®?. También, en
segundo término, los ejecutivos de la sociedad aparecen como sujetos de un
deber informativo con respecto a aquellas cuestiones que les sean
planteadas por sus compaferos independientes. Con la finalidad de una
adecuada preparacion y discusion de esa informacion, debe de contemplarse
como una practica de evidente diligencia, la que deriva de la celebracion de
reuniones informales o preparatorias de las Comisiones y del propio Consejo.
E igualmente, se tiene que convertir en una practica plenamente aceptada la
que permite a los consejeros independientes recabar asesoramiento en
relacién con determinadas cuestiones sobre las que tengan que pronunciarse
en cualquiera de sus funciones dentro del Consejo. Practica que podra dar
lugar, en determinadas situaciones, a que ese asesoramiento sea solicitado

de terceros, siendo de cargo de la sociedad el coste que de ello se derive'®.

'®1V, la Recomendacion 32 del PCU.

2V, la Recomendacioén 26 del PCU, que aunque prevé que los consejeros “dispondrdn con
la antelacion precisa de informacion suficiente para cumplir de forma eficaz el deber de
diligente administracion’, no ha concretado quien es el titular del deber de facilitar esa
informacion. Seria aconsejable una formulacion tan clara como la que contiene The
Combined Code, que confia al Presidente que los consejeros reciban a tiempo la
informacion, obliga a los ejecutivos a facilitar dicha informacién y, finalmente, reclama de
los administradores que busquen clarificacién o ampliacién de la informacién recibida
cuando fuere necesario; v. p. 9.

63 El PCU recoge este supuesto con caracter general, como un aspecto del derecho de
informacion de los consejeros, si bien es cierto que también lo convierte en una hipotesis
excepcional: v. su Recomendacién 33. Dentro de las suggestions en The Combined Code,
p. 73, se contempla especificamente la facultad de los consejeros no ejecutivos de recabar
este asesoramiento externo.

También es interesante remitir a la detallada regulacién que de lo que llamaba “auxilio de
expertos” contenia con respecto a los consejeros independientes el art. 433 de la
Propuesta de Cédigo de Sociedades Mercantiles.
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1.2. Actividad informativa y responsabilidad de los

administradores

Es obvio que puede resultar incbmodo para cada uno de los consejeros
independientes o para ese grupo atender el deber de informarse. Se trata de
abandonar el absentismo tantas veces denunciado en el Consejo de
Administracion'® y preguntar a los ejecutivos, a los auditores, a los directivos
y a otros asesores de manera que se llegue a conocer en qué medida el
interés de la sociedad puede verse afectado por las actuaciones de esos
grupos. Ahora bien, es incuestionable que no hacerlo va a abrir el cauce de la
responsabilidad de los consejeros independientes, a partir de la
generalizacion de la culpa in vigilando que habia tenido una acogida
relevante en determinadas ordenaciones sectoriales'®. Algiun precedente
sumamente interesante ya ha permitido establecer una regla de imputacién
de responsabilidad con respecto a esa categoria de consejeros tan simple
como contundente: ante la alegacion de descargo que subrayaba que el
consejero independiente no habia hecho nada en relacién con los actos
lesivos para la sociedad, el reproche era que resultaba responsable
precisamente por eso'®®. Como se ha senalado con acierto, alegar
desconocimiento de un asunto no opera nunca como causa de exoneracion
de responsabilidad. Antes al contrario, el desconocimiento o la falta de

informacién abren la puerta a la estimacion de una conducta negligente'®”.

'%* Dentro del Informe Spencer Stuart 2005, se sefala que, aunque se haya producido una
evolucién favorable, sigue siendo alto el porcentaje de consejeros independientes cuya
actitud es pasiva (un 32%), lo que pudiera derivarse de la forma en que han sido elegidos,
gue determina un cierto aquietamiento frente al accionista significativo o al Presidente
ejecutivo a quien deben su nombramiento (p. 16).

% Me refiero a los fundamentos de la responsabilidad administrativa que para los
administradores de entidades de crédito formulé el art. 15 de la Ley 26/1988, de 29 de
julio, sobre disciplina e intervencion de las entidades de crédito, del que se dijo que podia
llegar a tener “una cierta eficacia preventiva y evitar que se produzcan infracciones, en
cuanto favorece a quien, desde dentro y ex ante, llama la atencion sobre la posibilidad de
emprender una actuacion contraria a Derecho’. v. SUAY RINCON, J.J. “Articulo 15”7, en
AA.VV., Comentarios a la Ley de Disciplina e Intervencion de las Entidades de Crédito?,
(dir. Fernandez, T.R.), Madrid (1991), p. 74.

%6V, el caso Swan and North antes citado.
7\, MuNoz PAREDES, J.M., La informacion de los consejeros en la sociedad andnima,

Pamplona (1999), pp. 134-135 y SANCHEz CALERO, F., Los administradores en las sociedades
de capital, p. 770.
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De los consejeros independientes se espera que impidan determinadas
actuaciones contrarias al interés social o, incluyo, manifiestamente ilicitas en
el seno del Consejo. Deben de actuar de manera sucesiva, solicitando la
informacion pertinente, primero para, en su caso, oponerse a determinados
acuerdos y después, llegando incluso a traducir su disconformidad en su
discusién. Se advierte asi la importancia que cobra el deber de diligente
informaciéon. Los consejeros independientes perciben ya que su
inobservancia va a conllevar su responsabilidad personal, que si bien hasta
ahora no se ha traducido en una responsabilidad patrimonial propia de los
consejeros en la mayoria de los casos'®®, en algln otro reciente si ha
conllevado que la posibilidad de una transaccién se condicionara al pago de

determinados danos por los propios consejeros.

2. Los deberes de fidelidad vy lealtad

La nota comun de ambos deberes es la primacia del interés social y la
consiguiente exigibilidad de un comportamiento de los administradores
destinado a dar satisfaccion a dicho interés (art. 127 bis LSA). Si la
independencia se entiende como condicién que asegura que el administrador
va a cumplir ese mandato, se alegara que todos los miembros del Consejo
son independientes, al margen de las relaciones que estos pudieran tener
con otros grupos de interés o de la existencia de intereses personales del
administrador o de personas vinculadas con él que pudieran entrar en

colisién con el interés social.

Mas lo que caracteriza al consejero independiente es que en su persona no
concurre ningun interés vinculado con la marcha de la sociedad distinto del
propio interés social. Es decir, que desde un punto de vista subjetivo, la
actuacion del consejero independiente no puede verse condicionada por su

eventual vinculacion con tal o cual accionista significativo o por la

%8 V. el estudio de CHEFFINS/BLACK/KLAUSNER, “Outside Directors, Liability Risk and Corporate
Governance: A Comparative Analysis”, European Corporate Governance Institute, Law
Working Paper N° 48 (2005), en especial las pp. 31-35.
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consideracién de la incidencia que un acuerdo del Consejo pueda tener sobre
sus intereses personales, como sucederia en algunos casos con respecto a
determinados consejeros ejecutivos. Por eso a los consejeros independientes
se les exige una defensa cualificada del interés social. Afirmaciéon ésta que
puede sorprender, puesto que la defensa de tal interés es condicion
imprescindible en la actuacién de cualquier consejero. Sin embargo, no es
menos cierto que la valoraciéon de lo que es la mejor defensa del interés
social admite con frecuencia en la practica corporativa valoraciones distintas,
en particular por aquellos consejeros que presentan determinadas
vinculaciones con intereses particulares y quienes, legitimamente, pueden
pensar que la lesién de un interés particular acabard alcanzando al propio
interés social. Por ejemplo, los ejecutivos pueden defender una determinada
propuesta de resultados en defensa de un programa de opciones sobre
acciones alegando que por el amplio nimero de beneficiarios, la atencién de
sus intereses redundara en una mejor gestion de la sociedad. Otro tanto
pueden hacer los consejeros que representan al accionista dominante, que
defenderan que un acuerdo favorable a éste es una de las garantias para el

respaldo financiero o industrial a la sociedad participada'®.

Los consejeros independientes no tienen ninguna esas vinculaciones al
valorar la incidencia de una decision o acuerdo sobre el interés social. De ahi
que el sentido de la figura sea particularmente apreciable como instrumento
de defensa del interés social, a través de personas que por esa ausencia de
relaciones, no duraran en manifestar su oposicion a propuestas lesivas. Es
verdad, sin embargo, que ese criterio puede verse complicado cuando a los
independientes, ademas de la defensa del interés social como deber comun

de todos los consejeros, se les pide que atiendan los intereses de los

% Obviamente, no es éste el lugar para profundizar en la revisién del concepto del interés
social a partir de la evolucion de nuestro ordenamiento y de su invocaciéon en corrientes
de gestion de grandes empresas (shareholder value v. stakeholder value) tan ensalzadas,
primero, como denostadas, después. Me remito a SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J., "Creacién de
valor, interés social y responsabilidad social corporativa", AA.VV., Derecho de sociedades
andénimas cotizadas (dirs. Alonso Ureba et al), t. Il, p. 851 y ss.; v. también COUTINNO DE
ABREU, J.M., "Interés social y deber de lealtad de los socios", RdS 19 (2002), p. 38 y ss.y a
MARIN DE LA BARCENA, "El concepto de interés social como fin de la actividad gestora en la
proximidad a la insolvencia", en AA.VV., Gobierno corporativo y crisis empresariales. Il
Seminario Harvard-Complutense de Derecho Mercantil, Madrid (2006), p. 255 y ss.
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accionistas minoritarios'”°. Encomienda que no puede llevar a los consejeros
independientes a ser ajenos con respecto al interés social y que,
precisamente por ello, tiene como principal dificultad la de concluir cuando
la lesion de los intereses de los accionistas minoritarios puede estar

justificada por la primacia del interés social.

Dicho esto, es evidente que el hecho de ser independiente supone una menor
posibilidad de que el administrador se vea afecto por un conflicto de interés,
pero sin que esa posibilidad sea descartable. Cabe imaginar que exista
alguna persona vinculada con el consejero independiente que pudiera ser
titular de un interés contrapuesto al de la sociedad y, en tal caso, el
consejero independiente se vera obligado a actuar conforme con lo dispuesto
en las reglas generales respectivas (en especial art. 127 bis, 3y 4 LSA y art.
114 LMV).

3. El deber de secreto

El cumplimiento del deber de secreto en el caso de los consejeros
independientes plantea como principal problema el de asegurar el respeto de
dicho deber al término del mandato del independiente. Objetivo que merece
consideracién singular precisamente si se considera que los consejeros
independientes deben verse sometidos a un unico plazo, lo que les llevara al

término del mismo a desvincularse de la sociedad.

No es un problema menor si tomamos en cuenta la mayor rotacién a la que
pueden verse sujetos los consejeros independientes frente a las otras clases
de consejeros. Como vimos, en las reglas y recomendaciones en materia de
buen gobierno se abre camino la tendencia a la limitacion de los mandatos
de los consejeros independientes, lo que abona la probabilidad de que quien

ha culminado su mandato en una determinada sociedad, de manera

70 Esta orientacion esta plasmada en la Recomendacion 47 del PCU, que comienza
sefialando: “Todos los consejeros deberdn expresar claramente su oposicion cuando
consideren que alguna propuesta de decision sometida al Consejo puede ser contraria al
interés social; y otro tanto deberdn hacer, de forma especial los independientes, cuando
consideren que perjudica de forma injustificada a los accionistas no representados en el
Consejo” (p. 21).
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satisfactoria, sea invitado a incorporarse a otra sociedad competidora de
aquella, que pretendera beneficiarse del prestigio y de la experiencia de ese
consejero. Obviamente, esa sucesion de cargos preocupara a la primera
sociedad. Ante esa situacion, habra que confiar en la integridad del consejero
a la hora de no hacer uso de los conocimientos adquiridos, lo que no deja de
implicar un considerable grado de voluntarismo. Frente a ello, la opcidon mas
sencilla pasa por prohibir la inmediata incorporacién del independiente a

otra sociedad competidora al menos durante un periodo de varios anos'”".

XI.- CONCLUSION

La presencia de los consejeros independientes se ha convertido en una de las
caracteristicas principales de la administracién de las sociedades cotizadas
espafnolas. Los distintos Informes y Recomendaciones aprobados (Olivenciay
Aldama) y propuestos (PCU) en el altimo decenio han coincidido en destacar
a esta categoria de consejeros como uno de los pilares del buen gobierno
corporativo. Aunque la prevision de una presencia mayoritaria de
independientes en el Consejo de Administracién no se ha cumplido en los
términos recomendados, la generalidad de las sociedades incluidas en el
IBEX-35 declaran una presencia significativa y creciente de estos consejeros.
La realidad societaria no es satisfactoria, especialmente por la falta de rigor
que evidencia la utilizacién de la figura por un elevado nimero de sociedades

y frente a la que era previsible que se produjeran reacciones correctoras.

Inicialmente, la definicién de los consejeros independientes se limitaba a
atender a la nota de independencia, que se precisaba mediante la ausencia
de vinculos con los consejeros ejecutivos y con los accionistas principales.
Pero junto a ello, la introduccion de los consejeros independientes se
proponia como presupuesto de la definicién del Consejo de Administracion

como 6rgano al que correspondia una prioritaria funcion de supervision .

Frente a la proliferacion de independientes "de hecho", nuestro ordenamiento
se ha abstenido de adoptar cambios tendentes a admitir la convivencia en un

' Es la solucion que adoptaba el art. 434 de la Propuesta de Codigo de Sociedades
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mismo 6rgano de administracion de distintas clases de consejeros, que fuera
mas alld de la diferenciacion legalmente consagrada entre quienes tenian
funciones delegadas (los llamados ejecutivos) y los demas consejeros. Las
disposiciones legales referidas al Consejo y al estatuto de sus miembros no
se conciliaban con la aceptacién de clases de consejeros que propone el
corporate governance, no ya solo atendiendo a las relaciones de los distintos
consejeros, sino diferenciando sus funciones dentro del propio érgano de
administraciéon. Diferenciacion que es sinénimo de atribucion a unos (los
independientes) de funciones que, al tiempo y de manera tacita, se vedan a

otros (los ejecutivos).

Llegamos asi al momento actual en donde se confirma la importancia que los
independientes tienen para el adecuado gobierno de una gran corporacion y
se disefia un estatuto especifico para este tipo de consejeros. Disefio que
han llevado a cabo normas de cumplimiento voluntario y que tienen una
referencia fundamental en el Proyecto de Codigo Unificado (PCU), que la
CNMV ha presentado a principios de 2006 y que se encuentra sujeto a
publica discusién. El Proyecto aborda aspectos particulares del régimen de
los consejeros independientes y recomienda para ellos soluciones especiales.
En algunos aspectos esas soluciones precisas ahondan la ya apuntada
contradiccién con el modelo legal, que no solamente no las fundamenta, sino
que se opone a ellas al no tolerar un tratamiento diferenciado de los
consejeros independientes en aspectos sustantivos.

Ante esa situacién, la solucion recomendable probablemente pase por el
reconocimiento normativo de los consejeros independientes como una de las
caracteristicas singulares del Consejo de Administracion de las sociedades
cotizadas. Se trataria de incorporar algunas disposiciones basicas e
imperativas para la eficacia de esta figura dentro de un capitulo especial en
la LSA o en la propia LMV. Régimen legal que serviria para formular con
caracter imperativo, al menos, las siguientes reglas: las que aseguren que la
propuesta de nombramiento de los independientes quede fuera de la
influencia de los ejecutivos y accionistas de control; las que fomenten la
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independencia del consejero (por ejemplo, al determinar su derecho/deber
de informacion, su retribucion y la organizacién o coordinaciéon de esta clase
de consejeros); las que reserven a los consejeros independientes (mediante el
reconocimiento legal de las Comisiones correspondientes), el ejercicio de
funciones de propuesta y supervision en los aspectos principales para el
control de los ejecutivos (auditoria, nombramientos, retribuciones, etc.); las
que atribuyan la presidencia del Consejo a un independiente o, en otro caso,
a un Vicepresidente no ejecutivo; las que limiten los plazos durante los que
se puede permanecer en el Consejo como miembro independiente y, por
ultimo, las que modulen una especial exigencia a los consejeros
independientes del deber de informarse diligentemente sobre la marcha de la
sociedad.

Febrero 2006
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