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EL PAPEL DEL CONSEJERO INDEPENDIENTE
EN LA SUPERVISION Y ROTACION DEL CEO

Guido Stein'

Salvador Plaza?

Resumen

Son muchos los trabajos de investigacién dedicados al estudio del CEO*. Su figura se ha
abordado desde multiples perspectivas. Nuestro analisis se centra en el papel que el consejero
independiente juega en la supervision y rotacion del maximo ejecutivo de las compaiiias. Para
ello hemos realizado una reflexién integral sobre el consejero independiente a través de la
ultima bibliografia e incorporando los resultados de la evidencia empirica mas reciente. Hemos
advertido que el rol del consejero independiente supera en muchas ocasiones las tareas que se le
suelen atribuir como especificas: la supervision de la alta direcciéon. Sin embargo, la
independencia de los consejeros no puede construirse mediante requisitos. Se trata, en
definitiva, de una caracteristica de la persona que trasciende a los diversos problemas
establecidos por la teoria de la agencia™. Pensamos que una correcta supervision del CEO podra
acometerse solamente si los independientes gozan de esas caracteristicas personales. Parece que
las empresas con mayor numero de independientes son mas propensas a sustituir al CEO
cuando los resultados no son los esperados. Este hecho solo podria darse si los independientes
gozasen de una independencia efectiva.

Palabras clave: consejo de administracion, consejero independiente, supervision y rotacion del CEO.

' Profesor Agregado, Direccion de Personas en las Organizaciones, IESE

? Asistente de Investigacion, IESE

* CEO: Chief Executive Officer, en el ambito anglosajon hace referencia a la figura del presidente ejecutivo de la compafiia.
La palabra Chairman se utiliza para designar al presidente del consejo de administracion.

* La teorfa de la agencia fue desarrollada en 1973 por Ross y posteriormente ampliada con los trabajos de Jensen y
Meckling en 1976. El modelo se sustenta en la relacion entre el principal (en este contexto serian los accionistas) y el
agente (los directivos). El principal delega diferentes funciones en los agentes. Los intereses de ambos divergen; el accionista
busca la maximizacion del beneficio de forma prolongada a lo largo del tiempo, mientras que el directivo, de forma
contrapuesta, puede buscar solamente el incremento de su remuneracion y prestigio; por tanto, se pueden generar
situaciones en las que entren en conflicto los intereses de ambos. Para conciliar los intereses del agente con los del
principal, la teoria de la agencia propone una serie de contratos como los esquemas de remuneracion de directivos, basadas
en stock options o acciones de la propia compaiiia.
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EL PAPEL DEL CONSEJERO INDEPENDIENTE
EN LA SUPERVISION Y ROTACION DEL CEO

1. Introduccion: ¢Por que surge el consejero independiente?

La economia mundial ha experimentado en las ultimas décadas un proceso de globalizacién sin
precedentes, especialmente de los mercados financieros. La presencia de inversores
internacionales en el capital de las compafiias ha exigido la convergencia de ciertos criterios
que permitan al inversor comparar y evaluar con informacion fiable la gran variedad de activos
e instrumentos financieros. La globalizacién y la apertura de los mercados de capitales, junto
con el desarrollo de una clase media capaz de invertir, han suscitado otro fenémeno de gran
importancia: la fragmentacion de la propiedad de las compafiias y la aparicion de un gran
numero de pequefios inversores. La consecuencia directa de este proceso ha sido el
ensanchamiento de la brecha entre la propiedad y la gestion de las compaiiias.

Los problemas suscitados por la separaciéon entre la propiedad y la gestion de las grandes
empresas han sido discutidos abundantemente en la bibliografia (Berle y Means, 1932; Jensen y
Meckling, 1976; Fama y Jensen, 1983). Esta articulo se centra en el control que el consejo de
administracion debe ejercer sobre el desempefio del CEO y del equipo ejecutivo, haciendo
especial hincapié en el rol que desempefia el consejero independiente’. Este asunto resulta de
gran actualidad. La acumulacion de poder en manos de algunos CEO, en detrimento del papel
que deberia haber jugado el consejo de administraciéon en su funcion supervisora, ha conllevado
efectos no deseados, como los observados en la ultima crisis bancaria.

Desde que en 1992 se publicé «The Cadbury Report» en Reino Unido, han sido numerosos los
paises que han adoptado codigos de buen gobierno corporativo con el objeto de satisfacer estas
necesidades y de atender a la realidad de los nuevos fendmenos. Los codigos de buen gobierno
fundamentan sus medidas en la proteccion de los intereses de los accionistas. Segun sefiala el
Cddigo Olivencia, las situaciones de conflicto de interés son aquellas en las que entra en
colision el interés de la sociedad y los intereses personales (ya sea de forma directa o indirecta)
del consejero. Es en este tipo de circunstancias donde el consejero independiente tiene que
hacer valer su condicidn, aportando un criterio objetivo y sin intervencion ajena en beneficio
del conjunto de los accionistas.

! Segun el diccionario de la Real Academia Espafiola, se entiende por “independiente” quien no tiene dependencia, quien
no depende de otro. Depender significa estar o quedar al arbitrio de una voluntad.
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Los codigos de buen gobierno han suministrado valiosas recomendaciones en cuanto a la
mejora de la «eficacia, agilidad, responsabilidad y transparencia en el gobierno de las
sociedades que apelan a los mercados financieros»?. Parece légico que las empresas que han
experimentado una mayor presidon en adoptar las recomendaciones propuestas por los distintos
codigos hayan sido las cotizadas en bolsa, ya que dichas empresas son las que presentan una
mayor capitalizacion y fragmentacion del accionariado.

Nuestro trabajo se estructura de la siguiente forma: en primer lugar, exponemos la
terminologia utilizada en el ambito espafiol en cuanto a los consejeros de las sociedades. En
segundo lugar, discutimos la influencia de la legislacién y de los principales cédigos de
buen gobierno. También dedicamos un apartado a los rasgos distintivos que deben
predominar en el consejero independiente. Madas adelante repasamos los criterios de
independencia que establece el codigo unificado de buen gobierno. En el siguiente apartado
realizamos una comparacion de las caracteristicas y requisitos del consejero independiente
en los codigos de mayor relevancia a nivel internacional. El nucleo de este trabajo lo
compone el capitulo dedicado al papel del consejero independiente y a la supervision que
debe ejercer sobre el CEQO. Finalmente ofrecemos unas conclusiones.

2. Tipologia de los consejeros

Antes de discutir la influencia de la legislacion y el papel de los cédigos de buen gobierno en la
composicion del consejo de administracién, conviene aclarar una serie de definiciones relativas
a la tipologia de los consejeros. Los consejos de administracion estan formados principalmente
por consejeros internos y por consejeros externos. La terminologia utilizada en el ambito
espaiiol queda recogida en la Figura 1.

Figura 1
~ Consejeros Dominicales
) internos/Ejecutivos L y,
Consejo de
administracion \ e N
Consejeros externos Independientes
. J
4 2\
Otros consejeros

Fuente: Elaboracion propia.

Consejeros ejecutivos: Son los consejeros que desempeilan funciones de alta direccién o que
son empleados de la sociedad de que se trata. Son ellos quienes gestionan la empresa en el dia a
dia y quienes estan mejor cualificados para informar al resto de miembros del consejo sobre la
marcha de la sociedad. El Cédigo Unificado de buen gobierno recomienda que los consejeros

2 Informe Olivencia 1998.
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ejecutivos constituyan el minimo necesario para poder llevar a cabo las necesidades de
informacién y coordinacion.

Consejeros externos: Son aquellos que no son empleados ni mantienen ningun tipo de relaciéon
laboral con la sociedad, salvo la de ser consejero. Los consejeros externos pueden ser de tres
tipos: dominicales, independientes y otros consejeros.

Consejeros dominicales: Son aquellos consejeros con una participacion igual o superior a la
considerada legalmente como significativa o que han sido designados como consejeros por su
condicion de accionistas. También son considerados como consejeros dominicales aquellos que
representan a accionistas significativos. Al mismo tiempo, un consejero es considerado como
dominical si es un alto directivo o consejero de alguna de las sociedades matrices de la compaiiia.

Consejeros independientes: Son aquellos designados en atencién a sus condiciones personales
y profesionales, que pueden desempefiar sus funciones sin verse condicionados por relaciones
con la sociedad, sus accionistas significativos o sus directivos.

Otros consejeros: Son aquellos que no pueden ser considerados como dominicales ni
independientes.

En muchas ocasiones, la figura de “otros consejeros” surge como consecuencia de que alguno
de los consejeros catalogados como ejecutivos, dominicales o independientes deja de reunir uno
o varios de los requisitos establecidos para dichas categorias. La presencia de este tipo de
consejero se puede justificar porque se considera necesaria su permanencia en el consejo de
administracion (dada su experiencia y conocimientos). Por ejemplo, serian catalogados como
“otros consejeros” los ejecutivos que por jubilacion dejasen de desempefiar labores de direccion.

3. Influencia de la legislacion y codigos de buen gobierno

En Espafia, las leyes bajo las que se amparan las sociedades cotizadas son la Ley de Sociedades
Anonimas y la Ley del Mercado de Valores. Segun la Ley del Mercado de Valores, todas las
sociedades cotizadas estan obligadas a aprobar y publicar un informe anual de gobierno
corporativo (art. 116) en el que den parte del seguimiento de las recomendaciones propuestas
por el cédigo unificado de buen gobierno. Sin embargo, la adopcion de las recomendaciones de
los cédigos de buen gobierno no presenta un caracter normativo; no obstante, se entiende que
el seguimiento de dichas recomendaciones contribuye a un mejor rendimiento de la empresa,
ayudando al consejo de administracién a cumplir sus obligaciones en el mejor interés de los
accionistas (Combined Code on Corporate Governance).

Atendiendo a las distintas realidades empresariales, puede suceder que el buen gobierno sea
alcanzado por otros medios distintos a los propuestos por los codigos de gobierno. Por esta
razon las legislaciones que rigen el funcionamiento de las sociedades cotizadas establecen la
aplicacion del criterio Comply or Explain (cumplir o explicar)’. Mediante este requisito se exige
a las sociedades cotizadas en bolsa que expongan en su informe anual de gobierno corporativo
la medida en la que siguen las recomendaciones propuestas por el cédigo de gobierno vigente®.
Atendiendo a dicho criterio, en el caso de que alguna de las recomendaciones no se cumplan por

*En el caso espafiol, el criterio de cumplir o explicar queda recogido en el articulo 116 de la Ley del Mercado de Valores.
*En el caso espafiol, se trata del Codigo Unificado de Buen Gobierno (CUBG), 2006.
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las sociedades, estas deben explicar el razonamiento por el cual incumplen las recomendaciones
propuestas. De esta forma se deja que sea el mercado el que con la informacién aportada juzgue
sobre la validez de las conductas adoptadas.

Cuando se habla de composicion del consejo de administracion, normalmente se hace referencia
a la naturaleza de los consejeros que lo integran. En el ambito de los codigos de gobierno
corporativo existe un consenso generalizado de que el numero de consejeros externos debe ser
el suficiente para mantener la independencia del consejo, por tanto, que constituya una
mayoria con respecto a los consejeros ejecutivos. En funcion de la composicion del
accionariado se tiene, a su vez, que disponer de una proporcion correcta entre consejeros
dominicales e independientes, de forma que se cumpla con el criterio de representatividad que
establece la Ley de Sociedades Anonimas. En el caso espafiol, el CUBG establece que los consejeros
independientes representen al menos un tercio del total de consejeros (Recomendacion 13).

El Anexo 1 presenta un conjunto de recomendaciones establecidas por los codigos de buen
gobierno de mayor relevancia en cuanto a la composiciéon del consejo de administraciéon y la
presencia de consejeros independientes.

4. Distintivos del consejero independiente

Existe una abundante bibliografia sobre las competencias que deben reunir los directivos. En este
apartado nos centramos en aquellas que deben destacar de forma especial en el consejero
independiente, comentando aquellas que tienen una referencia directa en la legislacion y en los
codigos de buen gobierno (Figura 2). Asimismo, con el objeto de incorporar la evidencia empirica
reciente, haremos referencia a algunos de los trabajos de investigacion mas relevantes.

Figura 2

Caracteristicas del consejero independiente

Independencia
de juicio

Caracteristicas del
consejero
independiente

Prestigio
profesional

Lealtad

Diligencia

Fuente: Elaboracion propia.
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Independencia de juicio

El fin ultimo del consejero independiente es el hacer valer de forma objetiva los intereses de los
accionistas (y mas concretamente el del capital flotante®) en el consejo de administracion. Este
fin se materializa de diversos modos, pero quizds el mas importante sea el de aportar un juicio
objetivo y profesional sobre las decisiones que deben ser tomadas en el seno del consejo. Se
trata de la cualidad principal que debe dominar en el consejero independiente: la independencia
y objetividad en la toma de decisiones.

Dentro de los consejos de administracidn quedan representados multitud de intereses: los de los
altos ejecutivos, inversores institucionales, accionistas con participaciones elevadas en el capital
de la compaiiia y los de los accionistas minoritarios. Lo razonable es que todos ellos velen por
el mejor porvenir de la empresa, pero puede suceder al mismo tiempo que se presente algun tipo
de conflicto de interés. El consejero independiente juega un papel fundamental en la
neutralizacion de dichos conflictos. Al estar completamente desvinculado de cualquier lazo con
los directivos y accionistas representativos, deberia ser capaz de aportar un juicio realmente
objetivo en beneficio de la sociedad.

Lealtad

En el articulo 127 (ter.) de la Ley de Sociedades Andnimas se establece que los administradores
de las sociedades han de proceder como representantes leales. Este deber puede resultar
excesivamente abstracto y confuso. En el ambito juridico, el deber de lealtad implica la
realizacion de todas las actividades necesarias para la consecucion del objeto social de
la compaiiia. El Informe Aldama, con el fin de reforzar la eficacia del deber de lealtad, establece
recomendaciones mas precisas: un consejero leal debe evitar los conflictos de intereses entre los
administradores o sus familiares directos y la sociedad, notificando su existencia (si se diese el
caso) al consejo de administracion. Un consejero leal no debe desempefiar ningun tipo de cargo
en empresas competidoras de la sociedad de la que es consejero. En ningun caso debe utilizar
informacion confidencial de la sociedad para fines privados. Tampoco debe hacer uso indebido
de los activos de la sociedad ni aprovecharse de las oportunidades de negocio que conozca por
el hecho de ser consejero.

Diligencia

Se establece que «los administradores deben desempeiiar su cargo con la diligencia de un
ordenado empresario y de un representante leal»®. Al igual que sucede con el deber de lealtad,
el concepto de diligencia, tal y como queda recogido en la Ley, resulta un tanto confuso. Por
esta misma razodn, el Informe Aldama establece una serie de concreciones con el fin de ayudar a
materializar dicho deber.

Un consejero diligente, en primer lugar, debe asegurarse de poder dedicar de forma efectiva el
tiempo y esfuerzo necesarios para realizar las labores que le corresponden como administrador
de la sociedad. Su participacion en el consejo de administracion debe ser activa, expresando
aquello que considere como lo mejor para el interés social. Para lograr este fin no debe

El término capital flotante hace referencia a las participaciones de una empresa que son susceptibles de ser
negociadas en bolsa de forma habitual. Se hace esta distincion en contraposicidon al capital cautivo, es decir, las
participaciones estratégicas de accionistas significativos y miembros del consejo de administracion.

6 Ley de Sociedades Andnimas, articulo 127.
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escatimar energia en recopilar la informacion que le sea necesaria y, si lo considera oportuno,
tampoco debe dudar en pedir el asesoramiento que estime apropiado.

El estar bien informado sobre la marcha de la sociedad depende de la actitud de cada consejero,
por eso es importante que dicha actitud sea especialmente activa, de forma que la informacion
recabada sea lo mas profunda y precisa posible. Disponer de la mejor informacién es
fundamental para que el juicio del consejero sea realmente objetivo e independiente.

Prestigio profesional

El consejo de administracion debe ser considerado como un dérgano unitario a pesar de los
posibles conflictos internos que puedan surgir. Por ello, los consejeros independientes tienen
que ser nombrados manteniendo una visidn de equipo. Es el conjunto del consejo de
administracién el que tiene que reunir conocimientos y habilidades que permitan dirigir y
supervisar la empresa de la mejor forma posible. Las cualidades del consejo de administraciéon y
su eficacia dependen del agregado de las caracteristicas de los consejeros individuales. Los
consejeros independientes tienen que aportar al consejo una serie de competencias que
permitan formar el mejor equipo. La complementariedad y diversidad de conocimientos aporta
valor afiadido a la labor del consejo. No resulta extrafio encontrar a gente de procedencias muy
diversas en los consejos de administracion. El requisito fundamental apunta al prestigio
profesional. De esta forma, es comun que en los consejos de administracion aparezcan
representantes del mundo académico, personas que han desempefiado funciones en la
Administracion publica y profesionales que han desarrollado su vida laboral en sectores muy
distintos al de la empresa que se trate. Con el fin de ilustrar las diversas procedencias de los
consejeros independientes, presentamos a continuacion los resultados obtenidos por la
consultora Spencer Stuart en el afio 2009 en su indice de consejos de administracion.

Tabla 1

Actividad regular del consejero independiente Ibex 35
Actividades relacionadas con el mundo empresarial 83%
Académicos 11%
Funciones publicas 6%
Ejecutivos retirados 16%
Posee sus propios negocios 16%
Profesionales independientes (abogados, fiscalistas, etc.) 16%
Presidentes ejecutivos en otra compafia 10%
Presidentes no ejecutivos 8%
Consejeros delegados 6%
Directores generales 5%
Otro tipo de director 4%
Empresarios (empresas grandes) 3%

El prestigio profesional viene determinado, entre otros factores, por el desempefio y los
resultados obtenidos en el pasado. Gupta et al. (2008) realizan un estudio sobre la calidad de los
nuevos nombramientos como consejero independiente en Reino Unido. Los autores concluyen
que la calidad de una nueva consejeria se correlaciona positivamente con los resultados de la
empresa en la que el consejero ejercia su anterior cargo. Concretamente, los resultados que mas
influyen a la hora de lograr una consejeria de mayor calidad son aquellos mas cercanos en el tiempo.
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5. Criterios de independencia establecidos en el Codigo Unificado

El Cédigo Unificado, en el punto 5 del apartado III, establece una serie de criterios con el
objetivo de salvaguardar la independencia de los consejeros. Estos criterios hacen referencia a
circunstancias que se consideran como posibles generadoras de conflictos de interés y que, por
tanto, pueden llevar al consejero a tomar alguna decision que no represente lo mejor para la
empresa ni para los accionistas. En ultima instancia, la sociedad, con sus 6rganos competentes,
sera la responsable de certificar que se cumple efectivamente con estos requisitos.

Los antiguos empleados o consejeros ejecutivos de las sociedades del grupo no podran ser
considerados consejeros independientes salvo que hayan pasado tres o cinco afios desde el
momento de finalizacion de la relacion laboral. Es coherente que suceda de esta manera, ya que
quien ha trabajado en una empresa durante cierto tiempo puede haber desarrollado algun tipo
de vinculo o relacion con alguno de los empleados o directivos que dificulte el desempefio de la
labor como consejero independiente (anulando la independencia de juicio). Del mismo modo,
aquellos consejeros que reciban de la sociedad cualquier cantidad de dinero por conceptos
distintos a la remuneracion debida por el desempefio del cargo de consejero, tampoco podran
ser considerados como consejeros. Cuando existe un vinculo econoémico entre la compaifiia y el
consejero, y dicho vinculo puede ser rescindido univocamente por parte de la compaiiia, existen
incentivos que pueden dificultar la independencia del consejero.

Los socios del auditor externo o responsables del informe de auditoria no pueden ser
nombrados consejeros independientes (a no ser que hayan transcurrido tres afios). También
deben ser excluidos como consejeros independientes quienes mantengan o hayan mantenido
(en el ultimo afio) cualquier relacion de negocios importante con la sociedad. Los conyuges y
parientes hasta de segundo grado de consejeros ejecutivos o altos cargos de la sociedad, quedan
descartados de la misma forma. Todos estos casos hacen referencia a situaciones evidentes en
las que la independencia del consejero queda puesta en entredicho. Se trata de circunstancias
peligrosas que pueden llevar a tomar decisiones que no representen el interés social.

La novedad que establece el Cédigo Unificado se corresponde con que ningun consejero podra
ser considerado como independiente si no ha sido propuesto por la comision de
nombramientos. La comision de nombramientos debe de estar formada por consejeros externos,
lo que en teoria le capacita para seleccionar a consejeros independientes del equipo ejecutivo.
Esta medida, junto con el resto de criterios citados, no garantiza la independencia del consejero.
Por eso, tal y como hemos sefialado al principio de este apartado, corresponde a la sociedad,
con su consejo de administracion, determinar la independencia de sus consejeros.

6. Las caracteristicas y requisitos del consejero independiente en
los codigos de mayor relevancia.

Con el fin de analizar la figura del consejero independiente desde una perspectiva general, hemos
realizado una comparacion de las caracteristicas y requisitos del consejero independiente en los

cddigos de buen gobierno de mayor relevancia. El fin de este andlisis es extraer aquellas
recomendaciones que reinen mayor consenso. Los resultados obtenidos se muestran en la Tabla 2.
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La mayoria de requisitos establecidos en los codigos de buen gobierno hacen referencia a
circunstancias potencialmente generadoras de conflictos de interés entre el consejero y la
sociedad. De esta forma, observamos que las variables mas destacadas son aquellas que hacen
alusion a los vinculos entre el consejero y la sociedad (vinculacion con el equipo directivo,
independencia de los grupos accionariales de control, exclusiéon de antiguos ejecutivos,
exclusion de familiares del equipo directivo, exclusién de vinculos econdémicos con la sociedad
y exclusion de los auditores y consultores). También sobresalen de forma particular las
recomendaciones relacionadas con la integridad, experiencia, competencia y prestigio
profesional del consejero independiente.

Teniendo en cuenta las variables analizadas y que nuestro estudio se centra en el consejero
independiente, a nuestro juicio, los cédigos mas completos son: el Informe Olivencia, el Informe
Aldama, The Higgs Report, Le Code de Gouvernment d’entreprise des sociétés cotées y el Hong
Kong Code on Corporate Governance.

7. Consejeros independientes: supervision y rotacion del CEO

Como se ha apuntado, el capital de las sociedades cotizadas se presenta cada vez mas
fraccionado en manos de accionistas con participaciones pequefias. Son muchos los individuos
que poseen pequeias carteras con valores de diversas compafiias. La propiedad de la compaiiia
pertenece al conjunto de los accionistas. Al verse incrementado el nimero de accionistas con
pequefias participaciones en las sociedades cotizadas, los accionistas tienen que delegar la
administracion, gestion y supervision de la compafiia en manos de terceros, ensanchandose
la brecha entre la propiedad y la gestién de las sociedades. El consejo de administracion es el
encargado de realizar las funciones de administracién y supervision en nombre de los
accionistas. Los accionistas necesitan consejeros independientes que representen sus intereses,
alejados de cualquier conflicto de interés y de la influencia de los accionistas significativos.

Argumentos a favor y en contra

La figura del consejero independiente es un importante foco de atencién para los académicos
especializados en el gobierno de las sociedades cotizadas. Su estudio ha adquirido mayor
relevancia a partir de los sucesos empresariales que han acontecido en los ultimos afios (Enron,
Worldcom, Parmalat, etc.). Estos sucesos se han relacionado con problemas de conflicto de
interés entre los directivos de las empresas y sus accionistas; por ejemplo, retribucién a corto
plazo del primer directivo frente a desempefio sostenido a largo plazo de la sociedad. En este
contexto, y bajo el prisma de la teoria de la agencia, el consejero independiente ha sido
destacado como un instrumento de gobierno fundamental para neutralizar los problemas entre
el principal (accionistas) y el agente (directivos). Tal y como se muestra en la Tabla 3, este no es
el unico motivo que justifica la existencia de los independientes. Existen otras razones que
aparecen de forma recurrente en los diversos codigos de buen gobierno. A la funcidn de
corregir posibles conflictos de interés y a la de garantizar el interés social en las decisiones que
debe tomar el consejo de administracion, también se deben afiadir las de mejorar la calidad del
gobierno de la sociedad y la de aportar eficacia a la supervision del equipo ejecutivo. Al hablar
sobre los distintivos que deben dominar en el consejero independiente, se ha hecho referencia al
prestigio profesional. Este aspecto esta intimamente ligado a la mejora de la calidad del
gobierno. De modo similar, una supervision eficaz de la direccién tan solo puede ser realizada
por alguien completamente desvinculado del equipo directivo.
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Tabla 3

Razones que justifican la figura del
consejo independiente

Principales argumentos en contra del
consejero independiente

El CEO domina la composicién del consejo
de administracion.

1. Corregir posibles desequilibrios de poderesy | 1.
conflictos de interés.

No poseen incentivos para contradecir al
equipo ejecutivo.

2. Garantizar el interés social en la toma de 2.
decisiones del consejo de administracion.

No conoce el dia a dia de la organizacion.
Costes de informacion.

3. Mejorar la calidad del gobierno de la 3.
sociedad.

4. Aportar eficacia a la labor de supervision de 4. La retribucion anula su independencia.

los directivos.

Fuente: Elaboracion propia.

Sin embargo, a pesar de los multiples argumentos a favor, también existen diversas posturas
criticas respecto al consejero independiente. Las razones que respaldan este tipo de juicios
tratan de contradecir la independencia efectiva de los independientes y su capacidad de
proporcionar un criterio objetivo en la toma de decisiones. Una de las tesis dominantes,
respaldada por varios trabajos de investigacion, afirma que el CEO domina la composicién del
consejo de administracion mediante el ejercicio de su influencia en la seleccion de los
consejeros externos. En este sentido, Shivdasani y Yermack (1999) afirman que cuando el CEO
pertenece al comité de nombramientos o cuando dicho comité no existe, las empresas tienden a
contratar menos consejeros independientes y mas consejeros “grises”” con conflictos de interés.
Actualmente, gracias a las distintas recomendaciones de los cddigos de buen gobierno, este
supuesto no se suele dar. Lo normal es que las comisiones de retribuciones y nombramientos
estén formadas unicamente® por consejeros externos y que sus presidentes sean independientes.
No obstante, se corre el riesgo de cumplir con los requisitos establecidos pero faltando al
“espiritu” del legislador, de forma que quien ejerce el poder de forma efectiva y extiende su
influencia a todos los ambitos de la organizacidon es el CEQ. Parece que esta postura goza de
cierta difusidn entre los sectores mas criticos.

El control del CEO en la eleccion de los miembros del consejo no es la unica critica que se
utiliza para atacar a los consejeros independientes. También se les achaca la falta de incentivos
para contradecir a la direccion. Segun los criticos, un independiente jamas supervisara de forma
eficaz a aquellos que le han nombrado para tal puesto. Este argumento es usado de forma
complementaria junto al de la retribucion de los independientes. Si la direccidn estd
involucrada directa o indirectamente en el proceso de seleccion y si, al mismo tiempo, es capaz
de influir en las distintas comisiones competentes, no parece descabellado pensar que reprobar
al equipo ejecutivo puede resultar un peligro para mantenerse en el cargo. Estas visiones que

7 . “ . ” . . o1 . .

La expresion “gray directors”, o consejeros grises, es utilizada en el mundo académico para designar a aquellos
consejeros que, aunque sean catalogados como externos o independientes, mantienen algun tipo de relacion con la
empresa que puede llevar a provocar situaciones de conflicto de interés.

8 Recomendacién 44, Cédigo Unificado de Buen Gobierno.

10 - |ESE Business School-Universidad de Navarra



acabamos de comentar, de ser ciertas, supondrian la completa anulacién del papel supervisor
del consejero independiente y, ademas, pondria al descubierto que un independiente puede
perder mucho mas de lo que puede ganar si opta por ser critico con la direccion.

El tercer argumento critico se centra en los conocimientos que el consejero independiente pueda
tener de la organizacion de la que es consejero. Esta tesis afirma que, al no estar inmerso en el
dia a dia de la empresa, los independientes son incapaces de tomar decisiones que influyan de
forma positiva en los resultados de la sociedad. Si bien es cierto que el independiente no suele
conocer con el mismo detalle que los ejecutivos los problemas que se pueden presentar de
forma rutinaria en la sociedad, también cabe decir que su cometido es distinto al de los otros
trabajadores de la empresa. Los consejeros independientes aportan valor a la empresa con su
conocimiento del sector, con su vision estratégica, supervisando el trabajo de los ejecutivos,
garantizando el interés social, etc. Es cierto que no conocen al por menor y con la misma
minuciosidad que un directivo los detalles mas inverosimiles de la organizacidon. Este no puede
ser un argumento utilizado en su contra, ya que su funcién es distinta. Ademas, ante la toma de
cualquier decision importante, el consejero independiente tiene la obligacion de informarse al
detalle de todas sus posibles consecuencias y de sus implicaciones en cada lugar de la empresa.
Por tanto, el conocimiento de la sociedad dependera de la responsabilidad personal del
consejero. Por esta razon no se puede ni se debe generalizar que los independientes carezcan
del conocimiento necesario para tomar decisiones importantes de la organizacion.

En algunas ocasiones, tal y como sefialan algunos académicos, obtener informacidon sobre la
empresa puede presentar ciertos obstaculos. Lee et al. (1992) advierten que otra forma mediante
la cual el CEO puede ejercer el control sobre el consejo de administracion es a través de la
informacion que suministra a los consejeros externos. Tal y como sefiala Jensen (1993), el CEO
casi siempre determina la agenda y la informacion proporcionada al consejo. De esta forma, los
consejeros independientes se pueden encontrar con la situacién en la que el CEO no les
proporcione informacion de calidad o bien que omita de forma directa contenidos relevantes
sobre su gestion. Jensen (1993) concluye que este limite en la informacién entorpece la
habilidad de contribuir de forma eficaz al control y evaluacion del CEO, y a la estrategia de
la compaiiia, de incluso los consejeros con mas talento.

Ante este tipo de situaciones cabe la denuncia publica o la dimision como consejero de la
sociedad. Este ultimo supuesto, la dimisidn, conlleva informacion que los mercados no suelen
asimilar de forma positiva (Gupta y Fields, 2009). Todo lo contrario, si un consejero
independiente dimite bajo las circunstancias descritas anteriormente, el efecto puede resultar
muy negativo en la cotizacion de las acciones de la empresa que se trate, forzando a la
direccion a acometer los cambios necesarios para retomar el rumbo correcto. De esta forma, la
dimisién de un consejero independiente puede resultar un efectivo mecanismo de control en
situaciones concretas.

El estudio realizado por Duchin et al. (2010) pone de manifiesto la importancia de la
informacion a la hora de garantizar la efectividad de los consejeros independientes. Los autores
afirman que la efectividad de los consejeros independientes depende del coste de adquirir
informacion de la empresa. Cuando el coste de adquirir informacidn es bajo, el rendimiento de
las empresas mejora al afladir consejeros externos al consejo de administraciéon. En el caso
contrario, cuando el coste de adquirir informacién es elevado, el rendimiento empeora al afiadir
consejeros externos.
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Existe una cuarta critica respecto a los independientes. Al dedicar un apartado especifico a la
retribucion del consejero independiente, dejaremos de lado la discusidn sobre este punto para
un poco mas adelante. Tan solo mencionaremos el doble problema que plantea la retribucién de
los independientes: 1. (A partir de qué nivel salarial puede entrar en juego la independencia de
los consejeros? 2. ;Como ser independiente de las personas que te pagan? Se trata de dos
cuestiones a las que no se puede encontrar solucion sin tener que apelar a las cualidades y
caracteristicas personales de cada consejero.

Analisis del papel del consejero independiente

Tal y como sefialan Bhagat y Black (2002), la bibliografia presenta dos modelos distintos para el
andlisis del papel del consejero independiente en el desempefio de las empresas. El primer
modelo examina de forma directa la relacién entre composicion del consejo y resultados de la
compafiia. El segundo modelo estudia la relaciéon entre composicion del consejo de
administracion y su respuesta frente a situaciones concretas como, por ejemplo, sustituir a un
CEO, premiar a los ejecutivos con contratos blindados, adquisicion de otras empresas y defensa
frente a Opas.

A continuacién se analiza la bibliografia mas relevante atendiendo a los dos modelos
generalizados. De forma adicional, se aflade un apartado dedicado al anadlisis de trabajos con
importantes contribuciones de diversa indole y otro apartado dedicado a la retribucion del
consejero independiente.

Valoracion de la empresa y resultados

La idea que relaciona independencia del consejo de administracion con mejores resultados de la
empresa estd muy extendida tanto en el mundo académico como en el ambito reformista. Sin
embargo, a pesar de tratarse de una idea generalizada, la relacion entre mejores resultados y
mayor presencia de independientes no goza de claro consenso en la bibliografia. Existen
trabajos que afirman encontrar relaciones positivas entre las variables de interés (Baysinger y
Butler, 1985; Pearce y Zahra, 1992; Rosenstein y Wyatt, 1990; De Andrés y Vallelado, 2008;
Krivogorsky, 2006); otros, sin embargo, sostienen que la relacion es negativa (Shivdasani y
Yermack, 1999; Agrawal y Knoeber, 1996; Klein, 1998). También se da el caso de no encontrar
ningun tipo de relacién estadisticamente significativa entre las variables (Bhagat y Black, 2002;
Hermalin y Weisbach, 1991; MacAvoy et al., 1983).

Tal y como sefialan Dalton et al. (1998), la disparidad de resultados se puede deber a la
naturaleza de los distintos indicadores de desempefio utilizados por los autores. En primer
lugar, surge la cuestion relativa al alcance de las decisiones tomadas por el consejo y por el
equipo directivo. (En qué medida pueden afectar estas decisiones a los indicadores financieros
contables o a los basados en el mercado? Lo cierto es que no existe un acuerdo generalizado. El
uso de criterios contables ha sido criticado por estar expuesto a manipulacion, a infravaloraciéon
sistematica de activos, a distorsiones derivadas de distintos criterios de amortizacion, a
diferentes criterios de consolidacion de cuentas, etc. Las medidas basadas en el mercado
también estan sujetas a importantes reproches, ya que sobrepasan el control de los directivos. A
pesar de estas criticas, el uso de magnitudes basadas en el mercado también goza de atributos
positivos: resultados ajustados al riesgo, no son afectadas por los distintos contextos
industriales y multinacionales, mayor facilidad para comparar empresas de diversos contextos,
etc. Otros factores que afectan a la disparidad de resultados se derivan de factores tales como
diferencias en las muestras y falta de consenso en las definiciones de las variables utilizadas.
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La relacién entre un mayor numero de consejeros independientes y mejores resultados se
fundamenta en dos razones principales: 1. Una mayor supervision de la direccién implica que
estos trabajaran mas y mejor a favor de los intereses del conjunto de los accionistas 2. La
experiencia y prestigio profesional de los independientes puede contribuir de forma notable a
las decisiones estratégicas de la sociedad.

Sin embargo, esta cuestién no se puede ver reducida a simples requerimientos numéricos. El
problema resulta ser mas complicado. A partir de la informacion contenida en el trabajo
realizado por Duchin et al. (2010), hemos elaborado una tabla que sintetiza las tres visiones
distintas respecto a esta cuestion. Se trata de un enfoque que centra la atencion en la capacidad
del CEO en seleccionar a los nuevos consejeros y en la composicion del consejo de
administracion antes de que se produzcan los cambios.

La primera visidn, defendida principalmente por los escépticos de las reformas de buen
gobierno, es la denominada “escaparatista”. Esta postura sostiene que incrementar el numero de
independientes en el consejo de administracion no tiene ningun efecto sobre los resultados de
la empresa, ya que el CEO domina el proceso de seleccion de los candidatos y lo utiliza para
colocar a sus aliados en el consejo. En este caso, los consejeros asumen un papel decorativo,
alejado de cualquier tarea de supervision, ayudando al CEQO a afianzarse en su cargo. Son los
también llamados “consejeros floreros”. Siguiendo este razonamiento, las recomendaciones de
los cédigos de buen gobierno que establecen cifras determinadas resultan inutiles, ya que el
CEO es capaz de seleccionar a consejeros independientes en cuanto a la ley, pero dependientes
de su persona.

La vision “afianzadora”, sostenida principalmente por los impulsores de las reformas de buen
gobierno, mantiene que cualquier aumento en la independencia del consejo de administracion
conlleva efectos beneficiosos. El razonamiento que respalda esta tesis se fundamenta en que a
los directivos les desagradan los consejeros independientes. Por esta razon trataran de evitar su
supervision. Las fuerzas del mercado resultan insuficientes por si mismas para establecer un
nivel 6ptimo de independientes en el consejo. Es por este motivo que las distintas
recomendaciones y mejoras implantadas a partir de los cddigos de gobierno corporativo
resultan efectivas. La legislacion resulta un obstaculo que no puede ser evadido facilmente por
el CEO y su equipo. Este es el motivo por el cual la independencia de los nuevos consejeros
resultaria efectiva, aumentando y garantizando la supervision de los ejecutivos.

La tercera vision, denominada “optimizadora”, afirma que los fichajes adicionales de consejeros
independientes producidos a partir de las reformas de buen gobierno pueden tener efectos
negativos en los resultados de las empresas. Esta idea se sostiene en la percepcion de que las
sociedades componen de la mejor forma posible sus consejos de administracion. La posicion de
partida seria un punto 6ptimo. No obstante, cualquier cambio que se produjese conllevaria a un
subdptimo menos eficiente. Es cierto que cada tipologia de consejeros presenta sus
particularidades; cada uno posee sus puntos fuertes y sus puntos débiles. Por esta razén se da la
disyuntiva de tener que elegir entre unos y otros. Este problema lo resuelve la propia empresa
con la experiencia y con los distintos acontecimientos relevantes que puedan afectar a su
funcionamiento. Sin embargo, aquellos cambios suscitados por nuevos requerimientos legales
podrian tener efectos adversos. Ademads, esta postura también podria explicar el porqué de la
divergencia de resultados en los estudios que han tratado de relacionar el fichaje de
independientes con mejores resultados. La incorporaciéon de un independiente seria beneficioso
para una determinada empresa si la composicion de su consejo partiese de un punto distinto al
optimo. En el caso contrario, el efecto seria negativo.
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Dejando de lado los diversos aspectos técnicos que dificultan la homogeneidad de resultados,
debemos sefialar que una mayor presencia de consejeros independientes en el consejo de
administracion no puede ser justificada por supuestas relaciones entre independencia del
consejo y mejores resultados. La falta de consenso bibliografico y evidencia cientifica pone en
entredicho este tipo de postulaciones.

Tabla 4

Efectos de la incorporacion de independiente

Vision Escaparatista Afianzadora Optimizadora
¢;Quiénes la Escépticos de las reformas Reformistas Algunos académicos
mantienen?
Principales Establecer objetivos a través | A los ejecutivos les desagradan | Los consejos de
argumentos de la regulacion en el numero | los consejeros independientes. | administracion se
de consejeros independientes | El equipo directivo trata de constituyen de forma
no mejora el gobierno de las | evitar su supervisién. Las gque maximicen el
empresas. El equipo ejecutivo | fuerzas del mercado resultan valor de la compafiia.

puede seleccionar a

consejeros "independientes”

en cuanto a los

requerimientos legales, pero

afines a la direccion.

insuficientes para establecer un
nivel 6ptimo de independientes.
El equipo ejecutivo no puede
evadir facilmente la legislacion,
por lo que la independencia de
los nuevos consejeros sera
efectiva.

El equipo ejecutivo se
encuentra frente a una
disyuntiva cuando
tiene que elegir entre
consejeros ejecutivos
o independientes;
cada uno posee

fortalezas y
debilidades distintas
Efecto de No tiene ningun efecto. El Positivo. Un aumento de la Negativo. Afiadir
incrementar el CEO utiliza la figura del independencia en el consejo consejeros
nimero de consejero independiente para | aumenta la supervision del independientes puede

colocar a sus aliados en el
consejo.

independientes
en el rendimiento
de la empresa

equipo directivo. dar lugar a una
composicién
suboptima y, por
tanto, puede reducir el
rendimiento de la

empresa.

Tabla elaborada a partir de la informacion contenida en el trabajo de Duchin et al. (2010).

Sustitucion del CEO, Opas y MBO

A diferencia de lo que sucede con los estudios citados en el apartado anterior, la bibliografia
presenta un amplio consenso cuando se trata de analizar situaciones en las que el consejo de
administracion tiene que tomar decisiones concretas. Existe un gran numero de articulos en los
que se documenta evidencia sobre determinadas situaciones en las que empresas con consejos
de administracion con presencia mayoritaria de consejeros independientes, son capaces de crear
mayor valor para el accionista.

Cabe destacar las aportaciones realizadas en cuanto a la supervision del primer ejecutivo. La
composicion del consejo de administracion, en especial la proporcion de consejeros externos e
internos, deberia tener un impacto importante sobre la probabilidad de destitucion del CEO
(Boeker, 1992). En cierta medida, esto se debe a que el consejo de administracion es la primera
medida defensiva de los accionistas frente a directivos incompetentes (Weissbach, 1988). Por
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tanto, frente a una gestion inadecuada, el consejo de administracion es el organo responsable
de vetar a la direccion y propiciar un cambio de los gestores.

Se han realizado diversos estudios que han puesto de relieve la relacion entre malos resultados
y rotacion del CEO (Coughlan y Schmidt, 1985; Warner et al., 1988). Sin embargo, estos
estudios no contemplaban los posibles efectos que un mayor numero de independientes en el
consejo pudieran tener sobre la rotacién de los primeros ejecutivos. Dentro del conjunto de
decisiones que enmarca la funcién de supervision, una de las tareas mas importantes es la
sustitucion del CEO cuando éste no desempefia correctamente su papel. Siguiendo las tesis
propuestas por la teoria de la agencia, un consejo de administracion solamente puede ser
objetivo en sus decisiones cuando es independiente (Fama, 1980). Por tanto, desde el ambito
puramente conceptual, los consejos mayoritariamente independientes deberian ser mas
propensos a sustituir al presidente cuando su administracion no es la adecuada.

Uno de los trabajos que mas resonancia ha causado en esta via de investigacion ha sido el
realizado por Weisbach (1988). El autor incluye la independencia del consejo como variable del
modelo. Los resultados obtenidos describen una correlacion positiva entre dimisiones/renuncias
del CEO y evolucién del precio de las acciones cuando en el consejo de administracion existe
una mayoria de independientes. Basandose en los retornos imprevistos de las acciones en los
dias en los que se anuncian las dimisiones, el autor llega a la conclusiéon de que los consejeros
crean valor para la empresa cuando eliminan a los malos directivos. Fama y Jensen (1983)
apuntan que un consejero externo tratara de preservar su capital humano como consejero de
éxito, por tanto, promovera la salida del mal CEO, enviando asi la sefial al mercado de que su
capacidad como “controlador de decisiones” es alta.

En cuanto a la eleccion de un nuevo CEO, Borokhovich et al. (1996) sostienen que cuando se
produce el cese del primer ejecutivo, la probabilidad de que el presidente sea un externo
aumenta con la fraccidon de consejeros externos en el drgano de gobierno de la sociedad.

También existen importantes trabajos que estudian lo que ocurre cuando un independiente
entra o sale de una empresa. Gupta y Fields (2009) advierten que la dimision de un consejero
independiente proporciona una sefial negativa al mercado. Esta informacion resulta menos
negativa cuando el consejo de administracion goza de una proporcion de independientes
suficiente antes de que se produzca la dimisién. Otro estudio que aborda la salida de los
consejeros independientes es el realizado por Farrell y Whidbee (2000). Los autores encuentran
una probabilidad de rotacion mads elevada para aquellos independientes que muestran una
alineacion mayor con el CEO saliente tras su cese. Hsu-Huei et al. (2008) realizan un analisis
sobre las reacciones que provocan en el mercado los anuncios de nuevos fichajes de consejeros
independientes para el caso de Taiwan, llegando a identificar una correlacion positiva entre
ambos factores. La presencia de independientes en los consejos de administracion taiwaneses no
queda contemplada en la legislaciéon, por lo que concluyen que el fichaje de independientes
tiene efectos mas beneficiosos para aquellos paises con peores mecanismos de buen gobierno.

El salario del primer ejecutivo también ha sido abordado desde el prisma de los consejeros
independientes. Por ejemplo, Ryan y Wiggins (2004); Mishra y Nielsen (2000); Hooy y Tee
(2010), documentan relaciones positivas entre la remuneracién del CEO basada en resultados y
la presencia de independientes en el consejo de administracion. De forma parecida, Mayers y
Smith (2010) encuentran evidencia entre las empresas con mayor numero de independientes y el
nivel del salario de los directivos que depende del rendimiento. Los autores sefialan que los
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salarios de los ejecutivos son mas sensibles a cambios en el ROA cuando la fraccion de
independientes en el consejo es alta.

Otro campo de investigacion muy prolifico ha sido el que trata de relacionar consejeros
independientes con diversas variables que entran en juego cuando se produce una Opa. Byrd y
Hickman (1992) encuentran que cuando una empresa realiza una oferta publica de acciones y
su consejo de administracion estd compuesto por al menos un cincuenta por ciento de
independientes, los retornos inesperados el mismo dia del anuncio son mucho mayores. Sin
embargo, la relacion que describen no es lineal, apuntando que también es posible poseer
demasiados consejeros independientes.

Desde el punto de vista de la empresa que es objeto de la adquisicidn, el trabajo realizado por
Cotter et al. (1997) concluye que los consejeros independientes aumentan las ganancias de los
accionistas de la empresa que es comprada, y que las empresas con mayoria de independientes
tienen una mayor probabilidad de adoptar mediadas de defensa (Poison pills, etc.) con el objeto
de aumentar la riqueza del accionista. También ocurre que, cuando una Opa no es bien recibida
por el mercado y la cotizacion de las acciones de la empresa que va a ser adquirida decrece de
forma considerable tras el anuncio de compra, la probabilidad de que se complete la operacién
es menor para aquellas empresas con mayor presencia de independientes (Paul, 2007).

En cuanto a los consejeros independientes y los MBO’, Lee et al. (1992) sugieren que, en las
empresas con consejos dominados por independientes, los accionistas obtienen mayores
retornos que el resto cuando estas son adquiridas por la direccion. Dada la naturaleza de este
tipo de operaciones, la probabilidad de que se generen situaciones de conflicto de interés entre
la direccién y el accionariado es mucho mayor. Los directivos, al tratar de hacerse con el
control del negocio, se pueden ver incentivados a tomar decisiones que influyan de forma
negativa en el precio de las acciones, de tal forma que el coste de la operacion resulte menor.
Asimismo, el equipo directivo tiene la obligacion de velar por los intereses de los accionistas.
En el supuesto de compra del negocio, dicha obligacion se traduce en el deber de obtener el
mayor precio posible para los accionistas. Si la direccion no posee los estandares éticos
necesarios y la sociedad carece de mecanismos de defensa, el problema se ve incrementado
notablemente. En este tipo de situaciones, resulta de vital importancia el papel que debe
desempefniar el consejero independiente. Los resultados obtenidos por Lee et al. indican que
dicho papel no resulta baladi, ya que tal y como se ha sefialado, los accionistas de empresas
con mayor numero de independientes reciben mayor valor en este tipo de operaciones.

Otros factores

La influencia del consejero independiente también ha sido estudiada desde multiples variables
de gran importancia para las empresas. Por ejemplo, se ha hallado evidencia de que la presencia
de empresas de capital riesgo en el accionariado se relaciona positivamente con la presencia de
independientes en el consejo de administracion (Baker y Gompers, 2003).

También debemos senalar el trabajo realizado por Musteen et al. (2010). Analizando una
muestra de 324 compafiias dentro de la lista Forbes de las empresas mas admiradas de Estados
Unidos, los autores identifican mejor reputacion de la sociedad con mayor numero de
consejeros independientes (junto con la variable tamafio del consejo).

o Management Buyout. Un MBO es un tipo de operacion mediante la cual el equipo directivo de una determinada
sociedad se hace con el control de la misma mediante la compra de participaciones al resto del accionariado.
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Para las empresas del indice S&P 500 con presencia accionarial de capital familiar fundacional,
Anderson y Reeb (2004) afirman que las cotizadas mads valiosas son aquellas en las que la
presencia de consejeros independientes equilibra las representaciones familiares en el consejo.

El consejero independiente y la estrategia

La evidencia empirica mds reciente nos permite comprender mejor cudl es la realidad que
subyace a la figura del consejero independiente. Los resultados obtenidos hacen pensar que, en
muchas ocasiones, el papel del consejero independiente sobrepasa las relaciones y tareas
estipuladas en la legislaciéon y cddigos de buen gobierno.

Puede resultar interesante que nos preguntemos de nuevo por qué las empresas fichan en
realidad a los consejeros independientes. La respuesta inmediata se ha tratado en los apartados
precedentes: existe una regulacion y una serie de recomendaciones que recogen su presencia en
los consejos de administracion de las sociedades cotizadas. Sin embargo, esta respuesta parece
no responder a la realidad de lo que sucede en los organos de supervision de las grandes
empresas.

Miwa y Ramseyer (2005), en un estudio de las 1.000 mayores empresas cotizadas en Japon,
descubren que los fichajes de los independientes no se producen de forma aleatoria. Segun los
resultados obtenidos por los autores, cada fichaje tiene su razdn de ser. Por ejemplo, las
empresas que necesitan endeudarse fuertemente y las que poseen menos activos hipotecables,
son mas propensas a contratar a consejeros procedentes del sector bancario. De forma similar,
las empresas del sector de la construccion con importantes ventas al sector publico, son
proclives a contratar a miembros de la Administracion y del Gobierno. Este ultimo factor ha
sido estudiado en profundidad (para el caso coreano) por Kim y Lim (2008), identificando una
relaciéon positiva entre valoracion de las empresas y proporcién de consejeros con experiencia
previa en el Gobierno.

Asimismo, el trabajo realizado por Bhagat y Black (2002) desvela importante informacion sobre
el comportamiento de las grandes empresas al fichar a consejeros independientes. Los
resultados obtenidos nos ayudan a comprender mejor la légica que subyace a este tipo de
decisiones. Segun los autores, las empresas con rentabilidades bajas o malos resultados tienden
a contratar en mayor medida a consejeros independientes con el fin de mejorar su situacion.
Parece que los consejos de administracion, con sus decisiones, apoyan y siguen el
convencionalismo de que un mayor numero de independientes en el consejo contribuye a un
mejor rendimiento de las empresas. Sin embargo, los autores sefialan que no existe evidencia
sobre el funcionamiento de esta estrategia. Es mas, la informacion obtenida por Bhagat y Black
contiene indicios totalmente opuestos a los dictdmenes del sentido comun: las empresas con
mas independientes no funcionan mejor que las demas.

Los resultados obtenidos por los autores citados permiten entrever que, asumiendo lo impuesto
por la ley y lo recomendado por los cédigos de buen gobierno, las empresas componen los
consejos de administracion en funcién de sus necesidades particulares. Atendiendo a esta
consideracion, parece que lo que realmente importa de un independiente no es su
independencia, sino sus contactos y posibles contribuciones estratégicas derivadas del
conocimiento de un determinado sector. De esta forma, el consejero independiente puede pasar
a ser una importante herramienta estratégica para las empresas.

Para finalizar este apartado presentamos la Tabla 5 con las principales aportaciones de los
autores mas relevantes en cuanto a los consejeros independientes.
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Tabla 5

Principales aportaciones en cuanto al papel del consejero independiente

Factor

Autores

Aportaciones

Remuneracion de los
independientes y perfil
personal

Linn y Park (2005)

Marchetti y
Stefanelli (2009)

Las empresas con mayores oportunidades de inversiéon remuneran
de forma mas generosa a sus independientes.

Las empresas remuneran de forma mas generosa a aquellos
consejeros que gozan de mayor popularidad.

Consejeros
independientes y
estrategia

Kim y Lim (2008)

Miwa y Ramseyer
(2005)

Existe una relacién positiva entre la valoracién de las empresas y la
proporcién de consejeros con experiencia previa en el Gobierno.

Los fichajes de los independientes no se producen de forma
aleatoria. Las empresas fichan a los independientes en funcion de
sus necesidades (contactos con los bancos, con el Gobierno, etc.).

Independientes y
resultados

Agrawal y Knoeber
(1996)

Baysinger y Butler
(1985)

De Andrés y Vallelado
(2008)

Duchin et al. (2010)
Hermalin y Weisbach
(1991)

Klein (2002)

Krivogorsky (2006)

Pearce y Zahra
(1992)

Una mayor participacién de consejeros "insider" en la propiedad de las
compafiias se relaciona positivamente con mejores resultados, mientras
que mas independientes en el consejo, mayor financiacién via deuda y
mayor actividad en actividades de control, se relacionan de forma
negativa.

Las empresas con mayor porcentaje de independientes
experimentaron mejores resultados. Los efectos beneficiosos se
notan en consejos de administracion con niveles bajos de
independencia.

La composicion y el tamafio de los consejos de administracion de
los bancos se relacionan en forma de U invertida con los resultados
de la compaiiia.

La efectividad de los consejeros externos depende del coste de
adquirir informacion de la empresa.

Parece que no hay ningin tipo de relacién entre la composicién del
consejo de administracion y el desempefio de las empresas.

Existe una relacion negativa entre la independencia del consejo y
devengos anormales.

Los resultados obtenidos muestran una marcada relacion positiva
entre la proporcion de consejeros independientes en el consejo de
administracién y distintas ratios de rentabilidad.

La presencia de independientes en el consejo se asocia de forma
positiva con indicadores de rendimientos financieros.

Fichaje y cese de los
consejeros
independientes

Shivdasani y Yermack
(1999)

Hsu-Huei et al.
(2008)

Bhagat y Black
(2002)

Farrell y Whidbee
(2000)

El fichaje de un independiente tiene menor impacto en el precio de
las acciones cuando el CEO esta involucrado en el proceso de
seleccion.

El fichaje de un independiente tiene un impacto positivo en el
mercado.

Las empresas con rentabilidades bajas tienden a incrementar la
independencia de sus consejos de administracién. Sin embargo, no
se puede decir que esta estrategia funcione. Las empresas con mas
consejeros independientes no funcionan mejor.

Existe una probabilidad de rotacién mas elevada para aquellos
independientes que muestran una alineacion mayor con el CEO
saliente tras su cese.
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Tabla 5 (continuacion)

Factor

Autores

Aportaciones

Fichaje y cese de los
consejeros
independientes

Guptay Fields
(2009)

Hermalin y Weisbach
(1991)

Rosenstein y Wyatt
(1997)

La dimisiébn de un consejero independiente proporciona una sefial
negativa al mercado. Esta informacion resulta menos negativa cuando
el consejo de administracién goza de una proporcion de independientes
suficiente antes de que se produzca la dimision.

La probabilidad de nuevos fichajes de consejeros independientes
aumenta cuando las empresas experimentan resultados poco
satisfactorios. Los consejos de administracién tienden a perder
independencia conforme evoluciona el CEO en su carrera.

El mercado responde positivamente cuando las empresas fichan a
consejeros independientes.

Sustitucion del CEO

Boeker (1992)

Borokhovich et al.
(1996)

Famay Jensen
(1983)

Hermalin y Weisbach
(1991)

Weisbach (1988)

Presentan menor probabilidad de dimisién los CEO en los que la
estructura accionarial de la sociedad se presenta mas dispersay los
CEO de las empresas cuyos consejos de administracién poseen un
porcentaje mayor de ejecutivos.

Cuando se produce el cese del primer ejecutivo, la probabilidad de
que el presidente sea un externo aumenta con la fraccion
de consejeros externos en el 6rgano de gobierno de la sociedad.

Un consejero externo tratara de preservar su capital humano como
consejero de éxito, por tanto, promovera la salida del mal CEO.

La rotacion del CEO se relaciona negativamente con el desempefio
de las empresas. Esta relacion se acentia cuando el consejo de
administracion goza de mayor independencia.

Existe una probabilidad mayor de dimisién para aquellos CEO
cuyas empresas han experimentado malos resultados y sus
consejos de administracién presentan una mayoria de consejeros
externos.

Retribucién del CEO

Hooy y Tee (2010)

Mayers y Smith
(2010)

Mishray Nielsen
(2000)

Ryan y Wiggins
(2004)

La sensibilidad de la remuneracion del CEO a los resultados es mas
elevada para aquellas empresas con mas de un 50% de
independientes.

Existe una relacién positiva entre la estructura del consejo de
administracion y la medida en la que la compensacién de los
ejecutivos depende de los resultados. La remuneracién es mas
sensible al ROA cuando la fraccion de externos es elevada.

Existe una relacion positiva entre el porcentaje de consejeros
independientes y la sensibilidad del salario del CEO a los
resultados.

La remuneracién en forma de acciones es mayor para aquellos
directivos cuyas empresas presentan un ndmero mas alto de
independientes.

Opas

Byrd y Hickman
(1992)

Las empresas que lanzan una OPA y que poseen al menos un 50%
de independientes, obtienen retornos anormales significativamente
mayores el dia del anuncio que las compafiias con menos
independientes.

Cuando el consejo de administracion es independiente, la prima de
adquisicion, la revision de la prima y las ganancias para el
accionista durante el periodo de oferta, son mayores.

Cuando una opa no es bien recibida por el mercado y la cotizacion
de las acciones de la empresa a adquirir decrece de forma
considerable tras el anuncio de compra, la probabilidad de que se
complete la operacién es menor para aquellas empresas con mayor
presencia de independientes.
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Tabla 5 (continuacion)

Factor Autores Aportaciones

MBO Lee et al. (1992) Los resultados sugieren que las empresas con
consejos dominados por independientes obtienen
mayores retornos que el resto cuando éstas son
adquiridas por la direccién.

Otros factores Anderson y Reeb Las empresas con presencia accionarial de capital
(2004) familiar fundacional mas valiosas —del indice S&P

500- son aquellas en las que la presencia de

consejeros independientes equilibra las

representaciones familiares en el consejo.

Baker y Gombers Las empresas respaldadas por entidades de capital
(2003) riesgo poseen menos internos y mas consejeros
independientes.

Musteen et al. Las empresas con consejos de administracion
(2010) grandes y con una mayor proporciéon de consejeros
externos poseen mejor reputacion que aquellas con
consejos pequefios y elevadas proporciones de
internos.

La retribucion del consejero independiente

Uno de los problemas criticos que envuelve al consejero independiente se sigue de la
retribucion que estos deben percibir. El salario de los consejeros que gozan de la cualidad de
independientes debe equilibrarse si se quiere garantizar su independencia. No existen criterios
precisos a la hora de identificar retribuciones elevadas que puedan poner en juego la
independencia de los consejeros. Sin embargo, si los ingresos provenientes de la consejeria
representan un porcentaje elevado del salario total del consejero, su criterio puede perder cierta
independencia respecto de la persona o comité que le ha designado para tal posicion.

El caso contrario también entrafia problemas. Si las percepciones salariales son demasiado
bajas, la compaiiia puede encontrar dificultades a la hora de encontrar consejeros cualificados
dispuestos a asumir la dedicacién y responsabilidad que supone el cargo. De esta forma, el
comité de nombramientos se encuentra frente a un importante dilema en el momento de
determinar las retribuciones de los consejeros independientes.

En el ambito académico, el problema de la compensacion de los consejeros independientes no
se ha estudiado con la profundidad con la que se han abordado los distintos sistemas de
retribucion de directivos. La legislacion y codigos de buen gobierno tampoco inciden de forma
relevante ante este problema. El Codigo Unificado de Buen Gobierno se limita a recomendar
«que la remuneracion de los consejeros externos sea la necesaria para retribuir la dedicacion,
cualificacion y responsabilidad que el cargo exija; pero no tan elevada como para comprometer
su independencia»’’. La recomendacién de la Union Europea del 30 de abril de 2009 sobre los
sistemas de retribuciones de las sociedades que cotizan en bolsa, establece una serie de
principios que deben ser tomados en cuenta a la hora de desarrollar sistemas de compensacion
de consejeros. Estos principios, debido a su contenido, pueden resultar de gran utilidad para la
creacion de sistemas de retribucion de consejeros independientes.

10 Recomendacion 37, Codigo Unificado de Buen Gobierno.
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En primer lugar, se pretende que el sistema de remuneracion de directivos favorezca la
sostenibilidad de la empresa en el largo plazo. Ademas, la retribucion debe estar relacionada
con los resultados de la empresa. Este segundo punto implica que los componentes variables del
salario deben estar vinculados de alguna forma a criterios de rendimiento (cuantificables,
establecidos de antemano y no solamente financieros). Para garantizar que las decisiones
tomadas por los consejeros sean las mas favorables para la empresa en el largo plazo, se
propone que parte de los componentes variables de desempefio se aplacen en el tiempo. De esta
forma se podrian verificar los resultados obtenidos con los objetivos propuestos. En caso de no
cumplir con los requisitos preestablecidos, el consejero percibira la cuantia correspondiente a la
remuneracion fija, perdiendo el complemento variable. Las opciones sobre acciones quedan
excluidas de cualquier posible retribucion de los consejeros independientes, ya que ponen en
peligro su efectiva independencia.

Si bien los sistemas retributivos de los consejeros independientes no se han estudiado en
profundidad, no cabe decir lo mismo de las posibles relaciones entre la compensacion de los
independientes y otras variables. En este sentido, Marchetti y Stefanelli (2009) tratan de
estudiar si existe algun tipo de relacion entre la remuneracion de los independientes y su perfil
personal. Los resultados obtenidos indican que las empresas remuneran de forma mds generosa
a aquellos consejeros que gozan de mayor popularidad.

Linn y Park (2005) aseguran que la retribucion de los consejeros independientes esta
relacionada con el conjunto de oportunidades de inversion de las empresas. Esto es, las
empresas con mayores oportunidades de inversion remuneran de forma mas generosa a sus
independientes que aquellas con espectros mas limitados.

8. Reflexiones finales

Desde un punto de vista tedrico, la figura del consejero independiente ha suscitado altas
expectativas en cuanto a la mejora del gobierno de las sociedades. Muchas de las
recomendaciones establecidas en los codigos de buen gobierno se sustentan en la teoria de la
agencia y, por tanto, se concretan en sefialar situaciones generadoras de conflicto de interés.
Este enfoque resulta insuficiente, ya que se puede caer en el peligro de realizar «una
interpretacion (de la independencia del consejero) mds atenta a la letra que al espiritu de la
denominacion»'", cumpliendo con los requisitos minimos para gozar de la condicion de
independiente y no garantizando una independencia efectiva.

En este estudio queremos poner de relieve, siguiendo la tesis propuesta por Canals (2008), que
la independencia de los consejeros es algo que trasciende a la remuneracién y a los posibles
criterios que la regulacion pueda contemplar. La independencia no se puede fabricar mediante
una combinacion éptima de requisitos. Se trata, mas bien, de una caracteristica de la persona
que emana de las virtudes y cualidades cultivadas a lo largo del tiempo. Por esta razon, parece
acertado que las recomendaciones de los codigos y la propia ley contemple la posibilidad de
incumplir eventualmente con algunas de las normas, con el fin de buscar la mejor solucién y
sin apegarse excesivamente a la letra.

1 . .
Informe Olivencia.
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La retribucion de los independientes sigue siendo un problema abierto. A pesar de las ideas
expuestas en la recomendacién de la Union Europea del 30 de abril de 2009, parece que el
Unico criterio econdmico que salvaguarda la independencia del consejero apunta a que la
remuneracion procedente de la consejeria no suponga un porcentaje elevado de su retribucién
total. Entre las posibles soluciones a este problema cabria destacar la necesidad de una mayor
transparencia en la remuneracion de cada consejero, siendo publicas no solo las percepciones
procedentes de la consejeria, sino también el resto de honorarios que pueda recibir fruto de
otros cargos.

La presencia de los consejeros independientes en el gobierno de las sociedades se puede
justificar por diversos motivos, pero tal y como hemos visto en el apartado dedicado al estudio
del papel de los independientes, una mayor presencia de consejeros independientes en el
consejo de administracion no puede ser justificada por unos mejores resultados. Asimismo, hay
que resaltar la importancia de los independientes en cuanto a la supervision y sustitucion del
CEO. Las investigaciones realizadas sefialan que las empresas con malos resultados y una
presencia considerable de consejeros independientes son mas propensas a sustituir al primer
ejecutivo. Este hecho solo podria darse si los independientes gozasen de una independencia
efectiva. No obstante, al tratarse la independencia de un rasgo personal, una correcta
supervision del CEO solamente podra acometerse si los independientes gozan de ciertas
caracteristicas subjetivas.
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Recomendaciones de cddigos de gobierno corporativo en cuanto a la composicién del consejo de administracion

Cdédigo Recomendaciones
Que se integre en el consejo de administracion un nimero razonable de consejeros independientes, cuyo perfil responda a personas de prestigio profesional desvinculadas del
equipo ejecutivo y de los accionistas significativos. (Recomendacion 2)
Informe Olivencia (1998)
= Que en la composicion del consejo de administracion, los consejeros externos (dominicales e independientes) constituyan amplia mayoria sobre los ejecutivos, y que la
,% proporcién entre dominicales e independientes se establezca teniendo en cuenta la relacién existente entre el capital integrado por paquetes significativos y el resto.
E (Recomendacion 3)
0 Informe Aldama (2003) Deberia haber mayoria amplia de consejeros externos en el consejo y, dentro de éstos, una participacion muy significativa de consejeros independientes, teniendo en cuenta la
LCIDJ estructura accionarial de la sociedad y el capital representado en el consejo. (Punto 3)
= Que los consejeros externos dominiclaes e independientes constituyan una amplia mayoria del consejo, y que el niUmero de consejeros ejecutivos sea el minimo necesario,
o Cadigo Unificado de Buen teniendo en cuenta la complejidad del grupo societario y el porcentaje de participacion de los consejeros ejecutivos en el capital de la sociedad.
5 Gobierno (Recomendacion 10)
(2006)
Que los consejeros independientes representen al menos un tercio del total de consejeros (Recomendacion 13)
We recommend that the califre and number of non-executive directors on a board schould be such that their views will carry significant weight in the board’s decisions. To meet our
Cadbury Report (1992) recommendations on the composition of sub-committees of the board, all boards will requiere a minimum of three non-executive directors, one of whom may be the chairman of
the company provided he or she is not also its executive head. (4.11)
Higgs Report (2003) At least half of the members of the board, excluding the chairman, should be independent non-executive directors. (9.5)
NYSE 303A Corporate
Governance Listed companies must have a majority of independent directors. (303A.01)
= Standards (2003)
zZ Recomendacion de la Para el consejo de administracion o de supervision de las empresas, debe elegirse un nimero suficiente de administradores no ejecutivos o supervisores que garantice un
©} Comision Europea tratamiento apropiado de los conflictos graves de intereses que impliquen a los administradores. (Seccion Il, punto 4)
g (2005/162/CE)
E The board should include a balance of executive and non-executive directors (and in particular independent non-executive directors) such that no individual or small group of
i} Combined Code on individuals can dominate the board’s decision taking. (A.E Main Principle)
= Corporate
z
5 Governance (2008) At least half the board, excluding the chairman, should comprise non-executive directors determined by the board to be independent. A smaller company should have at least two
= independent non-executive directors. (A.3.2)
g Code de Gouvernment The independent directors should account for half the members of the Board in widely-held corporations and without controlling shareholders. In controlled companies,
= d’entreprise des sociétés independent directors should account at least for a third. (8.2)
cotées (2008)
Deutscher Corporate To permit the Supervisory Board’s independent advice and supervision of the Management Board, the Supervisory Board shall include what it considers an adequate number of
Governance Kodex independent members. (5.4.2)
(2009)
Every board of directors of a listed issuer must include at least three independent non-executive directors (Main Board Listing Rules 3.10)
Hong Kong Code on Corporate
Governance (2004) The board should have a balance of skills and experience appropriate for the requirements of the business of the issuer. The board should ensure that changes to its composition
can be managed without undue disruption. The board should include a balanced composition of executive and non-executive directors (including independent non-executive
directors) so that there is a strong independent element on the board, which can effectively exercise independent judgement.. Non executive directors should be of sufficient
calibre and number for their views to carry weight. (A.3 Board Compaosition)
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