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EL FUNCIONAMIENTO DE LOS CONSEJOS DE
ADMINISTRACION Y LA CREACION DE VALOR:
EL PROBLEMA DE LA AGENCIA

Gregorio Izquierdo Llanes*
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Uno de los conflictos mas tradicionales que se dan en las empresas es el de la separacion entre propiedad v

control. conocido hoy como el «problema de la agencia». Los consejos de administracion constituyen uno de los

principales mecanismos de control de que disponen los accionistas para solventar este conflicto. Por ello, hoy

en dia el «problema de la agencia» se incluve como parte fundamental del estudio de los consejos de adminis-

tracion, tanto en la version que se concentra en los resultados empresariales como en la que profundiza en la

funcion de control, en aras a maximizar la creacion de valor de las empresas en un entorno globalizado.

Palabras clave: economia de la empresa, gestion empresarial. control de gestion, consejo de administracion,

accionistas.

Clasificacion JEL: D23, K22, M13.

1. Introduccion

En la actualidad, estamos asistiendo a un renovado interés por
el papel de los consejos de administracion en el nuevo entorno
globalizado; buena prueba de ello son los recientes informes reali
zados al respecto, como los informes Cadbury (1992) y Green-
bury (1995) en Inglaterra, el informe Viénot (1995) en Francia, el
informe del Circulo de Empresarios (1996) en Espaia y, sobre
todo, la creacion de una comision de nueve expertos para estable-
cer las pautas que deben guiar la nueva configuracién de los corr
sejos, auspiciada por la Secretaria de Estado de Economia y plas-
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mada en acuerdo de Consejo de Ministros, de 28 de febrero de
1997. Los anteriores informes son muy conocidos, lo que nos
exime de desarrollarlos detalladamente, aunque si son ttiles para
avalar la necesidad de estudiar el marco tedrico de los principios
generales del funcionamiento de los consejos de administracion.
El objetivo ultimo y, a su vez, justificacion del papel de los con-
sejos de administracion dentro de las empresas es la creacion
de valor en las mismas, funcion que desempefian mediante su
contribucion a la mejora de otras variables instrumentales, las
cuales pueden agruparse, segun su funcién, en dos tipos. Por
un lado, estarian aquellas que intervienen en el disefio de lineas
estratégicas de accion en aras a mejorar los resultados empresa-
riales en el largo plazo y, por otro, aguellas que colaboran en el
desarrollo del control, accién que, en ultima instancia, se mani-
fiesta mediante el nombramiento y cese de los maximos ejecuti-
vos, como via que posibilita el equilibrio entre los intereses de
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los accionistas y los de los ejecutivos. La eficacia de los consejos
en el logro de ambos objetivos depende tanto de las normas
legales, como de los criterios de management que rigen su orga-
nizacién y funcionamiento. Como consecuencia de ello, los estu-
dios relativos al papel de los consejos en la creacion de valor en
las empresas pueden englobarse en dos grandes tipologias. En
primer lugar, tendriamos aquellos trabajos que se centran en los
efectos de la composicion y funcionamiento del consejo sobre
los resultados empresariales. En segundo lugar, estarian los
estudios que entienden que la funcién de control sobre los
directivos es la prioritaria de los consejos y que, en la medida en
que la consigan, contribuyen a crear valor en la empresa.
Teniendo en cuenta estos antecedentes, el presente trabajo se
enfoca desde una perspectiva general que intenta identificar los
principios rectores que deben estructurar los consejos para
maximizar la creacién de valor, utilizando como eje vertebrador
las dos grandes tipologias anteriormente citadas y partiendo del
problema de la agencia como justificacion de la existencia de los
consejos de administracion o, lo que es lo mismo, analizando el
clasico conflicto que surge de la separacion existente entre pro-
piedad y control.

2. la separacion entre propiedad y control: el problema
de la agencia

El papel de los consejos de administracion en el gobierno de
las empresas es una cuestion cuyo estudio debe partir del desa-
rrollo de hipotesis previas. La principal es la relativa al trata-
miento de la separacion entre propiedad y control, que es intrin-
seca al capitalismo moderno y al desarrollo de las grandes
empresas. Respecto a esta cuestion, existen dos grandes postu-
ras (Blair, 1995). Por una parte, tendriamos aquéllos que postu-
lan que la empresa debe dirigir sus actuaciones a maximizar la
riqueza de sus accionistas, cuestion para la cual los accionistas
delegan en directivos profesionales. El problema surge en la
medida en que estos directivos, aprovechando la dilucion del
capital y los costes de informacion y control, actiian en su pro-
pio interés, utilizando comportamientos oportunistas. Surge ast

el llamado «problema de la agencia». En estos casos, el papel
del consejo de administracion debe ser, predominantemente, el
de garantizar que los directivos respondan a los intereses de los
accionistas, lo que en gran medida equivale a efectuar una fun-
cion de control y contratacion y despido de directivos.

La otra postura sefala que con mercados financieros muy
desarrollados, en donde proliferen las practicas de absorciones y
fusiones de empresas, es posible que los directivos estén tan
condicionados por la evolucion en el corto plazo de la cotizacion
de sus acciones y por la exigencia de resultados que se olviden
de la creacion de riqueza en el largo plazo. Aqui, el problema del
consejo suele ser de otra indole y se refiere mas a las practicas
de supervisar las estrategias estructurales de la empresa o, por
qué no, aislar a los directivos de los vaivenes del mercado, con
practicas tales como el blindaje de los consejos ante absorciones
hostiles o con la concesion de los derechos de voto corporativos,
Unicamente tras un periodo de tenencia de las acciones.

En nuestro pais, el desarrollo de los mercados financieros y el
marco institucional existentes han hecho que la primera postura
antes comentada se dé con mas frecuencia que la tiltima, por lo
que en el presente articulo nos vamos a centrar, ante todo, en el
problema de la delegacion del control de la direccion por parte
de los propietarios de las empresas, pero sin olvidar con ello
que el problema del gobierno de las empresas por parte de los
consejos es mucho mas amplio.

Aqui cabe recordar que, aunque la separacién entre propiedad
y control es la raiz del problema de la agencia, también es una
fuente importante de ventajas. A este respecto, la dilucién del
capital en pequeiias porciones permite a los ahorradores partici-
par en actividades empresariales de gran calado. De igual forma,
se posibilita que las personas mas capacitadas, con independen-
cia de sus recursos, sean las que dirijan el gobierno de las
empresas. Con todo, la principal ventaja de la separacion entre
propiedad y control surge de la posibilidad de aumentar las pos-
bilidades de asuncién de riesgo, por la via de la diversificacion.

Los efectos de la separacion entre propiedad y control no son
lineales al porcentaje de participacion. Asi, aunque en principio
segun se incrementa la participacion del consejo en la propie-

MARZO 1998 NUMERO 769

58



ICE

EL GOBIERNO DE LA EMPRESA

dad de 1a empresa se mejoran los resultados (como consecuen-
cia de la convergencia de intereses entre accionistas y conseje-
ros), también puede suceder que a partir de determinado nivel
de participacion los resultados empresariales se deterioren
como consecuencia del «efecto atrincheramiento», por el que
una vez que se ha alcanzado un determinado porcentaje de par-
ticipacion se pueden eludir los mecanismos de disciplina del
mercado, aprovechando la dilucion del capital y el voto del resto
de accionistas (Bengoechea, 1997).

No obstante, a todos estos beneficios de la separacion entre
propiedad y control, hay que contraponerles los llamados costes
de agencia, que surgen por la diferencia de incentivos, acepta-
cion de riesgos e informacion existente entre los agentes que
detentan la propiedad (accionistas) y los que la controlan (direc-
cién). Dentro del problema de la agencia, suelen existir dos
sujetos, el «principal» que son los propietarios de la empresa,
que suelen delegar en otro, el «agente» (gestores de la empre-
sa). Entre ellos pueden surgir conflictos como consecuencia de
sus diferentes intereses y reparto del riesgo, maxime cuando
existen asimetrias de informacion (Gago, 1996).

Es decir, el problema puede aparecer cuando el agente actia
buscando su propio interés. En el caso extremo, los inversores
pueden ver cémo disminuye el valor de sus aportaciones si los
gestores de sus empresas no dedican sus recursos a generar
valor afiadido al accionista sino para si mismos o, simplemente,
cuando se equivocan. A este respecto, es especialmente fre-
cuente el caso de los directivos que en vez de dedicarse a crear
riqueza para los accionistas se dedican a excesivos procesos de
expansién empresarial para aprovechar la circunstancia de que
su prestigio y retribucion suelen estar vinculados al tamafio de
la empresa en la que operan. De igual forma, no faltan los casos
de compra y venta de los activos empresariales a precios distin-
tos de los reales con la intencion de obtener beneficio de ello, la
utilizacién de bienes y servicios de la empresa o, también inclu-
50, la permanencia en el puesto por mas tiempo del que los inte-
reses de los accionistas requeririan.

Una vez identificado el problema de la agencia, parece nece-
sario sefialar los mecanismos institucionales que permiten for-

talecer los intereses de los accionistas frente a los de sus direc-
tivos. En primer lugar, se deben establecer procedimientos
legales que garanticen los derechos de los accionistas en rela-
cion a los directivos. Estos conflictos son especialmente fre-
cuentes en los intentos de absorcion por parte de otras empre-
sas, cuando los directivos impiden que funcione la disciplina de
los mercados. Para evitar estas situaciones, cobra especial
importancia la exigencia de mayorias cualificadas de voto para
los casos en que se quieren establecer medidas antiabsorcion,
en especial las relativas al blindaje de consejeros y directivos o
la asuncion de fuertes apalancamientos encaminados a la
defensa frente a absorciones o fusiones. De igual forma, no fal-
tan legislaciones en las que se protege juridicamente la obliga-
cion de lealtad del equipo directivo, en cuestiones tan especifi-
cas como la prohibicién de que los directivos efectiien con
fines particulares operaciones mercantiles cuyo conocimiento
o desarrollo se haya efectuado en su desempeno profesional
(Shleifer y Vishny, 1996).

Otras medidas son las que permiten a los accionistas
minoritarios manifestar su disconformidad con la gestién
empresarial. Para ello es imprescindible que las reglas de
votacion en las juntas generales permitan mantener la propor-
cionalidad de representacion y la agrupacion de votos por los
accionistas minoritarios a efectos de que estos ultimos pue-
dan estar representados en el consejo. De igual forma, es
necesario que exista una supervision externa que garantice la
seriedad y transparencia de los mecanismos de votacién en
las juntas generales, y de los asuntos a tratar en las mismas.
Por ello, es muy importante que los accionistas que posean
una determinada participacion tengan derecho a obtener el
maximo de informacion acerca de la gestion empresarial, asi
como cauces para manifestar sus discrepancias de forma efec-
tiva y sin que ninguna de estas acciones les suponga un coste
que les desincentive a afrontarlas. A este respecto, y a los
efectos de estar en igualdad de condiciones con la directiva
existente, los accionistas deben tener a su disposicion listas
que comprendan la totalidad del accionariado, para con ello
poder hacer factible el poder del accionariado respecto a la
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direccion, en especial el referente a las posibilidades de despi-
do y sustitucion del equipo directivo.

Ahondando en este camino y con la finalidad de evitar el
absentismo de los accionistas en las juntas generales, no falta
quién recomiende (Cadbury, 1996) que se obligue a votar y par-
ticipar en las juntas a los inversores institucionales y que éstos
justifiquen su estrategia de votaciones ante sus participes, medi-
da que no es novedosa, ya que se ha implantado con éxito en
Estados Unidos.

No obstante, aqui cabe recordar que en nuestro pais los
fondos de inversién tienen fuertes limitaciones para adquirir
participaciones superiores al 5 por 100 en el capital de
empresas.

Con todo, la principal via para afrontar el problema de la
agencia no es otra que la competencia, tanto en los mercados
de factores como de productos, que llevaria a la desaparicion
de las empresas y agentes ineficientes. No obstante, los resul-
tados de las empresas se manifiestan con un retardo temporal
respecto a las actuaciones directivas, como consecuencia,
ante todo, de no disponer de mecanismos de control y de
obtencion de informacion que permita actuar de inmediato.
Esta circunstancia ha hecho que el eje central del estudio del
corporate governance (gobierno de empresas) sea el de asegu-
rar que las sefales del mercado que identifican los errores e
ineficiencias empresariales se trasladen realmente a la actua-
cion empresarial, por ejemplo despidiendo a los equipos
directivos que no incrementen el valor de sus empresas. Por
estas razones, no falta quién (Berglof, 1997) sefiale que la
competencia y el gobierno de empresas son sustitutivos y
que, por tanto, cuando se opera en mercados muy competiti-
vos que restringen las acciones de los equipos directivos, no
son tan decisivas las instituciones relativas al gobierno de
empresas y viceversa.

Por tltimo, la composicion y el funcionamiento de los conse-
jos de administracion en aras a desempefiar su funcion de con-
trol son, desde el punto de vista interno de la empresa, las bases
para solventar el problema de la agencia, como se demuestra en
el resto del presente trabajo.

3. La creaci6n de valor en funcion de la composicion y
funcionamiento de los consejos de administracion

El andlisis de los efectos de la composicion y funcionamiento
de los consejos sobre la creacion de valor es una cuestion que se
suele abordar por diversas vias, como, por ejemplo, el grado de
independencia de los consejeros, o bien la dicotomia entre con-
sejeros internos y externos. Asimismo, también son relevantes
otros aspectos, como pueden ser el tamaiio y retribucion de los
consejos. Todos ellos se incardinan a través de su contribucion a
la eficacia de los consejos en el cumplimiento de sus funciones,
en general, y del disefio de las estrategias de las empresas, en
particular. Respecto a la independencia, cabe sefalar que ésta se
considera un puntal en la funcion de contrapesar el poder de los
presidentes ejecutivos y consejeros delegados y representar, de
esta forma, los intereses ultimos de los accionistas. Por ello, los
consejeros deben abstenerse de mantener alguin tipo de interés
laboral, profesional o particular con la empresa en cuyo consejo
se sientan. Sin embargo, para que los consejeros independientes
sean eficaces, es necesario que exista un numero suficiente de
los mismos en el consejo, 0 que estos consejeros gocen de una
veterania o prestigio, que haga que su voz sea siempre influyen-
te en la toma de decisiones colectivas del 6rgano. La indepen-
dencia de los consejeros también depende de los mecanismos
existentes para su nombramiento y seleccion.

Es frecuente observar que en muchas empresas se exigen
unas aptitudes, capacidades y mecanismos de seleccién de sus
ejecutivos intermedios mucho mas exigentes que los que se
mantienen para sus consejeros. A estos efectos, cuando un con-
sejero carece de la idoneidad y aptitud minimas para el puesto
que disfruta es imposible que emita cualquier juicio objetivo
independiente que contradiga los intereses de quien lo haya
nombrado, normalmente el presidente de la empresa. Por ello,
la seleccién de los consejeros debe efectuarse con criterios
objetivos que premien la independencia de criterio (Cadbury,
1996) y penalicen las relaciones de dependencia, nepotismo o
amiguismo, cuestion para la que no esti de mas establecer rigi-
das normas estatutarias de incompatibilidades. Un posible
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mecanismo seria el crear un comité de nombramientos donde
se fijaran objetivamente los criterios de seleccion y retribucion
que debieran cumplir los potenciales consejeros.

Por otra parte, se puede reforzar la independencia involucran-
do a consejeros que sean, a su vez, accionistas. No hay mayor
sintonia de intereses que la del consejero que simultanea su
condicion con la de accionista, especialmente si su participacion
accionarial es de tal cuantia que haga que su conflicto de intere-
ses entre la rentabilidad de su cartera y la retribucion como
consejero se decante por la primera. En este sentido, cuando la
propiedad est4 fuertemente representada en el consejo de admi-
nistracion aumentan los resultados de las empresas (Hermalin y
Weisbach, 1992). Es mas, se ha demostrado de forma empirica
para Espafia que la participacion de los directivos en Ia propie-
dad es una de las principales vias que han existido en los afos
noventa para solventar el problema de Ia agencia (Lozano,
Miguel y Pindado, 1997).

Los consejeros independientes tienen importantes responsa-
bilidades respecto al control de la direccion y de la parte del
consejo identificada con la misma. A este respecto, estos conse-
jeros deben tener responsabilidades formalmente definidas para
solventar los conflictos de intereses que pudieran surgir entre la
direccion y los accionistas, como puede suceder en los casos de
contrataciones, adquisiciones o enajenaciones efectuadas por la
empresa o entre las alternativas de expansion empresarial y
politica de dividendos.

Los miembros independientes del consejo de administracion
no s6lo sirven para desempeiiar la funcién de control (Fama y
Jensen, 1983), sino que ademas pueden realizar tareas de aseso-
ramiento o de asentamiento de negocios y relaciones persona-
les, maxime cuando existe una fuerte tendencia a que estos con-
sejeros independientes procedan, sobre todo, de empresas
exitosas. A este respecto, un tema muy controvertido es la valo-
racién del hecho de que algunas empresas prestan sus ejecuti-
vos a otras como consejeros, ya que existen estudios empiricos
que sugieren que, en general y con la excepcion del sector
financiero, las empresas que prestan sus directivos pueden
verse perjudicadas en cuanto que los mismos se distraen de sus

propias ocupaciones y/o envian sefiales al mercado de que
estan disponibles (Rosenstein y Wyat, 1994). En el mismo senti-
do, entre los detractores de los consejeros externos, se argu-
menta que en ocasiones la empresa receptora se ve perjudicada
por cuanto éstos carecen del conocimiento, informacion y espe-
cializacion que poseen los consejeros internos (Baysinger y
Hoskisson, 1990; Rosenstein y Wyatt, 1990).

A pesar de que los expertos sefialan la importancia de incor-
porar consejeros independientes, la evidencia empirica de la
relacién existente entre composicion de consejos y resultados
empresariales no es muy significativa, con contadas excepcio-
nes (Barnhart, Wayne y Rosenstein, 1994; Pearce y Zahra,
1992). No obstante, existen estudios de caracter parcial que si
avalan esta relacion. Entre éstos, destacan los que intentan ana-
lizar las implicaciones sobre el desarrollo empresarial de la
importancia relativa de los consejeros outsiders (independien-
tes, directivos de otras empresas, representantes de accionistas
minoritarios...) y de los consejeros insiders (ejecutivos en activo
o jubilados de la empresa y representantes de los accionistas
mayoritarios). Entre otros importantes hallazgos, se ha demos-
trado que la retribucion de los maximos directivos donde exis-
ten consejeros outsiders, esta mas vinculada a los resultados
empresariales y los gastos en emolumentos de los directivos
son menores (Weishach, 1988). También se ha sefialado que las
empresas con un mayor namero de consejeros independientes
obtienen una mayor rentabilidad (Lee, Rosenstein, Rangan y
Davidson, 1992), especialmente cuando se produce un cambio
de propiedad (Byrd y Hickman, 1992). Por otra parte, se ha
constatado que las estrategias de diversificacion de productos o
internacionalizacion de las empresas suelen producirse cuando
tienen lugar cambios en la composicion de los consejos (Herma-
lin y Weisbach, 1988). Asimismo, en los casos de empresas
publicas, 1a introduccion de consejeros independientes puede
funcionar para compensar parte de sus restricciones politicas
de funcionamiento (Li, 1994).

La dimension 6ptima de un consejo es una cuestiéon que
depende de multiples factores, como son el tamafio de la empre-
sa, los sectores en que opera, la complejidad del entorno, o el
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grado de dilucion del capital. No obstante, es muy probable que,
a partir de un cierto nimero de consejeros, los miembros adi-
cionales no sirvan sino para engrosar los gastos generales, ade-
mas de restar flexibilidad, operatividad y profundidad en la toma
de decisiones, con lo que su aportacion marginal a la creacion
de valor mas que positiva es negativa, tal y como se evidencia en
la realidad practica (Eguidazu, 1996; Yermarck, 1996). Buena
prueba de esta afirmacion es la proliferacion de consejos ejecu-
tivos con los que las empresas intentan sortear estos proble-
mas, tal y como por ejemplo sucede con multiples empresas del
sector bancario. Sin embargo, un consejo excesivamente peque-
fio, especialmente cuando su composicion es par, dificulta el
cumplimiento de sus funciones en los casos de desacuerdos.
Por todo ello, 1a dimension 6ptima de un consejo probablemente
se sitite entre cinco y siete miembros y nunca por encima de
diez (Jensen, 1996). A este respecto, en Espafia los consejos son
especialmente grandes en sectores como la banca y el sector
publico, con una media de 11 y 16 consejeros, respectivamente
(Galve y Salas, 1997). Asimismo, cabe recordar que nuestra
legislacion mercantil, si bien impone una dimension minima del
consejo (tres miembros), no sefiala ningun limite de tamario al
mismo, circunstancia que se reserva a los estatutos sociales de
la empresa en exclusiva.

El establecimiento de la retribucion idénea de los consejeros
es otro de los grandes retos de los consejos. Tan mala es una
retribucion excesiva, que cree lazos de dependencia de los con-
sejeros con la empresa que les impida manifestar el «voto con
los pies», es decir la dimision, como una remuneracion tan
nimia que impida atraer a consejeros capaces, idoneos y validos
o que, si se les atrae, implique que éstos no dediquen al consejo
la atencion necesaria. La solucion pasa por pagar compensacio-
nes de mercado a los consejeros, cuestion dificil cuando ésta
suele ser idéntica para todos los consejeros, mientras que no
todos ellos tienen el mismo «valor de mercado». Con todo, es
muy dificil encontrar el equilibrio, aunque es menos probable
equivocarse cuando éste se fija en funcién del nivel de dedica-
cion y trabajo que se exige al consejo o de la «objetividad» que
se haya seguido en el proceso de seleccion de los consejeros.

Asimismo, segun el informe Greenbury (1995), es necesario
que las retribuciones por todos los conceptos de los consejeros
sean bien conocidas por los accionistas, en especial las partidas
relativas a opciones de compra de acciones, fondos de pensio-
nes de los consejeros y retribuciones en especie.

4. La funcién de control y la creacion de valor

Los consejos de administracion son uno de los principales
mecanismos de control a través de los cuales los accionistas
pueden incitar a los directivos para que sigan politicas que opti-
micen la creacion de valor dentro de la empresa. Las vias para
ejercer este control suelen ser de dos tipos. Por un lado, nom-
brando, despidiendo o fijando la politica de retribuciones del
equipo directivo; por otro, estableciendo las pautas generales y
cauces de accion que debe seguir la tarea directiva.

Como se ha senalado anteriormente, la justificacién para el
control reside en los problemas derivados de la disparidad de
intereses entre accionistas y directivos, agravados por la exis-
tencia de informacion asimétrica entre ambos grupos. Y es que
la dilucion del capital de una sociedad mercantil permite que los
directivos actuen en su propio interés en vez de seguir el de los
verdaderos propietarios de la empresa, dando lugar a los famo-
sos, y antes comentados, problemas de agencia (Fama, 1980).
En este contexto, cuando los accionistas estin en desacuerdo
con la direccidn de la empresa, sélo tienen tres alternativas:
enajenar sus acciones y abandonar la sociedad, intentar cambiar
al equipo directivo mediante el uso de la junta general o bien,
utilizar de forma activa la figura de los consejos de administra-
cion. Las dos primeras soluciones no son ni mucho menos satis-
factorias, lo que deja como tinica opcion la tercera. A este res-
pecto, mediante los consejos, los accionistas controlan el
gobierno de la empresa de forma continua y con un coste dilui-
do entre €l conjunto de accionistas.

La preocupacion por el control, siempre importante, se ha
incrementado en los tltimos tiempos en Espafia, cuando conoci-
dos y famosos casos de fraude empresarial, o situaciones de cri-
sis, han pasado inadvertidas o no han encontrado respuesta
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dentro de sus numerosos y bien retribuidos consejos de admi-
nistracion. Este problema, que no es especifico de nuestro pais,
fue el eje vertebrador del famoso informe Cadbury (1992), en el
que se resaltaba la necesidad de independencia de los conseje-
ros para poder emitir juicios idoneos y validos sobre la gestion
de la empresa, maxime cuando la evidencia diaria indica que los
consejos mayoritariamente independientes refuerzan la funcion
de control. Estas razones son las que obligan a que la condicion
de independencia sea el rasgo que caracterice a los comités de
auditoria (Bathala y Pao, 1995). Estos comités, ademas, pueden
incorporar expertos con voz pero sin voto, que ayuden a enjui-
ciar una situacion.

Los comités de auditoria son cruciales para el ejercicio de la
funcion de control por parte de los consejos, ya que garantizan
la idoneidad e integridad de la informacion que reciben estos
titimos. A este respecto, podemos senalar que los comités de
auditoria tienen, ante todo, la funcion de controlar y evaluar a
los auditores externos e internos, a los efectos de garantizar la
integridad y fiabilidad de la informacion suministrada tanto al
consejo, como a los accionistas.

El trabajo que deben efectuar los consejos de administracién
tiene que ser lo mas amplio posible y debe abarcar no sélo el
control financiero, sino también el establecimiento de lineas
estratégicas, la toma de decisiones en operaciones de gran
envergadura, el establecimiento de las acciones a través de las
cuales se plasma el curso de sus decisiones y, sobre todo, la
designacién, sancion y cese de los altos ejecutivos y de los
mismos miembros del consejo de administracion. Paraddjica-
mente, en Espaia la evidencia empirica disponible en las
empresas que cotizan en bolsa, para el periodo 1992 y 1995
sefiala que no se cumple el papel disciplinario de las decisio-
nes de sustitucion de los miembros de la alta direccién (Fer-
nandez, 1997). Los consejos de administracién también sirven
para establecer mecanismos de control entre empresas inter-
dependientes, como por ejemplo sucede con las empresas que
son importantes clientes o proveedores; esta funcion se puede
efectuar mediante el intercambio de consejeros (Booth y Deli,
1996).

Para reforzar el control es crucial que dentro de las empresas
estén claramente delimitadas y divididas las funciones del con-
sejo v las de la direccion ejecutiva, para que se puedan contrape-
sar ambos poderes y también exigir e identificar las responsabi-
lidades en casos de error o negligencia, maxime cuando en
nuestro pais las progresivas reformas mercantiles, penales y
administrativas no han hecho sino incrementar la posibilidad de
exigir responsabilidades a los consejos de administracion por
sus acciones. En este sentido, el aumento de la exigencia de res-
ponsabilidades legales a los consejeros esta provocando un
mayor énfasis en el control, tal y como evidencia la mayor pro-
pension a disentir con el equipo directivo y la rapidez con que
en la actualidad se cesa a los ejecutivos ineficaces.

Un importante factor de control empresarial lo constituye la
disciplina del mercado. Esto es, si la direccion de una empresa
no maximiza su valor frente al que pudiera obtener un tercero,
se ve expuesta a que éste la adquiera, produciéndose entonces
un relevo en dicha direccion. Este proceso que, cuando se pro-
duce en bolsa y de forma contraria a la direccién de las empre-
sas se suele denominar «OPA hostil», suele favorecer a los
accionistas, que se ven beneficiados de las plusvalias derivadas
del cambio de gestion, y perjudicar, en cambio, a la direccién,
que se ve despojada de su posicion. En este orden de cosas, es
posible que algunos consejos reduzcan el valor de sus empresas
cuando, para defenderse de posibles absorciones, emiten deuda
para comprar acciones propias o amplien capital para restar
atractivo a la empresa al diluirse las reservas. Por otra parte,
este conflicto de intereses hace que en ocasiones las empresas
se blinden ante posibles adquisiciones, cuestiéon que, en lo rela-
tivo al consejo de administracion, se suele materializar en clau-
sulas estatutarias relativas a circunstancias tales como la exis-
tencia de periodos minimos de antigiiedad en la posesion de
acciones para acceder a la posicion de consejero, la exigencia de
mayorias cualificadas o la imposibilidad de renovacion completa
del consejo de forma simultinea. De esta forma, se resta atract-
vo a los potenciales compradores y, de paso, se impide que los
accionistas puedan disfrutar de hipotéticas oportunidades de
enajenacion de sus acciones. Por todo ello, es nuestro criterio
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que, aunque como consecuencia de una adquisicion por un ter-
cero se puedan ocasionar efectos perversos, éstas en general, y
salvo excepciones justificadas, no deben obstaculizarse con nor-
mas estatutarias dictadas al respecto.

No nos gustaria terminar este epigrafe sin recordar que el
problema de la agencia que sustenta y justifica la funcion de
control por parte de los consejos se mitiga cuando existen accio-
nistas mayoritarios con capacidad de control. Pero aqui cabe
también advertir que puede surgir otro tipo de inconvenientes,
como pueden ser el del expolio de los accionistas minoritarios a
favor de los mayoritarios y el llamado efecto atrincheramiento
antes comentado.

Asi, por ejemplo, un grupo puede obtener el control de una
sociedad con una participacion del 25 por 100 del capital social,
pero si efectia una operacion que le beneficie a él particular-
mente a costa de la sociedad, se beneficiara en un 100 por 100,
aunque solo soportara un coste del 25 por 100.

5. Conclusiones

El problema de la agencia surge de la dicotomia entre propie-
dad y control y, especialmente, de la posibilidad de comporta-
mientos oportunistas y erroneos por parte del equipo directivo.
A este respecto, uno de los principales mecanismos que tienen
los accionistas para defender sus intereses son los consejos de
administracion los cuales, en la medida en que desempefen
correctamente su papel, contribuiran a la generacion de riqueza
para sus accionistas.

Esta creacion de valor se suele manifestar por dos vias, una
mediante un funcionamiento eficaz de los consejos, para lo que
se requiere una estructura agil y flexible; la otra, se articula a
través de la funcion de control. Ambos caminos se ven favoreci-
dos, ante todo, por la incorporacién de consejeros independien-
tes que propicien tanto el disefio de las lineas estratégicas de
accion empresarial y la interaccién con el cambiante entorno
competitivo, como el desempeifio de la funcién de control de
forma objetiva y eficaz, maxime cuando estos consejeros suelen
ser, en ocasiones, empresarios de otros sectores con mucha

experiencia que les permite vislumbrar mejor las nuevas opor-
tunidades de negocio y los cambios en el entorno.

Estas ideas se estan reflejando actualmente en la realidad
empresarial espaitola, ya que estamos asistiendo, cada vez mas,
a una profesionalizacion de los miembros de los consejos de
administracion de las empresas como respuesta a la mayor ten-
sion competitiva que introduce la globalizacion de la economia.
Estos nuevos consejos se involucran de manera creciente en las
tareas y responsabilidades de gobierno o en las estrategias de
medio y largo plazo, para dejar las funciones ejecutivas en
manos de los equipos directivos, aunque eso si, controlados por
el consejo. Con todo, no se debe perder de vista que todos estos
procesos llevan a una meta comun, fa de que los intereses de los
accionistas por medio de los consejos recuperen el protagonis-
mo perdido en sus empresas en favor de los directivos.
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