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&Sirve la enciclopédica filosofia de gobierno corporativo para prevenir o digerir mejor una crisis? Esta cuestion, de casi impaosible respuesta,
destapa la figura de quien serd el administrador mds buscado: con prias por fuera, pero hipersensible al control de los riesgos empresariales,

Se buscan consejeros erizo

Cuando el gigante Enron, aficio-
nado a operar con derivados ener-
geticos, sufrio su fallo multiorgini-
co en 2002 y arrastrd a su auditora,
la veterana -y va desaparecida- An-
dersen, los supervisores, poderes
publicos, analistas v variopintos
agentes del mercado echaron la cul-
paa las carencias del sistema de go-
biermno corporativa. Bajo este etérec
concepto, se cuelan ingredientes
basicos del funcionamiento de una
compariia cotizada, coma las reglas
de juega del consejo de administra-
cién v de la junta general de accio-
nistas, el crucial concrol de riesgos y
la imprescindible transparencia in-
formariva. El resultado de aguel
masivo examen de conciencia fue-
ron leyes como la Sarbanes-Oxley,
en Estados Unidos; las directivas
europeas sobre transparencia y el
Informe Winter de buen gobierno,
en Europa; y la Ley de Transparen-
cla, basada en el Informe Aldama,

tar més cuando las cosas van peor,
la accién cae, el beneficio se recor-
fa, v, en general, en cualquier mo-
mento de crisis, Es entonces cuan-
do se mira con lupa el comporta-
miento de los consejeros y su retri-
bucién”, resume Jests Alfaro, socio
del despacho Albifana & Swirez de
Lezo, que lanza la regla de oro: “El
gobierno corporative funciona bien
cuandao no se nota”,

Enlamemoria colectivadel mun-
dillo empresarial, perdura algin
ejemplo de esta mixima. “Cuando
Juan Villalonga presidia Telefonica,
no era muy popular por el buen go-
biernao que aplicaba, pere, dado que
la accion subia, nadie daba impor-
tancia a que clertas pricticas, como

“El gobierno corporativo
funciona bien

cuando no se nota)
mantiene un abogado

Crénica de una crisis: Martinsa Fadesa solicité su cancurso en julio;en septiembre, AlG se salvé 'in extremis’ de los nubarrones y Lehman Brothers fue adquirida por Barclays, antes de suspender pagos

La erisis de 2008 es muy distinta
al fallo de Enron, pero se asemeja
en un punto: también ahora estin
cayendo gigantes. Ejemplos actua-
les son la quiebra de Lehman Bro-
thers y su supersanica compra por
Barclays; los intentos de salvacion
acelerada de firmas como la asegu-
radora AIG; la mayor suspension de
pagos de la historia espariola perso-
nificada en Martinsa Fadesa; la ven-
ta de participaciones financieras o
estratégicas para hacer caja a mar-
chas forzadas con el objetivo de
asumir una deuda indigerible; y la
acumulacién de concursos de
acreedores de inmobiliarias, cons-
tructoras, cadenas de electrodo-
mésticos o empresas de fotografia

Sus manuales
4Cudl era la filosofia de buen go-
bierno de Richard Fuld y Fernando
Martin en Lehman Brothers y Mar-
tinsa Fadesa, respectivamente? En
tiempos de crisis, Zse potencia el pa-
pel del gobierno corporativo o éste
. pasa a un segundo plano? “Las que-
jas por el comportamiento desleal
de los administradores se hacen no-

el polémico reparto de stock options
entre ejecutivos, fueran contrarias a
las recomendaciones corporativas”,
apunta un jurista.

En periodos de bonanza econdé-
mica, las operaciones corporativas
se multiplican. Bajo esa coyuntura,
“aungue una adquisicion solo be-
neficie a los administradores de la
firma compradora, porque les per-
mite elevar sus honorarios y estar
en consejos de mas sociedades, o se
plantee una operacion para dupli-
car el tamafio de una compaiila con

Escribe Marta Fernandez

la que el consejo se luzca, puede
que ne reciba ninguna objecion por
parte de los consejeros externos
lindependientes o dominicales -re-
presentantes de los principales ac-
cionistas-], que tienen mis miedo a
levantar la voz para advertir de ries-
gos. Los consejeros no éjecutivos
tienden a aflojar el nivel de vigilan-
cla”, opina Alfaro.

Operaciones despreocupadas
Este tipo de operaciones “se deja
notar ahora desde el punto de vista
de buen gobierno, porque antes no
iban precedidas de un estudio pro-
fundo y serio, no se aprobaron por
el consejo y los consejeros no pidie-
ron informacion adicional sobre los
detalles”, admiten fuentes juridicas.
Cuando la crisis arrecia, llega el
mamento de que las firmas y sus
consejos se vuelvan aplicados, En-
rique Carretero, socio de Baker &
McKenzie, opina que “en esta épo-
ca, el gobierno corporative debe

ciente para resolver los problemas
de una compagiia”,

Es posible que los ejecutivos no
sean culpables directos del ahogo
financiero de los mercados, el con-
tagio de la crisis de las hipotecas
stibprime en Estados Unidos, la es-
calada de la cotizacion del petroleo
v la subida de precios de las mate-
rias primas. “Pero eso no significa
que parte de la situacién no se deri-
ve de una borrachera de compras
mal supervisadas por los consejos
¥ por lo tanto, de un clerto fallo de
los esquemas de buen gobierna”,
argumenta un abogado.

En la coyuntura actual, el punto
de mira se dirige hacia los compor-
tamientos desleales de los adminis-

"En‘management, también
cuentan los sentimientos;
los consejeros no

quieren perder su trabajo”

que el consejero puede perder su
trabajo”, advierte el director finan-
ciero de una empresa cotizada. “El
consejo esta para asegurar que los
mecanismos de control de riesgo
funcionan”, afiade Alfaro. "En la fa-
se actual, es importante mirar ands;
gracias a esta crisis, se sabrd donde
han funcionado los sistemas de
control de riesgos y donde no™.

Y siempre se mezcla el conflicto
de interés con la necesidad de ga-
rantizar el control de riesgos. Una
operacion puede ser positiva para
dar valor a la comparifa, pero si estd
repleta de riesgos incontrolables o
el futuro es incierto, puede no ser
tan estupenda “La calidad de la vi-
gilancia no garantiza obviamente el
logro efective de los mejores resul-
tados”, apunta Javier Juste, abogado
de Gomez Acebo & Pomba,

Ademés, Gomez-Jordana desta-'
calas reeribuciones v los comités de
auditorfa (ambos abordados en el
Codigo Unificada) como dos pun-

potenciarse en tres puntos: la trans-
parencia e informacion al mercado;
la participacién del consejo y sus
responsabilidades; v el papel de los
consejeros externos, que son quie-
nes tienen atribuida una funcién de
vigilancia sobre la gestion de la
compariia v el consejo”

Pero no siempre buen gobierno
es garantia de salvavidas anricrisis.
Para [figo Gémez-Jordana, socio
de Allen & Overy;, “los mercados
pueden ir mal y cualquier esquema
de gobierno corporativo no es sufi-

Llega el concurso, jadids al consejo?

Cuando una comparia solicita el proceso concursal, sl
consejo mantiene su actividad para actos normales de la
compariia, pero éstos deben estar aprobades por el juez!
explica Jasé Antonio Rodriguez, socio de Baker & McKenzie.
Asi,en principic,la declaracion de concurso no supone la
destitucion de los miembros del consejorecuerda lavier
Juste, abogado de Gémez Acebo & Pombo, que anade que
"la ley prevé el cese de los administradores < se abre |a fase
de liquidacion del concursollLa ley concursal vigente desde
septiembra de 2004, elevé las responsabilidades de los
consejeros de una sociedad en crisis que no soliciten a
tiempo el concurso de acreedores “En un concursa

tradores, ejecutives y socios de
controk; y, por supuesto, hacia el
control de riesgos, Este es uno de
los capitulos de lectura imprescin-
dible en el Cadigo Unificado, apro-
bado en mayo de 2000 y sobre el
que las sociedades de 1a bolsa espa-
finla deben rendir cuentas en el
apartado D de su informe anual de
buen gobierno. “En management,
también cuentan los sentimientos;
el mayor incentivo para vigilar el
control de riesgos y para que la
compaiiia no vaya a la quiebra es

culpable los administradores tendrdn que cubir los darios
con sk patrimonic; sefiala Rodriguez.Induso puede haber
responsabilidades penales en caso de concurso necesario
en ciertas drcunstancias;afiade [figo Gomez-Jordana, de
Allen & Overy.Martinsa Fadesa adelgazo su consejo alas
pocas semanas de declarar el concurso. Su drgano de
administracion se redujo en 3 independientes (desde un
total de 11 miembros). Una decisidn que parece chocar con
las normas de buen gobiemo, que en Espana abogan por
la existencia de un tercio de independientes, En todo caso,
la salida de consejeros previene de la asuncion de
responsabilidades a lolargo del proceso congursal,

tos clave a considerar en época de
crisis. Aun asi, para Carretero, "vis-
to lo visto, parece independiente te-
ner un sisterna solido de buen go-
bierno y estar mejor preparado pa-
it una crisis, Eso 8§, siun consejo no
funciona bien, agrava sus responsa-
bilidades si llega a sufrir una crisis”.

Recuerden: “Si las cosas van bien
v el administrador roba poco o bajo
buenos argumentos, no se nota; los
fallos de gobierno corporativo no se
ven en épocas de bonanza, pero sf
en tiempos de crisis”, plantea un ju-
rista. Quizds, ahora, tras el provi-
dencial plan de rescate de George
Wi Bush y un susto como el Leh-
man Brothers (entre otros gigantes
caidos), directivos y consejeros de-
cidan ponerse el vestido de la de-
cencia y busquen al consejero erizo,
sensible a los riesgos ¥ con opinion
propia. “Por fuera est cublerto de
ptias, pero por denfro tene el mis-
mo refinamiento sencillo de los eri-
z0s, que son animalillos falsamente
indolentes, tremendamente solita-
rios v terriblemente elegantes” [La
elegancia del erizo, de Muriel Bar-
bery. Editorial Seix Barral].
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Publicado el 08/10/2008, por Marta Fernandez

¢Sirve la enciclopédica filosofia de gobierno corporativo para prevenir o digerir mejor una crisis? Esta cuestién,
de casi imposible respuesta, destapa la figura de quien sera el administrador mas buscado: con puas por fuera,
pero hipersensible al control de los riesgos empresariales.

Cuando el gigante Enron, aficionado a operar con derivados energéticos, sufrié su fallo multiorganico en 2002 y
arrastro a su auditora, la veterana -y ya desaparecida— Andersen, los supervisores, poderes publicos, analistas y
variopintos agentes del mercado echaron la culpa a las carencias del sistema de gobierno corporativo. Bajo este
etéreo concepto, se cuelan ingredientes basicos del funcionamiento de una compafiia cotizada, como las reglas de
juego del consejo de administracion y de la junta general de accionistas, el crucial control de riesgos y la
imprescindible transparencia informativa.

El resultado de aquel masivo examen de conciencia fueron leyes como la Sarbanes-Oxley, en Estados Unidos;
las directivas europeas sobre transparencia y el Informe Winter de buen gobierno, en Europa; y la Ley de
Transparencia, basada en el Informe Aldama, en Espafia.

La crisis de 2008 es muy distinta al fallo de Enron, pero se asemeja en un punto: también ahora estan cayendo
gigantes. Ejemplos actuales son la quiebra de Lehman Brothers y su supersénica compra por Barclays; los
intentos de salvacion acelerada de firmas como la aseguradora AIG; la mayor suspension de pagos de la historia
espafiola personificada en Martinsa Fadesa; la venta de participaciones financieras o estratégicas para hacer caja
a marchas forzadas con el objetivo de asumir una deuda indigerible; y la acumulacién de concursos de
acreedores de inmobiliarias, constructoras, cadenas de electrodomésticos o empresas de fotografia.

Sus manuales corporativos

¢Cudl era la filosofia de buen gobierno de Richard Fuld y Fernando Martin en Lehman Brothers y Martinsa
Fadesa, respectivamente? En tiempos de crisis, ¢se potencia el papel del gobierno corporativo o éste pasa a un
segundo plano? “Las quejas por el comportamiento desleal de los administradores se hacen notar mas cuando las
cosas van peor, la accidn cae, el beneficio se recorta, y, en general, en cualquier momento de crisis. ES entonces
cuando se mira con lupa el comportamiento de los consejeros y su retribucion”, resume Jesus Alfaro, socio del
despacho Albifiana & Suérez de Lezo, que lanza la regla de oro: “El gobierno corporativo funciona bien cuando
no se nota”.

En la memoria colectiva del mundillo empresarial, perdura algin ejemplo de esta maxima. “Cuando Juan
Villalonga presidia Telefdnica, no era muy popular por el buen gobierno que aplicaba, pero, dado que la accion
subia, nadie daba importancia a que ciertas practicas, como el polémico reparto de stock options entre ejecutivos,
fueran contrarias a las recomendaciones corporativas”, apunta un jurista.

En periodos de bonanza econdmica, las operaciones corporativas se multiplican. Bajo esa coyuntura, “aunque
una adquisicion sélo beneficie a los administradores de la firma compradora, porque les permite elevar sus
honorarios y estar en consejos de mas sociedades, o se plantee una operacién para duplicar el tamafio de una
compafiia con la que el consejo se luzca, puede que no reciba ninguna objecion por parte de los consejeros
externos [independientes o dominicales —representantes de los principales accionistas—], que tienen mas miedo a
levantar la voz para advertir de riesgos. Los consejeros no ejecutivos tienden a aflojar el nivel de vigilancia”,
opina Alfaro.

Operaciones despreocupadas

Este tipo de operaciones “se deja notar ahora desde el punto de vista de buen gobierno, porque antes no iban
precedidas de un estudio profundo y serio, no se aprobaron por el consejo y los consejeros no pidieron
informacion adicional sobre los detalles”, admiten fuentes juridicas.

Cuando la crisis arrecia, llega el momento de que las firmas y sus consejos se vuelvan aplicados. Enrique




Carretero, socio de Baker & McKenzie, opina que “en esta época, el gobierno corporativo debe potenciarse en
tres puntos: la transparencia e informacién al mercado; la participacién del consejo y sus responsabilidades; y el
papel de los consejeros externos, que son quienes tienen atribuida una funcién de vigilancia sobre la gestion de la
compafiia y el consejo”.

Pero no siempre buen gobierno es garantia de salvavidas anticrisis. Para Ifiigo Gomez-Jordana, socio de Allen &
Overy, “los mercados pueden ir mal y cualquier esquema de gobierno corporativo no es suficiente para resolver
los problemas de una compaiiia”.

Es posible que los ejecutivos no sean culpables directos del ahogo financiero de los mercados, el contagio de la
crisis de las hipotecas subprime en Estados Unidos, la escalada de la cotizacion del petréleo y la subida de
precios de las materias primas. “Pero eso no significa que parte de la situacién no se derive de una borrachera de
compras mal supervisadas por los consejos y, por lo tanto, de un cierto fallo de los esquemas de buen gobierno”,
argumenta un abogado.

En la coyuntura actual, el punto de mira se dirige hacia los comportamientos desleales de los administradores,
ejecutivos y socios de control; y, por supuesto, hacia el control de riesgos. Este es uno de los capitulos de lectura
imprescindible en el Cddigo Unificado, aprobado en mayo de 2006 y sobre el que las sociedades de la bolsa
espafiola deben rendir cuentas en el apartado D de su informe anual de buen gobierno.

“En management, también cuentan los sentimientos; el mayor incentivo para vigilar el control de riesgos y para
que la compariia no vaya a la quiebra es que el consejero puede perder su trabajo”, advierte el director financiero
de una empresa cotizada. “El consejo esta para asegurar que los mecanismos de control de riesgo funcionan”,
afiade Alfaro. “En la fase actual, es importante mirar atras; gracias a esta crisis, se sabra dénde han funcionado
los sistemas de control de riesgos y dénde no”.

Y siempre se mezcla el conflicto de interés con la necesidad de garantizar el control de riesgos. Una operacion
puede ser positiva para dar valor a la compafiia, pero si esta repleta de riesgos incontrolables o el futuro es
incierto, puede no ser tan estupenda. “La calidad de la vigilancia no garantiza obviamente el logro efectivo de los
mejores resultados”, apunta Javier Juste, abogado de Gomez Acebo & Pombo.

Ademas, Gomez-Jordana destaca las retribuciones y los comités de auditoria (ambos abordados en el Cédigo
Unificado) como dos puntos clave a considerar en época de crisis. Aun asi, para Carretero, “visto lo visto, parece
independiente tener un sistema solido de buen gobierno y estar mejor preparado para una crisis. Eso si, si un
consejo no funciona bien, agrava sus responsabilidades si llega a sufrir una crisis”.

Recuerden: “Si las cosas van bien y el administrador roba poco o bajo buenos argumentos, no se nota; los fallos
de gobierno corporativo no se ven en épocas de bonanza, pero si en tiempos de crisis”, plantea un jurista. Quizas,
ahora, tras el providencial plan de rescate de George W. Bush y un susto como el Lehman Brothers (entre otros
gigantes caidos), directivos y consejeros decidan ponerse el vestido de la decencia y busquen al consejero erizo,
sensible a los riesgos y con opinidn propia. “Por fuera esta cubierto de puas, pero por dentro tiene el mismo
refinamiento sencillo de los erizos, que son animalillos falsamente indolentes, tremendamente solitarios y
terriblemente elegantes” [La elegancia del erizo, de Muriel Barbery. Editorial Seix Barral].



