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I'in de las reglas sobre diversidad racial, de género
y LGTBO+ en los consejos de administracion
de las cotizadas en el Nasdaq

En la sentencia Alliance for Fair Board
Recruitment; NCPPR v. SEC, con un voto

de diferencia, el Tribunal de Apelaciones de los
Estados Unidos (Quinto Circuito) deja sin efecto

las normas del Nasdaq sobre diversidad
en los consejos de administracion

de las cotizadas aprobadas

por la Comisién de Bolsa y Valores
estadounidense (SEC) en el 2021.
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n una decisién muy ajustada, con nue-

ve votos a favor y ocho en contra, el

Tribunal de Apelaciones del Quin-

to Circuito (United States Court of

Appeals for the Fifth Circuit) ha deja-
do sin efecto la propuesta normativa del Nas-
daq sobre diversidad aprobada por la Comisién
de Bolsa y Valores estadounidense (Securities
Exchange Commission: SEC) en el 2021 (Alliance
for Fair Board Recruitment; National Center for
Public Policy Research v. SEC, de 11 de diciembre
del 2024).
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Las cotizadas en el Nasdaq tradicionalmente
tenian un perfil poco diverso en la composicién
de sus consejos de administracién, con escasa
presencia de mujeres consejeras. El 6 de agos-
to del 2021, la SEC aprobé la modificacién
de sus normas de admisién, de forma que, en
términos generales, las cotizadas habrian de
informar acerca de la diversidad racial, de gé-
nero y opcién sexual de sus consejeros y contar
con al menos dos consejeros que cumplieran los
criterios de diversidad establecidos en la Di-
versity Rule: una mujer y un segundo consejero
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perteneciente a minorias infrarrepresentadas,
fuera el colectivo LGBTQ+, fuera una minoria
racial a la que nos referiremos mds adelante, o
bien explicar por qué no cuentan con al menos
dos consejeros «diversos» (regla del «cumple o
explica»). La norma recogia excepciones para
sociedades extranjeras, gestoras de carteras y
entidades de propdsito especial, entre otras.

El Tribunal de Apelaciones repasa en la senten-
cia la historia de la Ley del Mercado de Valores
estadounidense (Securities Exchange Act, 1934):
desde las razones que motivaron su aprobacién
hasta la gran reforma de 1975. Analiza asimis-
mo la naturaleza del Nasdag como organiza-
cidén con potestad normativa u organismo auto-
rregulado (self-regulatory organization, SRO),
cuya normativa (reglas de funcionamiento del
mercado) ha de ser aprobada por la SEC. La
decisién judicial analiza con
detalle, al ser la base de su ra-
zonamiento y fallo, los limites
de la potestad normativa de
la SEC al hilo de la major ques-
tions doctrine, esto es, la doc-
trina de los limites de la po-
testad reglamentaria de las
autoridades administrativas
independientes. Ello lo relacio-
na con la seccion 78 f(b) de la Securities Exchan-
ge Act, en cuya virtud el mercado no puede re-
gular con base en esta ley materias no relacio-
nadas con los objetivos de ésta; por ello, la SEC
deberia, antes de aprobar una propuesta nor-
mativa del Nasdaq, cerciorarse de que guarda
relacién con los objetivos de la Securities Ex-
change Act de 1934, a saber, la proteccidén de
los inversores y de la economia estadounidense
frente a prdcticas especulativas, manipuladoras
del mercado o fraudulentas. En 1975 se reforma
esta ley, ademds, para eliminar barreras obsta-
culizadoras del desarrollo de un mercado de va-
lores nacional. El tribunal reconoce que la ley

de 1934 tiene otros objetivos, pero indica que
entre ellos no se encuentra la difusién de «toda
la informacién» acerca de las cotizadas en los
mercados de valores.

Basdndose en un estudio efectuado en el 2020,
el Nasdaqg concluyé la necesidad de aprobar
una normativa para el fomento de la diversidad
en los consejos de administracién de las en él
cotizadas. Con tal fin, remite tres propuestas a
la SEC para su aprobacién: la Disclosure Rule, la
Diversity Rule y la Recruiting Rule:

— Envirtud de la primera, la Disclosure Rule,
se requiere a las cotizadas en el Nasdagq el
suministro de informacién estadistica en
formato normalizado acerca de la identifi-
cacién del consejero respecto al género, la
raza o su condicién de LGBTQ+.

El tribunal considera que la SEC

no ha justificado la Diversity Rule
con base en la Securities Exchange Act
(hay voto particular)

— La Diversity Rule requiere que las cotizadas
cuenten con, al menos, un consejero que se
identifigue como mujery otro que se identi-
figue como black o afroamericano, hispano
o latino, asidtico, nativo americano o nativo
de Alaska, nativo hawaiano o nativo de las
islas del Pacifico, o como LGBTQ+. Si la coti-
zada no tiene al menos una consejeray otro
miembro del consejo procedente las cate-
gorias mencionadas, ha de explicar las ra-
zones de esta situacion (principio de «cum-
plir o explicar»). El Nasdaq aclara que con
esta normativa no estamos ante un siste-
ma de cuotas, sino de objetivos en materia
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de diversidad. Como hemos indicado, se
prevén excepciones a la exigencia bajo el
principio de cumplir o explicar para emiso-
res extranjeros y otras entidades. Para los
consejos de cinco o menos miembros, basta
con un consejero que cumpla alguna de las
dos condiciones (mujer o miembro de una
minoria racial sexual).

— En cuanto a la tercera norma (Recruiting
Rule), se trataba de un servicio gratuito del
Nasdaq para asistir a las compafiias en el
cumplimiento de la Diversity Rule.

Indica el tribunal que la SEC, a la hora de apro-
bar las tres propuestas normativas sobre diver-
sidad, argumentd que la informacién sobre las
caracteristicas raciales, de género y sexuales de
los consejeros de las cotizadas es un dato impor-
tante para los grandes inversores institucionales
y gestoras de carteras, citdndose expresamen-
te en la sentencia a Blackrock, Vanguard, State
Street, Goldman Sachs o el California Public Em-
ployees’ Retirement System (Sistema de Jubila-
ciones de los Trabajadores de la Administracion
PUblica de California). En opinidén de la SEC, la
propuesta del Nasdaq daria acceso a la infor-
macidn sobre diversidad en el consejo a estosy
otros inversores sobre una base comparable. Por
ello, entiende el supervisor, la propuesta «estd
designada para promover principios justos y
equitativos en la negociacién, eliminar impedi-
mentos y perfeccionar el mecanismo de un mer-
cado libre y abierto», asi como para «proteger
a los inversores y el interés publico».

Al respecto, entre otras consideraciones, indica
eltribunal, enrelacién con la proteccién del inte-
rés publico, que ésta debe entenderse en el sen-
tido de que se protege a los inversores o al pU-
blico de los dafios que explicitamente recoge la
ley del 1934 (speculation, manipulation, fraud,
anticompetitive exchange behavior). Muchos
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estdndares de cotizacidn estdn relacionados
con estos objetivos. Pone como ejemplo el
requisito de contar con una mayoria de inde-
pendientes en el consejo de la cotizada. Este
requisito permite de forma plausible prevenir
el fraude al aislar a los consejeros de los altos
cargos de la sociedad, de forma que efectiva-
mente puedan proteger a la sociedad contra
posibles actos de malversacidén financiera co-
metidos por la alta direccidén o por el consejo
de administracién.

De hecho, la propia Securities Exchange Act
establece el requisito de la independencia de
los consejeros, por ejemplo, a la hora de desig-
nar a los miembros de la comisién o comité de
auditoria (todos han de ser independientes). Se
trata de una prevision introducida por la Sarba-
nes-Oxley Act en el 2002 tras los escdndalos de
Enron y World Com. Esta reforma se hizo con el
propésito declarado de proteger a los inversores
mediante la mejora de la exactitud y fiabilidad
de la informacién societaria.

Pues bien: el tribunal se pregunta dénde estd
el interés pUblico que justifica la adopcién de
la propuesta normativa sobre diversidad en los
consejos de administracién (board diversity pro-
posal). El Nasdaq considera la existencia de un
vinculo entre la identidad (de género, racial o
LGBTQ+) de los consejeros de la cotizada y la
«calidad de la informacién financiera, los con-
troles internos, la informacién publica y la su-
pervisién de los gestores de la cotizada», pero,
en opinidn del tribunal, el Nasdag no aporta
pruebas suficientes de este hecho. Si bien cita
algunos estudios que sugieren una asociacién
positiva entre la diversidad de género y la pro-
teccién del inversor, la mayoria de los jueces
cree que se adentra en el campo de las especulo-
ciones cuando trata de sostener la existencia de
una relacién entre la proteccién delinversory la
diversidad racial o sexual. Puede ser cierto que
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el mercado de valores no necesite presentar una
prueba concluyente que demuestre la relacién
de una propuesta de norma con la proteccién
del inversor, pero la SEC no puede aprobar una
norma del Nasdaqg simplemente porque éste
afirme la existencia de alguna circunstancia; no
tendrian sentido entonces las limitaciones de la
potestad normativa de los mercados. Tampoco
ve relacién entre la contribucién a la correcta
formacidn de precios y la Diversity Rule.

Ademds, si bien podria justificarse la obligacion
de informacién sobre la diversidad en el seno
del consejo, la propuesta impone asimismo la
obligacién a la cotizada de explicar, en el caso
de que no cumpla la regla de la diversidad,
las razones de su incumplimiento. Esta obliga-
cién explicativa podria servir al objetivo de la

Desaparece la regla

de dos consejeros «diversos»
bajo el principio de cumplir
o explicar

proteccién del inversor sélo si hubiera alguna
relacién entre la ausencia de diversidad en el
consejoy la calidad del gobierno de la cotizada,
extremo que el Nasdaq no llega a demostrar.
Por otra parte, nada impide a la cotizada divul-
gar voluntariamente esta informacién.

El tribunal es consciente de las connotaciones
politicas de estas propuestas del Nasdaq so-
bre diversidad en el consejo de administracion,
propuestas que, entiende, responden al movi-
miento de justicia social que pretende incremen-
tar la diversidad y la inclusién en las socieda-
des cotizadas; pero, al pretender transformar
la estructura interna de muchas de las grandes

compahiias a nivel mundial, el cumplimiento de
estas obligaciones por la cotizada afecta a la
economia en su conjunto, con lo que es ésta una
cuestién que no puede quedar en manos del le-
gislador reglamentario. Estamos ante una ma-
teria que divide al pafs; se recuerda la senten-
cia del 2023 Students for Fair Admissions Inc.
v. President & Fellows of Harvard Coll. respecto
al cardcter discriminatorio de los programas de
admisiéon de las universidades de Carolina del
Norte y de Harvard, con voto particular del juez
Sotomayor («la diversidad es hoy un valor esen-
cial en los Estados Unidos»).

También en este caso la sentencia contiene
un voto particular suscrito aqui por ocho ma-
gistrados. En su opinién, la Disclosure Rule no
implica que el Nasdaq valore la explicacién de
la cotizada de por qué no tiene dos
consejeros «diversos»; simplemente
certifica que la informacién ha sido
remitida. Una cotizada cumple la
Disclosure Rule si declara, por ejem-
plo, que no considera que esta infor-
macién acerca de la diversidad sea
Util para los inversores o también
cuando prioriza la diversidad geo-
grdéfica o de pensamiento frente al
género o a la identificacién del consejero como
LGBTQ+. El Nasdag es una empresa privada que
celebra acuerdos con las compaiiias que desean
cotizar en él de forma que, de un lado, les facili-
ta la cotizacidén y la negociacién de sus valores
y, de otro, las sociedades cotizadas se someten
a las normas del Nasdag. De acuerdo con la Se-
curities Exchange Act, la SEC ha de aprobar una
propuesta normativa si la considera consistente
con los objetivos de la ley del 1934: las reglas
del mercado estdn disefiadas para prevenir ac-
tuaciones fraudulentas y manipulativas, para
permitir la correcta formacién de precios y, en
general, para proteger a los inversores y el in-
terés publico. De esta forma, la SEC no puede
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desplazar el criterio empresarial por sus propias
prioridades politicas. El papel de los tribunales
es determinar, en los casos en los que la SEC no
intervenga aprobando una normativa, si esta
decisién ha sido arbitraria. No comparten por
ello la descripcién de las competencias de la
SEC que refleja la sentencia, en la que se am-
plian sus potestades de intervencidon incluyendo
motivaciones politicas. También discrepan de
la opinién de la mayoria cuando considera que
los objetivos de la Securities Exchange Act no
incluyen la eliminacién de las asimetrias infor-
mativas relacionadas con el liderazgo empresa-
rial, a la vista de que son lideres empresariales
(miembros del consejo de administracién) a los
que los inversores confian su dinero y cuya iden-
tidad es buscada en todo el espectro econémico
de la nacioén.

En su opinidn discrepante, la aprobacién por la
SEC de la Nasdag Disclosure Rule no fue arbitra-
ria ni caprichosa si la situamos en el contexto
tanto de la informacién que las sociedades han
de suministrar a la Administracién como en el de
las propuestas de normas que la SEC ha apro-
bado previamente y que son consistentes con
la ley. Asi, las sociedades con mds de cien em-
pleados deben informar acerca de la composi-
cién demogrdfica de sus trabajadores a la Co-
mision para la Igualdad de Oportunidades en el
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Empleo (EEOC, siglas de Equal Employment
Opportunity Commission). El Nasdaq partié de
estas categorias en la informacién que suminis-
tran las empresas, categorias a las que anadid
la identidad LGBTQ+ para la diversidad en los
consejos de administraciéon de las cotizadas. En
la misma linea argumental, estas sociedades
han de informar a la SEC sobre si el comité o
comisién de nombramientos del consejo consi-
dera la diversidad a la hora de proponer con-
sejeros y, de ser asi, han de describir si existe
una politica al respecto y de cudn efectiva es. De
hecho, si la SEC no hubiera aprobado la pro-
puesta normativa sobre diversidad, el Nasdaq
podria haber alegado que el supervisor actué de
forma arbitraria, dado lo limitado de su funcién
de supervisién. En opinién de los disidentes, el li-
mitado papel que tiene la SEC en la aprobacién
de la normativa del Nasdag no permite llegar a
otra conclusién, al margen del debate politico
sobre la materia.

En cumplimiento de esta sentenciay al no haber
sido objeto de recurso ante el Tribunal Supremo
estadounidense, a finales de enero pasado la
SEC aprobé la propuesta del Nasdaq para eli-
minar las normas sobre diversidad en el consejo
del 2021 (board diversity proposal), de forma
que ya no son aplicables a las sociedades coti-
zadas en este mercado.

Advertencia legal: El contenido de este documento no se puede considerar en ningdn caso recomendacién o asesoramiento legal sobre cuestién alguna.

Para mas informacién, consulte nuestra web www.ga-p.com, o dirfjase al siguiente e-mail de contacto: info@ga-p.com.
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