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Resumen

Aunque la teorfa de la agencia como tal no se formula por Jensen y Meckling
hasta 1976, desde los principios del estudio de la ciencia econémica en el S. XVIII se
han venido analizando los problemas que la separacién entre la propiedad y el con-
trol de la actividad de la empresa supone a la hora de retribuir adecuadamente a los
suministradores de financiacién.

Desde los escandalos financieros de finales de los afios 80 del pasado siglo se ha
abierto paso la concepcién de que una adecuada regulacién del gobierno de la
empresa (es decir, del funcionamiento del Consejo de Administracién y de la alta
direccién) contribuiria a minimizar el problema de agencia al tiempo que se apoyaria
también en la teorfa del stakeholder de Freeman y contribuirfa a solucionar los pro-
blemas de otros interesados en la empresa.

Partiendo de la base de que el gobierno corporativo se basa ante todo en autorre-
gulacién, {supone un sistema adecuado para la proteccién tanto de los financiadores
de la empresa como de los terceros interesados?

Palabras clave: gobierno corporativo, comportamiento empresarial, teoria de la
agencia, stakeholder, principal-agente.
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1. Concepto de gobierno corporativo

El concepto de gobierno corporativo no tiene una definicién clara, a pesar de las
continuas referencias que se hacen a él en el mundo de los negocios y, de manera
creciente, en la literatura académica. La causa de la dificultad de definicién es que
bajo este nombre se incluyen fenémenos de muy distinta naturaleza. Por ello, dife-
rentes personas u organismos lo definen de distinta manera dependiendo de sus pro-
pios intereses y del enfoque que quieran dar al uso del concepto. No parece que esta
situacién vaya a cambiar en breve plazo. Por ello, lo mejor es apuntar unas cuantas
definiciones diferentes, que pueden considerarse complementarias.

a) Gobierno corporativo es el campo de la economia que estudia cémo motivar
de manera eficiente a los directivos de las empresas, usando incentivos con-
tractuales, legales o procedentes del disefio de la organizacién de la empresa.
Esta motivacion tiene como fin exclusivo la mejora de los resultados financie-
ros (Mathiesen, 2002).

b) El gobierno corporativo atafie a la forma en que los oferentes de fondos (accio-
nistas y prestamistas) se aseguran de que los directivos de las empresas aumen-
ten el valor de las mismas y logren para ellos una corriente de renta sobre la
inversién. En el caso de los prestamistas, el sistema de gobierno corporativo
debera proporcionarles la certeza de que les serd devuelto el dinero aportado y
sus rendimientos (Shleifer y Vishny 1997).

c) Gobierno corporativo es el sistema de direccién y control de las empresas.
Desde este punto de vista la estructura del gobierno corporativo especifica la
distribucién de derechos y responsabilidades entre los distintos interesados en
la empresa (miembros del consejo, directivos, accionistas y otros interesados) y
especifica igualmente las normas y procedimientos de toma de decisiones en la
empresa. También debe establecer la forma en que se fijan los objetivos de la
empresa y cdmo se controla su consecucién (OCDE, abril de 1999).

d) Desde un punto de vista estricto puede definirse como la relacién de una
empresa con sus accionistas o, de manera mas amplia, como la relacién de una
empresa con la sociedad. El gobierno corporativo tiene que ver con la impar-
cialidad corporativa, la transparencia y la responsabilidad (J. Wolfensohn, pre-
sidente del Banco Mundial, 1999, de un articulo del Financial Times, 21 de
junio de 1999).

e) Gobierno corporativo es un término imaginativo que indica la manera en que
directivos y auditores manejan sus relaciones con los accionistas de una
empresa. A veces se utiliza como sinénimo de “democracia de los accionistas”

(Maw et al. 1994 p.1).

Todas estas definiciones responden, con diversos matices, a que el objetivo de los
directivos de la empresa es el de crear valor para el accionistas, aunque algunas de
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ellas (la de Shleifer y Vishny y la de la OCDE) incluyen un comportamiento correcto
hacia otros stakeholders dentro de lo que es el gobierno corporativo.

En los tltimos 20 afios se han promulgado c6digos de gobierno corporativo, man-
datos no imperativos y recomendaciones en més de 70 pafses. En la inmensa mayoria
de los casos se hace hincapié en el papel de los consejeros independientes y en las
caracteristicas que deben tener para que puedan ser considerados realmente inde-
pendientes.

En el Cédigo Unificado de Buen Gobierno de las sociedades cotizadas, de mayo
de 2006 (CUBG), actualmente vigente en Espafa, se distingue entre consejeros
internos (normalmente ejecutivos de la empresa) y consejeros externos, que pueden
representar a accionistas relevantes (consejeros dominicales) o pueden ser conseje-
ros independientes con capacidad para enjuiciar con imparcialidad la labor del equi-
po ejecutivo (CUBG, p.21)

El CUBG adopta en este aspecto las recomendaciones del Cédigo Olivencia,
(apartado 2,1, p.20, febrero de 1998) que recomienda la integracién en el consejo de
administraciéon de un ntimero razonable de consejeros independientes, cuyo perfil
corresponda a personas de prestigio profesional desvinculadas del equipo ejecutivo y
de los accionistas, cuya funcién principal es la de hacer valer en el consejo los intere-
ses del capital flotante, esto es, de los pequefios accionistas, y que deberan ser elegi-
dos atendiendo més a criterios de profesionalidad que al volumen de su participacién
en la sociedad, y que, junto a los consejeros dominicales supongan una mayorfa del
consejo de consejeros externos, siendo minimo el nimero de consejeros ejecutivos
(CUBG, recomendacién 10).

Pero no sélo las recomendaciones de conducta reflejadas en los cédigos defien-
den la existencia y caracteristicas de los consejeros independientes. Conviene recor-
dar, en este sentido, que en algunos estudios sobre gobierno corporativo se define al
consejero independiente a través de los requisitos que no cumple (Dahya, ]J. et al,
2009), resaltando su importancia sobre todo para los casos en los que existen accio-
nistas de control.

Aungque la tendencia a nombrar consejeros independientes, como garantes de la
proteccién al accionista minoritario, estd generalizada en los pafses desarrollados hay
que tener en cuenta diferencias debidas a la regulacién de cada pais y también a los
usos y estructura de sus mercados financieros.

La relevancia de la proteccién legal que tiene el accionista minoritario en cada
pais comprende dos elementos: las normas y reglas legales y estatutarias existentes y
la capacidad de exigir el cumplimiento de esas normas.

Diversos estudios han llegado a la conclusién de que cuando la proteccién al
accionista es débil disminuye el valor de la empresa, sobre todo en el caso de que
haya accionistas de control capaces de extraer todo el rendimiento posible a su situa-
cién, y maximizar el valor de sus acciones, aunque sea en detrimento del accionista
minoritario.
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Como resultado de varios anélisis empiricos se demuestra que cuanto mayor sea
la proteccién legal al accionista mayor es el valor de la empresa, pues los accionis-
tas se sentirdn mdés respaldados invirtiendo en paises cuyas normas legales les
ofrezcan proteccion. Dentro de estos esquemas se considera que la existencia de
un mayor nimero de consejeros independientes, afectaria positivamente al valor
de la empresa.

En las empresas controladas por pocos accionistas y generalmente no cotizadas,
existe una tendencia a nombrar consejeros independientes Gnicamente cuando estan
en una mala situacién econémica y necesitan obtener nueva financiacién externa o
bien cuando necesitan una profunda reestructuracién, ya que los consejeros inde-
pendientes contribuyen a mejorar su credibilidad en los mercados.

El modelo anglosajén de gobierno corporativo se dirige a un mercado en el que la
propiedad estd muy fragmentada entre inversores minoristas e inversores institucio-
nales, y donde la supervisién a los consejos por parte de los accionistas no es muy
grande.

En el modelo europeo, existe una clara divisién entre los inversores estratégicos
(que con frecuencia se sientan en los consejos de administracién) y los accionistas
minoritarios, sin representacién en los consejos. En muchos casos los intereses de
estos Gltimos no se ven defendidos adecuadamente en los consejos, ya que es normal
que los inversores estratégicos tengan objetivos diferentes a los de los pequefios
accionistas, siendo ésta una de las principales razones de que existan los consejeros
independientes.

I1. Fines del gobierno corporativo

En la actualidad, el gobierno corporativo se centra principalmente en el cumpli-
miento de las leyes, en evitar fraudes y en seguir una politica de transparencia, tanto
en lo que se refiere a las actividades de la empresa como a sus cuentas o a las retribu-
ciones de directivos y consejeros. Esta manera de entender el gobierno corporativo
supone centrarse en los sintomas del buen gobierno, pero no en las causas del mal
gobierno.

Estos son algunos de los fines concretos del gobierno corporativo:

a) Proteger los derechos de los accionistas.

b) Asegurar el tratamiento equitativo entre los accionistas.

¢) Proporcionar a los accionistas una reparacién por los dafios causados por la
violacién de sus derechos.

d) Reconocer los derechos de los terceros interesados en la empresa (stakeholders) y
cooperar con ellos para mejorar la creacion de riqueza y empleo para la sociedad.

e) Asegurar que la informacién relevante, clara y oportuna acerca de los asuntos
de la empresa llega a aquéllos que tienen derecho a recibirla.
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f) Asegurar que el equipo de direccién sea convenientemente supervisado por el
consejo de administracién. Los consejos de administracién son un instrumento
esencial del buen gobierno y suponen una salvaguarda para los accionistas, ya
que en sus reuniones se deben discutir y aprobar asuntos esenciales para el fun-
cionamiento de la empresa.

Ninguno de estos fines, que aparecen claros e inmediatos para la mayorfa de los
autores, tiene en cuenta los intereses de los directivos. Si los intereses de los directi-
vos no estan alineados con los intereses arriba citados de los accionistas y de terceros
interesados en la empresa, probablemente ningiin cédigo de gobierno corporativo
funcionar4 en el largo plazo. La btsqueda del propio interés por parte del directivo si
sus compensaciones no estan alineadas con los fines del accionista genera conflictos
de intereses.

Estos conflictos ocurren con mucha menos frecuencia de lo que suele creer el
inversor.

Hay que tener en cuenta que los objetivos comunes de accionistas y directivos
(tales como la creacién de valor) no son tan coincidentes en lo que se refiere al plazo
de su consecucién.

El directivo tiene cierta tendencia a pensar mas en la supervivencia de la empre-
sa a largo plazo (por supuesto hay casos en que esto no ocurre). El accionista rara vez
piensa conservar sus acciones a largo plazo. En general las venderd cuando considere
que ya le han dado la rentabilidad exigida y que puede haber mejores oportunidades
de obtener rendimientos. Y vendera sus acciones a otros accionistas que a su vez
pretenderan que el valor de sus acciones se maximice.

El directivo, por su parte, tendrfa que crear valor para los sucesivos tenedores de
acciones, que, considerados de manera individual, habitualmente miran al corto plazo.

Excepto los accionistas de referencia propios de los mercados europeos continen-
tales, el resto de los accionistas venderdn sus acciones tan pronto como hayan con-
seguido su objetivo.

Los mecanismos de gobierno corporativo y los controles que se disefian segiin los
principios arriba apuntados pretenden reducir los riesgos morales derivados de la
conducta de los directivos y consejeros. Quede claro que la expresién “riesgo moral”
no excluye que haya al mismo tiempo un dafio material.

En consecuencia, el control corporativo deberia centrarse en los aspectos
siguientes:

a) El consejo de administracién es quien debe implantar el sistema de control
interno y fijar los incentivos para los directivos como una de las maneras de evi-
tar los problemas de agencia y alinear los intereses de accionistas y directivos.

b) Establecimiento de un sistema razonable de compensaciones para el presiden-
te/consejero delegado y los consejeros.

icade. Revista cuatrimestral de las Facultades de Derecho y Ciencias Econémicas y Empresariales, 277-290
n? 83-84. Especial 50 Aniversario [CADE, 2011, ISSN: 1889-7045



MARGARITA PRAT RODRIGO

Como este aspecto de voluntariedad del gobierno corporativo no siempre se
cumple, existen controles externos que los interesados en la empresa pueden poner
en marcha. A partir de la crisis financiera la tendencia ha sido transformar la auto-
regulacion sugerida en los c6digos de buen gobierno en normativa. Autoridades
financieras de varios paises, y también de la Unién Europea estdn tomando medidas
sobre los bonus y compensaciones de directivos y consejeros, asf como su forma de
pago. Si se llega a un exceso legislativo aumentaran los costes derivados de la rigidez
y pérdida de operatividad de las empresas, pero un marco legal adecuado, evitando
los excesos, tendria la ventaja para los accionistas de limitar los riesgos de actuacio-
nes incorrectas de los gestores. También existen otros controles y medios para disci-
plinar Ia conducta de los directivos como son la exigencia de garantias por parte de
los prestamistas o socios de los negocios, la presién de los medios de comunicacién,
la actuacién de empresas de la competencia, las fusiones de empresas, el mercado de
control societario o los sistemas de fidelizacién de los directivos.

I11. Principios basicos de gobierno corporativo: responsabilidad,
transparencia e imparcialidad

Todas las normas sobre gobierno corporativo, bien sean normas legales o cédigos
de conducta se basan pricticamente en estos principios Pero, {son suficientes los
principios para asegurar que los problemas de agencia se puedan paliar?

Los cédigos existentes, cuyo cumplimiento no es, por lo general, obligatorio para las
empresas, sino que se basa en criterios de autogobierno, parten del principio Comply or
explain, es decir que se debe cumplir la norma voluntariamente, pero si la empresa no
cree que pueda o deba cumplirla, al menos debe explicar las razones de su conducta.

El simple cumplimiento de la norma o la explicaciéon dada por la empresa que no
cumple no garantiza que la empresa esté bien gobernada. Sélo significa que la empre-
sa cumple con unos minimos que, en mas de un caso, no sirven para crear valor.

Los principios basicos antes mencionados se refieren a la responsabilidad de la
empresa hacia sus accionistas y hacia la sociedad en general; a la necesidad de trans-
parencia tanto respecto a las operaciones de la empresa como a sus datos financieros
y también transparencia en relacién al control interno en todos los procesos de la
empresa, pero de manera muy particular en lo relativo a la elaboracién de los docu-
mentos financieros; y por dltimo, el principio de imparcialidad que supone tratar por
igual a todos los accionistas, pues todos tienen los mismos derechos, respecto a su
propiedad y a la informacién que reciben.

El objetivo de transparencia es aumentar la confianza de los inversores y reducir
la incertidumbre en los mercados.

A través de sus politicas de transparencia la empresa atrae a muy distinto tipo de
inversores. Esta variedad puede acabar influyendo, a través de las decisiones que se
tomen, en el valor de la empresa.
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El gobierno corporativo, en consecuencia, es un tema de estudio que tiene mdalti-
ples facetas. Una de ellas es tratar de disminuir los problemas de agencia; otro aspec-
to es la incidencia de un buen sistema de gobierno corporativo en la eficiencia eco-
némica.

Para que el gobierno corporativo pueda ser considerado eficaz es necesario partir
de la premisa del apoyo de los mercados financieros: si en los mercados existiera una
mayor sensibilizacién hacia los aspectos relacionados con la proteccién de los accio-
nistas se valorarfa mas que una empresa tuviera un buen gobierno. El mercado valo-
rarfa mejor a aquellas empresas que funcionaran de acuerdo con principios claros de
gobierno corporativo, que tuvieran un compromiso indiscutible con el cumplimiento
de la legislacién vigente y cuyos empleados participaran de una sélida cultura empre-
sarial.

Para muchos autores la percepcién de buen gobierno que tenga el mercado puede
influir en el precio de una accién e incluso en el coste de capital. El ambiente inter-
no propio de la companfa da la posibilidad a una empresa de diferenciarse de sus
competidores, y al mismo tiempo de transmitir a la sociedad su buen hacer, de mane-
ra que pueda crear valor para sus accionistas.

Es muy probable que el concepto de gobierno corporativo vaya evolucionando
hacia una mejor valoracién de las causas que llevan a una empresa a estar mal o bien
gobernada, no sélo dar una apariencia de buen gobierno, pues a lo largo de la actual
crisis financiera y econdémica se ha podido comprobar que empresas que cumplian
razonablemente bien con los criterios de buen gobierno no estaban “bien goberna-
das”. El caso de Enron es, probablemente, el més significativo.

IV. La teoria de la agencia: relacion entre accionista y directivo

Ya Berle y Means (1932) hablaron de la transferencia de poder hacia los adminis-
tradores cuando la propiedad se encuentra muy dispersa, pudiendo entonces los direc-
tivos actuar para su propia satisfaccion. Jensen y Meckling (1976) desarrollaron una
teorfa acerca de la estructura de la propiedad de la empresa, partiendo de investigacio-
nes anteriores sobre derechos de propiedad, agencia y teorfa financiera. En su opinién
los principales problemas de la gestién empresarial se refieren a aspectos relacionados
con la separacion entre propiedad y control, la responsabilidad social, la definicion del
objetivo de la empresa y la determinacién de la estructura 6ptima de capital.

La teorfa de la agencia hace hincapié en que los objetivos que desean conseguir
accionistas y directivos son diferentes, y que llevan a ambos a tomar decisiones equi-
vocadas o inoportunas y a incurrir en costes innecesarios para llegar a acuerdos o
para que los accionistas ejerzan sobre los directivos la vigilancia adecuada para pro-
teger sus intereses.

La teorfa de Jensen y Meckling trata, en concreto, de dar una explicacién, entre
otros, a los siguientes puntos:
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{Por qué un gestor de una empresa con una estructura financiera de recursos pro-
pios y deuda puede elegir emprender unas actividades menos productivas que las que
llevaria a cabo si la empresa fuera suya?

{Por qué, a pesar de no maximizar el valor de la empresa en este caso su decision
puede considerarse eficiente?

{Por qué la colocacién de recursos propios es una fuente de financiacién viable
para la empresa incluso cuando no contribuya a maximizar su valor?

{Por qué se considera que la deuda serfa una buena opcién de financiacién, aun-
que no fuera fiscalmente beneficiosa para la empresa debido al escudo fiscal que pro-
porciona’

{Por qué serfa una buena decisién empresarial emitir acciones preferentes?

{Por qué los documentos financieros deben darse a los prestamistas y dem4s inte-
resados en la empresa aunque la ley no obligue a ello?

{Por qué los prestamistas imponen restricciones a las empresas prestatarias y éstas
las aceptan?

{Por qué hay empresas unipersonales que funcionan sélo a base de préstamos
pero no emiten més acciones’?

{Por que las empresas de sectores muy regulados (banca, servicios ptblicos) tie-
nen ratios de endeudamiento mayores?

{Por qué el anilisis de valores puede ser una actividad rentable para la sociedad
aunque pueda no contribuir a mejorar los rendimientos de los inversores?

Sustituyendo a distintas teorfas anteriores se ha desarrollado la idea de que el
objetivo que atina todas las voluntades y que explica los puntos anteriores es la
maximizacién del valor.

Asi, el propésito societario serfa buscar el mayor valor de la empresa a largo pla-
zo. El papel de los directivos serfa crear un proyecto futuro realista y atractivo, de
manera que logre el apoyo de los accionistas, en primer lugar, pero también del resto
de los stakeholders, disefiando la organizacién de tal modo que sirva también como
motivacién para los empleados

Se define, por tanto, la relacién de agencia como el acuerdo por el que una o mas
personas contratan otra para que ésta realice acciones en su nombre, implicando
una delegacién en la toma de decisiones.

El accionista o grupo de accionistas (principal) puede limitar las posibles divergen-
cias futuras con el directivo (agente) disenando incentivos adecuados para alinear sus
intereses o incurriendo en costes de supervisién de la gestién y de la conducta del agente.

Por lo general resulta imposible que el accionista pueda garantizar que el agente
tome las decisiones 6ptimas para la empresa y sus accionistas, a menos que incurra
en costes de supervisién y control. Se puede considerar que los costes de agencia son
la suma de los costes de supervisién en los que incurren los accionistas, més los cos-
tes de llegar a acuerdos en los que incurren los directivos, mas las pérdidas residuales
(reduccién del bienestar de los accionistas como resultado de las divergencias con
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los directivos). Dentro de lo que llamamos pérdidas residuales se pueden incluir las
divergencias acerca del objetivo de la empresa que tengan efectos econémicos lesi-
vos para el accionista.

La idea de que son los accionistas quienes deben controlar la empresa se funda-
menta en que los derechos residuales de control les pertenecen, y como tienen una
menor proteccion legal que los otros interesados en la empresa deben tener el con-
trol Gltimo para hacer valer sus derechos. La especificidad de los derechos de los
accionistas es la transmisibilidad de los titulos de propiedad en el mercado secunda-
rio, que se puede hacer perdiendo o ganando valor.

Los stakeholders tienen una mayor proteccién contractual, ya que sus derechos no
son residuales.

El problema de agencia estd muy relacionado con la separacién entre la propie-
dad y el control, propia de las sociedades anénimas.

Ya Ronald Coase en su obra de 1937 sobre “La naturaleza de la empresa” afirma-
ba que la economia no habia producido una teorfa que determinara los limites de la
empresa, entendida como un sistema de intercambios, ya que dichos intercambios se
efecttian en los mercados y no dentro de Ia propia empresa. Segtin Coase la especifi-
cacion de los derechos de los diversos individuos participantes en la empresa deter-
mina cémo costes y recompensas se distribuyen en la organizacion.

En este sentido, la empresa es simplemente una ficcién legal que sirve de nexo
para las relaciones contractuales entre individuos, y que se caracteriza por la existen-
cia de unos derechos residuales sobre los activos y sobre los flujos de caja, cuyos pro-
pietarios los pueden vender sin contar con los otros interesados en la empresa (direc-
tivos y stakeholders).

La divergencia de criterios entre propietarios y directivos (agentes) se puede solu-
cionar a través del mercado de control corporativo. Los accionistas siempre pueden
vender la empresa, entera o troceada; o, sin necesidad de venderla, tantear de vez en
cuando el mercado de control.

Dado que nos encontramos ante costes de agencia que son habituales y a veces
muy grandes, {por qué la forma societaria esti tan extendida?! {Por qué hay tantas
personas que desean ser accionistas de empresas en las que no sélo serdn minorita-
rios sino que tendrin Gnicamente unos derechos residuales? Los limites en la respon-
sabilidad del accionista que tiene la forma societaria tienen mucho que ver con esta
situacién, aunque no limitan la responsabilidad totalmente, solo la trasladan.

V. Comportamiento de los directivos, y costes de agencia en relacion a la
estructura de la propiedad

Se define la relacién de agencia como el contrato por el que una o més personas
encargan a otra que realice acciones en su nombre, implicando una delegacién en la
toma de decisiones.
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En el moderno desarrollo de las empresas como sociedades anénimas la caracte-
ristica esencial en el proceso de toma de decisiones es la separacién entre la propie-
dad de la empresa. Esta idea de la separacién entre propiedad y control ya aparece
en Adam Smith (1776, 192). La propiedad de la empresa estd generalmente en
manos de muchos accionistas, dispersos y que no se conocen entre si, y la gestién de
la empresa la llevan a cabo profesionales que, aunque algunas veces posean acciones,
son sobre todo gestores por cuenta ajena, agentes de los accionistas, que deben tener
en cuenta el objetivo esencial de creacién de valor para el accionista en su toma de
decisiones.

En lineas generales, y con alguna modificacién dependiendo de los paises, la gestion
de la empresa estd en manos de un gestor colegiado (el consejo de administracién), que
tiene un ndmero variable de miembros, y un presidente del consejo de administracién.

Estos 6rganos son distintos de los 6rganos ejecutivos de la empresa (consejero
delegado, altos directivos), pero esto no impide que a veces el presidente sea a la vez
consejero delegado o que alguno de los altos directivos esté en el consejo de admi-
nistracién. Ademds de directivos, en el consejo de administracién suele haber repre-
sentantes de los accionistas que tienen una participacién importante en la empresa,
bien sean accionistas individuales o institucionales (consejeros dominicales) y tam-
bién consejeros independientes que son personas ajenas tanto a la gestién como a la
propiedad de la empresa, y que aportan su conocimiento profesional a la defensa del
accionista minoritario.

Todas estas personas que intervienen en la toma de decisiones son responsables
de sus actos y responden legalmente e incluso moralmente ante los accionistas.

En consecuencia, en el momento actual de desarrollo empresarial es imprescindi-
ble establecer unos criterios acerca del gobierno corporativo que puedan ser, o no, de
obligado cumplimiento, pero que permitan a los actores del mercado tomar sus deci-
siones con la debida informacién y transparencia, siendo el primero de ellos el esta-
blecimiento de un mayor didlogo entre accionistas y gestores.

Los conflictos de intereses entre los accionistas y sus gestores plantean un buen
nimero de problemas. Pero esta separacién entre propiedad y control tiene sus ven-
tajas: la divisién de la propiedad en pequefias porciones permite el acceso de los aho-
rradores a las acciones de empresas de gran tamafio y buena rentabilidad, y, al mismo
tiempo y aunque su ahorro sea pequeno les permite diversificar entre varias empresas
y disminuir el riesgo.

Lo que centra los problemas en la relacién de agencia es averiguar si el agente
trabaja para crear valor para el accionista o para su propio beneficio.

Por lo general resulta imposible que los accionistas puedan garantizar que el
directivo toma las decisiones Gptimas para la empresa y sus accionistas sin incurrir
en costes de supervision y control por su parte. No existe, por tanto, una teorfa que
explique suficientemente cémo los objetivos en conflicto de los diversos participan-
tes en la vida empresarial se equilibran para conseguir un resultado. Ademas, por lo
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general resulta imposible que el accionista pueda garantizar que el gestor toma las
decisiones Optimas para la empresa y sus accionistas, sin necesidad de incurrir en
costes extra de supervisién y control.

Desde el inicio de la década de los 70 el problema de agencia no ha hecho més que
agravarse, debido, al menos en parte, a la sustitucién de los activos tangibles por los
activos intangibles propios de una sociedad de servicios, como creadores de valor eco-
némico, cuya gestion resulta particularmente complicada para muchos accionistas.

Rappaport (1997) propone un programa de cuatro puntos que sean la base de
revision de la planificacién estratégica de la empresa, de la compensacion a los direc-
tivos y el gobierno corporativo. A través de la puesta en marcha de estos cuatro
aspectos se tratarfa de maximizar la creacion de valor en las empresas cotizadas:

1. Dar el maximo valor de uso a todos los activos de la empresa.

2. Limitar las inversiones a aquéllas que puedan crear valor.

3. Devolver los fondos a los accionistas cuando no se encuentren inversiones que
creen valor.

4. Disefiar incentivos para directivos y empleados centrados en aquellos aspectos
que contribuyan a la creacién de valor en la empresa.

En todo caso, la consideracién de creacién de valor nunca debe centrarse en el
corto plazo.

Los accionistas de la empresa pueden limitar las posibles divergencias futuras
disefiando incentivos adecuados para que el directivo consiga los objetivos que éstos
marquen aunque tengan que incurrir en costes de supervisién de la gestién y la con-
ducta del mismo.

La relacién de agencia implica siempre un riesgo moral que se traduce en la posi-
bilidad de que el agente actiie en su beneficio propio con prioridad al del accionista,
e incluso en detrimento de éste. El riesgo moral disminuye cuando las relaciones de
agencia se establecen a largo plazo. El agente se siente menos tentado a actuar en
detrimento de los propietarios de la empresa.. Se obtiene as{ mayor eficacia y una
disminucién de los costes de control.

La magnitud de los costes de agencia varia segiin la empresa y depende de los dese-
os de los gestores, su facilidad para satisfacerlos y los costes de supervisén o de pactos
en los que se incurra. También hay que tener en cuenta los costes de evaluar los resul-
tados de los gestores y los de poner en prictica politicas o reglas que los eviten.

V1. Criticas a la aproximacion al gobierno corporativo

Cada vez se da mas por supuesto que el buen gobierno tiene efectos positivos en
las empresas y en todos aquéllos relacionados con ellas, accionistas o no. Pero exis-
ten pocos estudios que lo confirmen.
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Por el contrario los escandalos financieros de principios del siglo XXI han sido la
causa de los cambios legislativos y de mentalidad en lo que se refiere al gobierno cor-
porativo de la empresa. Los casos de Enron (empresa que cumplia con los preceptos
de gobierno corporativo al uso en aquel momento) y World Com, entre otros, provo-
caron un cambio en la forma de ver el gobierno corporativo. El colapso de Enron sir-
vi6 de base al “boom” del gobierno corporativo, pero también ha servido para desca-
lificar como ineficaces los mecanismos de buen gobierno, lo que dio lugar a un cam-
bio sustancial en la normativa contable y societaria norteamericana, recogido en la
ley Sarbanes-Oxley (SOX) (2002). Este cambio se ha contagiado a la normativa
contable y a las practicas de buen gobierno de otros paises.

Muchas empresas siguen manifestando su escepticismo ante las reformas relativas
al gobierno corporativo, sobre todo por su escasa contribucién a la eficiencia de le
empresa. El avance de la regulacién del gobierno corporativo, {es una moda? (Se
debe a su importante interés meditico? En todo caso y sea cual sea la respuesta a
esta cuestiéon no estéd claro que las reformas en materia de gobierno corporativo
mejoren la eficiencia de la empresa, y los directivos piensan, en muchos casos, que se
estd cargando a la empresa con unas obligaciones que generan més papeleo, mayor
burocracia y mayores costes y que no garantizan una conducta mejor de los directi-
vos ni mejores resultados de la empresa.

Otros aspectos que se pueden plantear son si existe relacién entre el sistema de
gobierno vy la rentabilidad de la empresa o si en aquellos sistemas donde priman los
grandes accionistas, més estables, el coste de capital es mas bajo.

Para que la empresa cumpla sus fines es imprescindible que existan objetivos
comunes para accionistas y directivos, y que ambos tengan también en cuenta las
necesidades de los stakeholders. El consejo de administracién juega un papel impor-
tante en la consecucién de estos objetivos comunes de accionistas y directivos, aun-
que los miembros del consejo, al ser nombrados en muchos casos por los grandes
accionistas, sean deudores de éstos en sus actuaciones.

Entre las criticas més habituales que reciben las actuales tendencias en gobierno
corporativo es que su implantacién genera mas burocracia y més costes; que los con-
sejeros independientes no son realmente independientes y que las recomendaciones
se cumplen més sobre el papel que en la practica (Morck, 2004)). Pero todo este
conjunto de pricticas contribuye a generar confianza, algo esencial en los mercados.
Y, de alguna manera, también mejoran la transparencia.

Por eso se estan extendiendo cada vez mas las normas legales (no sélo de cumpli-
miento voluntario) sobre gobierno corporativo, las normas generales de contabilidad
y el papel, cada vez m4s preciso, de las auditoras.

Como se ha dicho anteriormente, la forma de abordar la puesta en marcha de
mejoras en el gobierno corporativo depende del pais y de las caracteristicas de los
mercados financieros.

En los mercados anglosajones y principalmente en Estados Unidos, el sistema de
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gobierno corporativo se basa en mercados liquidos y propiedad accionarial poco con-
centrada. En el caso de que los directivos no cumplan con su obligacién de crear
valor para los accionistas serfa el mercado de control societario quien los controlarfa,
a través de una valoracién peor de las acciones de la empresa. Por otra parte, unos
consejos de administracién en los que abundan los consejeros independientes y pro-
fesionalizados pueden contribuir de manera efectiva al control de los directivos.

En Europa Continental y Japén la propiedad estd mas concentrada y los mercados,
al existir un menor “free float” son menos liquidos. La existencia de empresas que son
a su vez accionistas de referencia de otras empresas y por ello tienen a un represen-
tante en el Consejo de Administracién, puede generar serios conflictos de intereses.

Analizados y comparados ambos sistemas resulta que tanto en Estados Unidos
como en Europa y Japén la retribucién adecuada de los directivos suele representar
una buena manera de alinear sus intereses con los de los accionistas y de estar ligada
a los resultados bursatiles.

Ambos sistemas tienen pros y contras. En el sistema europeo continental y japo-
nés se supone que se reducen los costes de agencia, ya que los grandes accionistas se
sientan en el consejo y supervisan de cerca a los directivos. También se suele decir
que las empresas cotizadas en este tipo de mercados no estidn tan obsesionadas con
el corto plazo y asi consiguen una gestiéon mejor del largo plazo, aunque no parece
que haya evidencia en este sentido. Como aspecto negativo de este sistema se suele
apuntar que estas empresas tienen mas en cuenta a los directivos y a los empleados
que a los accionistas. (Facilita el sistema anglosajén un sistema de control societario?
(Puede considerarse precisamente este mercado como la caracteristica mas sobresa-
liente del sistema anglosajén?

No hay evidencia de que los distintos tipos de gobierno corporativo se traduzcan
en una orientacién diferente en la forma de gestionar las empresas. E igualmente
sucede que se tiende a nombrar mas consejeros independientes cuando los resulta-
dos son peores (Kaplan y Minton, 1994).

La aparicién de inversores institucionales en los mercados ha cambiado en cierta
medida el perfil de los consejos, pues este tipo de inversores presiona para que las
empresas tengan un consejo mas profesional e implicado.

Aunque la tendencia es incorporar a los consejos miembros que no sean ejecuti-
vos de la empresa, es decir, representantes dominicales del capital o consejeros inde-
pendientes, no siempre esta tendencia es la mas eficaz, ya que no suelen estar al tan-
to del dia a dia de la empresa.

Ademais, la menor presencia de consejeros ejecutivos en el consejo plantea algu-
nos problemas. En primer lugar, los consejeros externos no suelen tener un conoci-
miento profundo de la empresa, lo que hace mas dificil la toma de decisiones bien
informadas. En segundo lugar, algunos comportamientos habituales en los consejos
diluyen la participacién de los consejeros externos. Asi, la tendencia a seguir las
indicaciones de un primer ejecutivo fuerte o la tendencia a no contradecir las resolu-
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ciones de los compafieros consejeros que gocen de prestigio personal, y que tengan
un amplio consenso entre los miembros del consejo. (Morck, 2004)

VII. Breve analisis del caso espanol

En Espafia es obligatorio presentar un informe de gobierno corporativo al presen-
tar las cuentas anuales de la empresa para todas las empresas cotizadas.

Dentro de este informe se aclaran cada vez més las distintas responsabilidades y
retribuciones de los directivos y del consejo de administracion. También se suelen
establecer procedimientos para salvaguardar y verificar la integridad y veracidad de
los documentos financieros de la empresa.

La junta general de accionistas suele estar informada de todas estas actuaciones,
que tienden a la salvaguarda de los intereses empresariales.

La politica de retribucién de los consejeros debe aprobarla el consejo, haciendo
clara diferencia entre retribuciones fijas y dietas que perciben los consejeros por asis-
tencia a las reuniones. Es necesario dar la retribucién individualizada y se recomien-
da la méaxima transparencia en este tema. La tltima decision al respecto la toma la
junta general de accionistas.

En el caso concreto de los consejeros independientes se recomienda prudencia al
fijar la retribucién: debe ser lo suficientemente atractiva para asegurar el buen traba-
jo del consejero independiente, pero no tan alta que comprometa su independencia.

El CUBG igualmente hace hincapié en algunas recomendaciones concretas:

Aboga por aumentar el nimero de consejeras (Recomendacién 15) y obliga a las
empresas a explicar las causas de una presencia escasa o nula de mujeres en los consejos.

El consejo debe autoevaluarse una vez al afio e igualmente debe evaluar al primer
ejecutivo de la empresa, a partir del informe elaborado al objeto por la comisién de
nombramientos.

El consejo debe evaluar los informes de funcionamiento elevados por todas las
comisiones de que se haya dotado el consejo de administracién y también el desem-
pefio del presidente del consejo de administracién (Recomendacién 22)

Igualmente se establecen reglas acerca del cese o dimisién de los consejeros
(Recomendaciones 31 a 34)

Las empresas deben hacer publicos a través de su pagina Web los datos profesio-
nales de los consejeros asi como sus fechas de nombramientos y el namero de accio-
nes de la compafifa que posean.

VIIIL. {Puede ayudar el gobierno corporativo a resolver los problemas de
agencia?

El accionista puede disminuir su riesgo diversificando sus inversiones. Sin embar-
go, el directivo invierte todo su capital en una tnica sociedad, aquélla en que trabaja
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y por tanto desea maximizar su rendimiento a través de mejores salarios 0 mayores
incentivos. Entre las funciones del consejo de administracion, la basica y mds impor-
tante es la de supervisar a los directivos. En opinién de Fama (1980) esta funcién se
refuerza con la presencia de consejeros independientes, aunque en muchos casos la
independencia no es del todo verdadera. El poder real del primer ejecutivo de la
empresa depende en buena parte de hasta que grado llega la independencia real de
los consejeros independientes. Hay que tener en cuenta su lealtad hacia el primer
ejecutivo (aunque los haya propuesto una comisién de nombramientos) y su sentido
de pertenencia a un grupo formado por el conjunto de consejeros de una empresa.
Estas dos razones llevan a un consejero a no desmarcarse del criterio del consejo,
aunque no esté de acuerdo con la decisiéon tomada. (Morck, 2004).

Teniendo en cuenta la apuesta que hace el directivo por la empresa en que traba-
ja, concentrando en ella todo su esfuerzo, icambiarfa la alineacién de los directivos
con los accionistas si cambiara el sistema de retribucién? {(repercutiria la estructura
de la compensacion en la gestion del directivo?

{Se solucionarfan los problemas de agencia con una retribucién mayor? Ninguno
de estos aspectos est4 atn suficientemente estudiado. Lo que parece claro es la bs-
queda de un equilibrio de poder entre los consejeros y directivos que lideran a las
sociedades (y que desean mantener ese liderazgo creando valor a lo largo del tiem-
po), y los accionistas a los que deben rendir el resultado de su gestion.

En consecuencia, ha aumentado la contratacién de expertos financieros para que
formen parte de los consejos de administracién y sobre todo de las comisiones de
auditoria. Igualmente se ha producido un aumento del nimero de reuniones del
comité de auditoria para poder cumplir mejor con sus obligaciones.

Pero por otra parte la mayoria de las empresas no ha revelado hasta ahora datos
sobre la transparencia de la actuacién de sus consejos. Hay informacién suficiente de
datos curriculares de los consejeros, cada vez méas informacién acerca de su retribu-
cién individualizada (no hay un consenso acerca de la utilidad de dar la informacién
individualizada de las retribuciones) y menos informacién acerca de su actuacién
dentro de los consejos.

Los blindajes de los directivos y consejeros son cada vez mas impopulares entre los
accionistas, pues consideran que el consejero piensa demasiado en su futuro y poco
en la empresa y ademas suelen ser mal considerados por los medios de comunicacion.
En algunos casos los blindajes tienen mds que ver con la conservacién de una situa-
cién que puede desaparecer con un cambio de propiedad, pero {para quién es negati-
va la desaparicién de esas situaciones? ipara los accionistas o para los directivos?

La responsabilidad bésica del consejo de administraciéon debe ser la defensa del
interés social, entendido como interés comin de los accionistas, intentando conse-
guir, de manera sostenida, la maximizacion del valor econémico de la empresa.

Debe velar también para que las relaciones con los stakeholders sean respetuosas
con las leyes y reglamentos.
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El gobierno corporativo adquiere menor importancia cuando la supervivencia de
la empresa requiere la maximizacién de su valor. Lo mismo sucede en los casos en
que las empresas estdn demandando una gran cantidad de fondos y no pueden per-
mitirse tener recursos ociosos. Si una empresa necesita fondos para su desarrollo o su
supervivencia, y si hay competencia entre los suministradores de fondos y entre las
empresas que quieren conseguirlos, algunos problemas de agencia disminuyen de
manera notable.

El consejo de administracién es quien aprueba la estrategia de la compafifa y su
organizacion de cara al logro de dicha estrategia. Igualmente debe supervisar y con-
trolar el cumplimiento de objetivos por parte de la direccién.

El nombramiento y cese de los altos directivos de la empresa; la retribucién de
consejeros y directivos depende del consejo; la informacién financiera que la empre-
sa debe hacer ptblica de forma periédica debido a su condicién de empresa cotizada,
las inversiones o la adquisicién de participaciones son funciones por cuyo cumpli-
miento debe velar el consejo.

La importancia de la transparencia en la informacioén obliga a proporcionar a los
consejeros cuanta informacién sea necesaria para el desarrollo de su tarea y aquella
otra que ellos mismos juzguen oportuna.

La fortaleza y la calidad del gobierno corporativo proviene de la calidad y hones-
tidad del primer ejecutivo de la empresa, de los debates dentro del consejo de admi-
nistraciéon y de sus comisiones mucho méas que del cumplimiento de una normativa
en cuanto a la composicién del propio consejo y de las funciones que le estdn enco-
mendadas.

Ni las leyes m4s exigentes ni los cédigos de gobierno mejor elaborados garantizan
el buen gobierno de la empresa si no hay competencia profesional y una conducta
ética por parte de administradores y gestores.

El 4mbito de autorregulacién empresarial s6lo se puede mantener si las empresas,
usando su propio sentido de la responsabilidad adoptan practicas para mantener la
transparencia de su actividad y en consecuencia la confianza de los inversores.

Sigue plantedndose en muchos 4mbitos si es mejor la autorregulacién de los con-
sejos o la existencia de normas de obligado cumplimiento, o bien una adecuada pro-
porcién entre ambas, pero siempre queda claro que en el S. XXI el gobierno corpora-
tivo no es opcional.

Segin algunos autores (Acharya el al., 2009) el gobierno interno de la empresa
(Ilevado a cabo por directivos y empleados, que hacen seguir adelante a la empresa
incluso sin que haya un consejero delegado de gran valia) puede mitigar los proble-
mas de agencia incluso aunque no haya algin tipo de gobierno externo, entendido
éste como control ejercido por los financiadores.

Cuando un accionista relevante estd disconforme con la estrategia de la empresa
y su politica de retribucién, puede ejercer un control externo por el sistema de forzar
politicas de la empresa mas adecuadas para él. El accionista minoritario lo tnico que
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puede hacer en el caso de disconformidad es vender sus acciones. Muchos accionis-
tas vendiendo hacen bajar el precio y se deja de crear valor.

Pero (estarfan los inversores dispuestos a pagar una prima por buen gobierno? De
acuerdo con un estudio de McKinsey del afio 2002, el 80% de los encuestados lo
harfan, considerando que en este trabajo el gobierno corporativo estd relacionado
sobre todo con el funcionamiento del consejo de administracién y con la responsabi-
lidad corporativa.

Para recuperar la confianza de los ciudadanos y de los empresarios es necesario
lograr un comportamiento ético de los agentes del mercado y lograr una mayor
transparencia y responsabilidad en la actuacion de las empresas, especialmente en lo
que se refiere a proporcionar una informacién veraz, relevante y continuada en lo
que se refiere a las decisiones y los hechos que afectan a la eficiencia de la empresa.

No esta claro que la mejora en el gobierno corporativo ayude a solucionar los
problemas de agencia. Sin embargo la transparencia derivada de las practicas de
buen gobierno ayuda a mejorar la confianza en el mercado.
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