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Pese al gran interés que suscita el gobierno de las empresas y a las
iniciativas que han adoptado muchos paises para (auto)regular el go-
bierno empresarial, todavia hay muchos problemas relativos a este tema
respecto a los cuales los académicos no han alcanzado el consenso. Las
cuestiones abiertas se refieren, fundamentalmente, a: i) los beneficios de
repartir el control entre los distintos agentes con intereses en la empresa, y
i) las bondades relativas de los sistemas de gobierno anglosajones fren-
te a los europeos y las razones que explican la existencia de estos dos
distintos sistemas. En este articulo revisamos el estado de estas cuestio-
nes aplicando los criterios del analisis econdmico para, a continuacion,
evaluar el grado de eficacia que puede esperarse de las propuestas de
mejora realizadas y estudiar la necesidad de una normativa legal que
complemente la autorregulacion de las empresas en esta area.

1. INTRODUCCION

Los sistemas de gobierno de las empresas han sido uno de los temas
financieros que mas interés y polémica han despertado tanto en el mun-
do empresarial como en el académico durante los ultimos diez anos.

Son muchas las razones que explican el interés por este problema. La
globalizacion de la economia supone que las empresas de paises con
mejores sistemas de gobierno pueden tener ventajas competitivas. Los
cambios en los paises ex-comunistas hacen necesario disefar nuevas
instituciones de gobierno para sus empresas. La importancia creciente
de los fondos de inversion y el desarrollo de los mercados de capitales
en Europa hacen posibles nuevas formas de gobierno empresarial. Fi-
nalmente, la necesidad de cambios ha quedado patente tras dos olas de
desencanto con los resultados de las empresas: las bajas cotizaciones de la
segunda mitad de los afos ochenta, que culminaron con una ola de ad-
quisiciones hostiles en EEUU y con la adopcidn de los cddigos de buenas
practicas de gobierno empresarial en casi todos los paises europeos, y
las altas cotizaciones de la segunda mitad de los noventa, que, al caer es-
trepitosamente, han culminado con la promulgacion de nueva legislacion
sobre gobierno empresarial en EEUU.

(*) Maria Gutiérrez Urtiaga pertenece al Departamento de Economia de la Empresa de la Universi-
dad Carlos Ill de Madrid.

La autora agradece los valiosos comentarios que, sobre versiones preliminares de este articulo, reali-
zaron Javier Luque, Rafael Repullo, Josep Trib6 y, especialmente, Vicente Salas.
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Para comprender el alcance que pueden tener las reformas actual-
mente en marcha, es necesario estudiar previamente los principios teori-
cos que explican cual es el efecto que tiene el sistema de gobierno de la
empresa sobre el valor de la misma, cual deberia ser la estructura basica
de estos sistemas y cuales son las diferencias entre los distintos sistemas
existentes. Por lo tanto, el objetivo del presente articulo es realizar un ri-
guroso analisis econdmico de los problemas que presentan los sistemas
de gobierno empresarial y las reformas propuestas para solucionarlos.

El articulo esta dividido en tres partes. En la primera se analiza la
funcién que cumple el sistema de gobierno dentro de cada empresa y en
la economia de un pais y se discuten los principios que rigen el reparto
del control en la empresa. La segunda parte estda dedicada a presentar
los dos sistemas prototipo de gobierno empresarial —anglosajon y euro-
peo— y a estudiar sus caracteristicas distintivas y las posibles razones
de su dispar evolucion. La tercera y ultima parte presenta y analiza el po-
sible impacto de las reformas propuestas: la autorregulacion de los cédi-
gos de buen gobierno de los paises europeos y las reformas legislativas
iniciadas con la Ley Sarbanes-Oxley en EEUU. El articulo se cierra con
unas breves conclusiones.

2. PRINCIPIOS DE GOBIERNO DE LA EMPRESA
2.1. Definicion y necesidad

La definicion mas amplia de gobierno de la empresa incluye al con-
junto de instituciones que determinan cémo se reparte el beneficio resi-
dual de la empresa entre los distintos agentes que han participado en su
generacion (1).

Los términos «beneficio residual», «agentes» e «instituciones» deben
ser entendidos en un sentido amplio. Por beneficio residual nos referimos
a la diferencia entre el coste de oportunidad de los inputs que la empresa
emplea y los ingresos que obtiene por la venta de sus productos o servi-
cios. Entre los agentes que participan en la generacion y reparto de este
beneficio residual estan los accionistas, acreedores, gestores y trabajado-
res, pero también los proveedores y clientes, e incluso las comunidades
que pueden verse afectadas por las decisiones de la empresa referentes
a empleo, control de polucion, etc. Entre las instituciones de gobierno de
la empresa incluimos no solo a la junta general de accionistas y al conse-
jo de administracién, sino también a los mercados de capitales, los pro-
cedimientos legales de bancarrota, las normas de responsabilidad legal
para los administradores y los consejeros, etc.

(1) Esta definicion intenta resumir las distintas definiciones de tres de los autores mas influyen-
tes en esta area, que definen el gobierno corporativo, respectivamente, como «el conjunto de insti-
tuciones que inducen a los gestores a internalizar los intereses del resto de agentes que participan
en la empresa» [Tirole (2001)]; «las restricciones que delimitan ex post el proceso de negociacion
sobre las rentas generadas por la empresa» [Zingales (1997)]; y «las instituciones a través de las
cuales los accionistas, gestores y trabajadores compiten por las rentas que la empresa ha genera-
do» [Roe (2001)].
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En un mundo donde todos los agentes tuviesen informacién perfecta y
simétrica, este conjunto de instituciones de gobierno no seria necesario,
ya que todos los agentes podrian escribir contratos completos que deter-
minasen de antemano cuadl seria la distribucion del beneficio residual en
todas las situaciones que pudiesen darse. En ese caso, la empresa no
seria necesaria. Por lo tanto, podemos decir que son sus instituciones de
gobierno las que caracterizan a la empresa (2).

Por ejemplo, si se pudiesen prever y valorar de antemano todas
las oportunidades de inversion futuras de un negocio, se podria es-
cribir un contrato donde los accionistas especificasen qué inversiones
futuras deberian acometerse con los fondos que ellos aportan, y no
seria necesario delegar estas decisiones en el equipo de gestion. En
la practica, no es posible escribir ese contrato y los gestores de la em-
presa deciden qué parte de los fondos aportados se reinvertira y en
qué proyectos, y qué parte sera devuelta en forma de dividendos. Los
accionistas solo invertiran en una empresa si esperan que el uso que
se haga de sus fondos les aporte una rentabilidad mayor que el coste
de oportunidad de dichos fondos.

De igual forma, si se pudiesen especificar todos los conocimientos
que debera adquirir un trabajador para poder desempefar su tarea a
lo largo de su vida laboral y cuales seran las condiciones de trabajo,
seria posible escribir un contrato de trabajo completo. Este contrato
fijaria un salario diferente para cada una de las posibles situaciones
futuras previstas, cubriendo el coste de oportunidad del trabajador y
otorgando una parte del beneficio residual en funcion del poder de
negociacién de este trabajador respecto al resto de agentes. Dado que
esto es imposible, se produciran renegociaciones periddicas en las que el
trabajador intentara conseguir aumentos salariales que reduciran las
rentas disponibles para otros agentes que participan en el proceso
productivo. El nuevo salario no podra ser fijado de forma competitiva,
ya que las inversiones especificas que ya ha realizado ese trabajador
lo colocan frente al resto de los agentes en una situacion diferente a la
de un nuevo trabajador. Como consecuencia, en la empresa la nego-
ciacion del salario se producira de forma diferente a como se produce
en el mercado (3).

2.2. Efectos reales sobre la economia

¢ Es el diseno del sistema de gobierno de las empresas un problema
relevante? En principio, podriamos pensar que la forma en la que se

(2) Véase Zingales (1997) para una completa discusién sobre la empresa como institucién que regu-
la el reparto de rentas entre los agentes que participan en un proceso productivo.

(3) El coste de oportunidad para la empresa no es siempre igual al precio competitivo de mercado.
Cuando los agentes realizan inversiones especificas adaptadas a las caracteristicas de la empresa apa-
rece una situacion en la cual el precio que puede obtenerse en el mercado por dichas inversiones es
menor que el valor dentro de la empresa. Para dar al agente incentivos para realizar esas inversiones se
le debe compensar por encima del precio de mercado.
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reparten unas rentas dadas entre un conjunto de agentes no afecta al
bienestar social agregado.

Sin embargo, en un analisis mas detallado podemos ver cémo las
reglas de reparto ex-post determinaran el beneficio residual total que se
genere. Este dependera de las inversiones en capital fisico y humano
que realicen los distintos agentes. A su vez, el interés de los agentes en
realizar estas inversiones dependera de las expectativas que cada uno
de ellos tenga de participar en el reparto de las rentas generadas con
el esfuerzo conjunto. Por ejemplo, un trabajador sdlo tendra incentivos
para mejorar sus técnicas de trabajo si espera recibir, en forma de mayor
salario, una parte suficientemente alta de la ganancia que esto generara
para la empresa. El banco principal de la empresa puede amenazar con
retirar la financiacion si se llevan a cabo proyectos de alto riesgo, incluso
si estos son los de mayor rentabilidad, ya que estas nuevas inversiones
aumentarian el riesgo de impago de la deuda. Un alto directivo, cuya
remuneracién no dependa de los resultados, podria orientar la espe-
cializacién de la empresa hacia las actividades que mejor se adaptan
a sus habilidades (aunque no sean las mas rentables), para evitar ser
reemplazado. Como ilustran estos ejemplos, el bienestar conjunto de los
agentes con intereses en la empresa se vera afectado por el sistema de
gobierno.

Por consiguiente, el disefio del sistema de gobierno de la empresa
es un problema de gran relevancia para todos los agentes implicados en
ella. Pero no solo para ellos. El conjunto de la economia se vera afectado
por las decisiones de gobierno empresarial. Esto se debe a que el buen
funcionamiento de las instituciones de gobierno de las empresas deter-
mina las expectativas de los agentes que desean invertir en nuevas com-
pafias y, por lo tanto, la facilidad para la creacion de nuevas entidades y
la riqueza total de la economia. El caso de Rusia nos ofrece los ejemplos
mas sangrantes de cémo un mal sistema de gobierno empresarial puede
impedir el desarrollo de una economia. Fox y Séller (2000) explican en
detalle como, en este pais, la falta de control sobre los gestores de em-
presas ineficientes les permite retener y reinvertir los beneficios, y como
el interés de los gobiernos locales en recibir servicios sociales prestados
por las empresas (tales como guarderias o comedores) favorece las
concesiones de monopolios locales. Este tipo de practicas ha impedido
la creacién de nuevas empresas y limitado el desarrollo de la economia
rusa (4).

2.3. Los problemas de fondo

Para ser operativo, un sistema de gobierno debe responder a dos
preguntas fundamentales: ¢ quién debe tener el derecho de decidir como

(4) Este no es un problema exclusivo de la economia rusa. Los problemas de gobierno corporativo
parecen estar limitando seriamente las inversiones extranjeras de muchos paises en vias de desarrollo.
Véase «Strings attached», The Economist (8 de marzo de 2003, p. 71), para una discusién del caso de
China.
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se repartira el beneficio residual, una vez que este se haya generado?
y ¢como puede garantizarse el ejercicio de ese derecho de control «for-
mal» cuando algunos agentes tienen derecho de control «real» sobre
parte del beneficio residual generado?

La primera pregunta ha sido resuelta desde una perspectiva tedrica
gracias a las contribuciones de Grossman y Hart (1986), Hart y Moore
(1998 y 1990) y Aghion y Bolton (1992). El derecho de control sobre el
beneficio residual deberia otorgarse a los agentes que financian la em-
presa. Este derecho de control se refiere a la capacidad de decidir sobre
lo que los contratos incompletos no tienen previsto. Por lo tanto, esta
supeditado a los derechos especificos que otorgan los contratos que se
hayan firmado con el resto de los agentes.

El derecho de control se reparte entre los accionistas y los acreedo-
res. En condiciones normales, es decir, siempre que puedan satisfacerse
los pagos exigidos por los contratos de los demas agentes, incluidos los
contratos de deuda, el derecho de control sobre el beneficio residual
recae formalmente en los accionistas. Cuando no puedan satisfacerse
dichos pagos, el control formal pasa a estar en manos de los acreedores,
que pueden forzar una renegociacion de los contratos y, en caso de no
llegarse a un acuerdo, la liquidacién de la empresa.

La razdn de este reparto de poder se debe a la distinta naturaleza
de las aportaciones de cada agente al proceso de generacion de bene-
ficios.

La participacion de los financiadores en el proceso de generacion de
beneficios es clave ex-ante, pues se necesitan los fondos para poder
comenzar el proceso productivo. Sin embargo, una vez han aportado los
fondos, los financiadores, a diferencia del resto de los agentes, no parti-
cipan en el proceso productivo. Esto hace que su poder de negociacién
ex-post sea muy limitado. Los trabajadores o los proveedores pueden
hacer valer sus derechos a través de una huelga, la retencién de infor-
macion o la negativa a suministrar materias primas. Estos agentes tienen
derechos de control reales. Es necesario reestablecer el equilibrio de
poder, de manera que ninguno de los agentes que han participado en la
creacion de beneficios residuales pueda ser excluido del reparto de esos
beneficios. Por esto se otorga el derecho de control formal a los financia-
dores y se establecen los derechos de los demas agentes a través de
contratos que garanticen su participacion, pero que limiten sus derechos
de control reales. Con este fin se establece para estos agentes un pago
fijo o en funcidn de variables facilmente observables (ventas, resultados,
cotizacion, etc.).

Por otra parte, dado que los accionistas solo tienen los derechos de
control sobre el beneficio residual que quede por repartir una vez se han
satisfecho los contratos, son los mas interesados en tomar decisiones
gue maximicen el beneficio residual. Esta maximizacion aumenta el bien-
estar agregado del conjunto de agentes, es decir, es 6ptima en sentido
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de Parapeto. Ademas, los accionistas estan obligados a satisfacer el res-
to de contratos, puesto que, de otra forma, pierden el control, que pasa
a los acreedores. El traspaso de poder fuerza una renegociacion de los
contratos. A partir de este momento, los acreedores tienen derecho a exi-
gir la liquidacién de la empresa y tienen preferencia sobre los activos en
caso de liquidacién. Estos derechos de los acreedores actuan como una
amenaza creible durante el proceso de renegociacion, facilitando que se
llegue a un nuevo acuerdo.

Para que los accionistas y acreedores puedan hacer valer sus derechos
de control, se establece una serie de instituciones, que son el derecho de
voto, la junta general de accionistas, el consejo de administracion, el mer-
cado de valores, los deberes fiduciarios de los consejeros, los procedi-
mientos legales de suspension de pagos y bancarrota, etc.

A pesar de su bella légica y de su general aceptacion como paradigma,
el modelo de control de los financiadores no esta exento de problemas.
Estos problemas aparecen porque, en algunas circunstancias, los financia-
dores pueden utilizar sus derechos de control para aumentar su participa-
cién en el reparto de beneficios residuales a costa de los demas agentes e
incluso a costa de reducir el total del beneficio residual a repartir.

Por ejemplo, en las empresas con altos niveles de endeudamiento, los
accionistas pueden ejecutar proyectos de inversion de alto riesgo, incluso
si son de baja rentabilidad. Los accionistas, a diferencia del resto de los
agentes, se beneficiaran de los altos pagos que pueden obtenerse de es-
tos proyectos y tienen sus pérdidas limitadas en caso de que el proyecto
fracase. Los intereses de los accionistas también estaran en conflicto con
los de la comunidad si prefieren desarrollar un proceso productivo de
bajo coste, pero altamente contaminante.

Esto ha hecho que en los ultimos afos haya surgido un interés por
estudiar un sistema de gobierno alternativo con un reparto mas igualita-
rio de los derechos de control, de forma que se internalicen los efectos
que las decisiones tienen para todos los agentes (5). Los defensores de
este sistema proponen que se haga a los gestores responsables de la
maximizacion del conjunto de la riqueza agregada de los agentes rela-
cionados con la empresa (en lugar de pedirles que maximicen la riqueza
de los accionistas) (6) y que se les permita a todos los agentes tomar
parte en los procesos de toma de decisiones (a través de un consejo de
administracion donde participen todos los agentes y no solo los accionis-
tas) (7).

(5) Entre los defensores de este nuevo paradigma del gobierno corporativo, que se denomina la
«stakeholders’ society», véanse Aoki (1994) y Turnbull (1997 y 2000).

(6) Lorsch y Mclver (1989) entrevistaron a un gran nimero de consejeros de grandes empresas es-
tadounidenses y encontraron que, de hecho, la mayoria de los consejeros entiende que se deben tener
en cuenta los intereses de todos los agentes al tomar una decision (ver paginas 37 a 54).

(7) En las empresas alemanas, la participacion de los distintos agentes en la toma de decisiones
se realiza a través del Consejo de Supervision. Este consejo esta formado por representantes de los
empleados, bancos, proveedores, clientes y gestores, y estd encargado de supervisar las decisiones del
Consejo de Administracion, formado por representantes de los accionistas y gestores.
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Desde el punto de vista del analisis econdmico, parece claro que la
internalizacion de todas las externalidades seria la mejor forma de lograr
la maximizacion del beneficio residual. Sin embargo, hasta el momento
no se ha encontrado un modelo de reparto de control entre los agentes
que permita dicha internalizacion de forma mas eficiente que el modelo
de control de los financiadores. Es decir, la dificultad no se plantea en el
concepto, sino en su aplicacion. Tirole (1999) destaca dos dificultades.
En primer lugar, la posibilidad de que la informacion asimétrica haga
que los agentes veten las decisiones y se pierdan las oportunidades
de inversién. Si no se desea duplicar los costes de gestion, algunos
agentes tendran mas informacion que otros. Los agentes con menor in-
formacion no confiaran en los agentes mejor informados si sus intereses
difieren entre si y se opondran a sus propuestas. Y, en segundo lugar, la
inexistencia de una buena medida de bienestar agregado que permita
dar a los gestores una misién clara y facil de evaluar. Jensen (2000)
propone pedir a los gestores que maximicen una medida de bienestar
social agregado que se construya como el valor de mercado de las
acciones mas el valor de mercado de la deuda. Sin embargo, esta medi-
da no incluye las externalidades que las decisiones tienen sobre em-
pleados, proveedores, clientes o comunidades. En ausencia de una
buena medida de bienestar social agregado, la aplicacion del modelo de
control compartido aumentaria el poder de los gestores, que siempre
podrian justificar sus decisiones aludiendo al bienestar de algunos de
los agentes.

Esto nos lleva a nuestra segunda pregunta: ;cémo puede protegerse
el derecho de control «formal» frente a los derechos de control «reales»
de los que disfrutan algunos agentes?

El problema fundamental en el que se ha centrado la literatura que ha
abordado esta pregunta es el de controlar a los gestores. Los gestores
son los agentes con mayores derechos de control reales, ya que son
quienes estan especializados en la toma de decisiones empresariales.
Los gestores pueden utilizar este poder para extraer mas de lo estable-
cido contractualmente y expropiar de sus derechos sobre el beneficio
residual (8) al resto de los agentes.

Muchas veces, el problema del gobierno empresarial se identifica con
este problema mas concreto de proteger los derechos de los financiado-
res. De hecho, frecuentemente encontramos definiciones de gobierno
empresarial simplificadas similares a la que proponen Becht et al. (2002):
«el conjunto de instituciones que determinan cémo los financiadores pue-
den controlar las decisiones de los gestores». Esta es la definicion que
utilizan los cédigos de buen gobierno vy, por lo tanto, las reformas que han
propuesto estos cddigos se refieren a la mejora de las instituciones de
supervisiéon de las que se sirven los financiadores para controlar las deci-
siones de los gestores.

(8) Para una completa discusion de las consecuencias de la separacién de los derechos de control
reales y formales, véase Aghion y Tirole (1997).
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La primera, y probablemente la mas importante, de estas institucio-
nes de supervision es la Ley. Existen distintas normas que sancionan
los casos mas graves de expropiacion, tales como los fraudes o la
compra de titulos con informacion privilegiada por parte de los gesto-
res. Sin embargo, el sistema legal resulta un sistema muy costoso
para dirimir los conflictos menores entre los agentes de la empresa.
Ademas, por las mismas razones por las que no es posible especificar
contratos completos, tampoco resulta facil, en la mayoria de los ca-
sos, determinar cuando los gestores estan abusando de sus derechos de
control reales. Esto implica que los agentes con derechos de control
formales, esto es, los financiadores, deben supervisar activamente las
decisiones que toman los gestores. Como veremos a continuacion, las dis-
tintas respuestas que se han dado a esta necesidad de supervision de
la gestion por parte de los financiadores son las que diferencian los
diversos sistemas de gobierno de las empresas que observamos en
los distintos paises.

3. DOS SISTEMAS DE GOBIERNO ALTERNATIVOS,
¢O0 COMPLEMENTARIOS?

3.1. Dos soluciones al problema de supervision

La solucidn al problema de la supervision de los grupos con derechos
de control reales tiene dos alternativas: dispersar o concentrar la finan-
ciacion.

En un sistema «ideal» de financiacion concentrada, la deuda de la
empresa proviene de los bancos, y el capital, de unos pocos grandes
accionistas. Dado que cada banco y cada gran accionista espera recibir
una parte sustancial del beneficio residual que se genere, tienen incenti-
vos para supervisar activamente la gestion y la toma de decisiones, evi-
tando la expropiacion que podrian realizar los gestores y otros agentes
con derechos de control reales.

En los sistemas con financiacion concentrada, la institucion clave son
los grandes financiadores, encargados de supervisar directamente la
gestion. Ellos tienen la informacién y la capacidad de actuacion suficien-
tes para evitar que los agentes con derechos de control reales les ex-
propien. Ademas, su gran tamafo y la superior informacién que poseen
hacen que sus inversiones sean poco liquidas. Esto implica que no pue-
den protegerse de una mala gestion simplemente vendiendo su inversién
y, por lo tanto, tienen también los incentivos para utilizar su poder con el
fin de maximizar el beneficio residual. Para que el sistema de supervision
con financiacién concentrada funcione, hay que evitar que los grandes
financiadores utilicen su poder para expropiar a los agentes mas vulne-
rables: el resto de los financiadores. Esto se traduce en la necesidad de
instituciones que garanticen la distribucion prorrata entre los distintos
accionistas y acreedores.
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En un sistema «ideal» de financiacién dispersa, tanto la deuda como
las acciones de la empresa estaran distribuidas entre un gran nimero de
pequenos financiadores. Ninguno de ellos tiene un interés suficiente en
el beneficio residual para soportar los costes que supone una supervi-
sion activa de las decisiones. Sin embargo, debido a su dispersion, cada
uno de estos pequenos financiadores respondera a las decisiones de la
empresa comprando o vendiendo los titulos de deuda y acciones. En
este sistema, los gestores son disciplinados por los mercados de capi-
tales, entendidos estos mercados como el conjunto de financiadores que
intentan maximizar su beneficio particular y actuan de forma no coordi-
nada. Los financiadores se defenderan de los intentos de expropiacion
vendiendo sus titulos y retirando la financiacidon que necesitan el resto de
los agentes para poder desarrollar el proceso productivo.

La institucion fundamental en los sistemas con financiacion dispersa
son los mercados de capitales. Los ahorradores que acuden a estos mer-
cados invertiran en las empresas que ofrezcan las mayores rentabilida-
des ajustadas por riesgo, y las demdas empresas no conseguiran financia-
cion. Esto da los incentivos necesarios al resto de agentes con intereses
en la empresa para que maximicen el beneficio residual y respeten los
derechos de los financiadores en el reparto del mismo. El buen funciona-
miento del sistema de supervision con informacion dispersa exige que los
mercados de capitales sean lo suficientemente eficientes. Esta eficiencia
se traduce en dos condiciones necesarias: los mercados deben disponer
de toda la informacion relevante sobre las empresas y deben ser lo sufi-
cientemente liquidos para que los agentes puedan ajustar facilmente sus
inversiones ante la llegada de nueva informacién.

Ninguno de estos sistemas existe en su forma ideal. Sin embargo,
resulta facil clasificar los sistemas de gobierno que encontramos en
distintos paises en funcién de su mayor o menor afinidad con estos
sistemas ideales (9). Asi, encontramos que los paises de Europa con-
tinental y Japon se caracterizan por la concentracion de la financiacion,
a través de grandes accionistas en Europa y de grandes bancos en el
caso japonés. Por otra parte, EEUU y el Reino Unido se caracterizan por
sus desarrollados mercados de capitales, de alta liquidez, con estrictos
requerimientos de informacion y con una alta frecuencia de operaciones
de adquisicion hostil.

3.2. Un ejercicio comparativo

A lo largo de la ultima década, la mayor parte de los estudios sobre el
gobierno de las empresas se ha centrado en el andlisis de la eficiencia
relativa de estos dos sistemas de supervision alternativa (10).

(9) Mayer (1988) fue el primero en apuntar las caracteristicas diferenciales de los sistemas de
gobierno de las empresas anglosajonas frente a los sistemas de gobierno de las empresas de Europa
continental y Japén.

(10) Para una revision de esta literatura, véase Becht, Bolton y Réell (2002).
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Las razones para este gran interés son tres. En primer lugar, la globa-
lizacién de la economia implica que empresas con distintos sistemas de
gobierno competiran entre si. En este nuevo entorno, el sistema de go-
bierno empresarial de cada pais puede mejorar o perjudicar la posicion
competitiva de sus empresas. En segundo lugar, por primera vez se dan
las condiciones que hacen posible el cambio de sistema imperante en
cada economia. En Europa, el desarrollo de los mercados de capitales
posibilita el cambio hacia un sistema de financiacién dispersa. En EEUU,
la abolicion en 1999 de la Ley Glass-Steagall (que impedia a los bancos
comprar acciones de las empresas) y la concentracion de las acciones
en los fondos de inversion facilitan la aparicion de grandes financiado-
res activos. Finalmente, la necesidad de disefiar nuevas instituciones de
gobierno de las empresas en los paises ex-comunistas hace necesario
estudiar la eficiencia relativa de los distintos sistemas.

Los defensores del sistema basado en la financiacidon concentrada
argumentan que el control de los gestores a través de los mercados es
ineficiente y demasiado costoso (11). Su argumento puede resumirse
como sigue: las empresas que operan en mercados maduros y generan
suficientes fondos no necesitan recurrir a los mercados para obtener
financiacién; por lo tanto, la unica forma en la cual el mercado puede
disciplinar a estas empresas es a través de una adquisicion hostil. De-
bido a problemas de descoordinacion entre los pequefios accionistas, la
probabilidad de que el intento de adquisicion hostil tenga éxito es reduci-
da (12). Ademas, la amenaza que estas operaciones suponen para los
gestores les lleva a realizar una politica de inversion «corto-placista», que
no maximiza el beneficio residual (13). Los grandes bancos y accionistas
pueden actuar mucho mas rapidamente reemplazando directamente al
gestor. Ademas, segun estos autores, el contacto directo entre los finan-
ciadores y los gestores resuelve los problemas de informacién asimétri-
ca, reduciendo asi el coste de la financiacion y facilitando la realizacién
de proyectos a largo plazo (14).

Por su parte, los defensores del sistema basado en la financiacion
dispersa afirman que las adquisiciones hostiles han sido el Unico sistema
eficiente para resolver los problemas de exceso de inversion y eliminar
conglomerados ineficientes (15). Ademas, para estos autores, los gran-
des financiadores en Europa y Japon no han utilizado su poder para dis-
ciplinar a los gestores. Al contrario, los grandes financiadores se habrian
aliado con los gestores para extraer beneficios privados (en el caso de
los accionistas) y para cargar altos tipos de interés y/o comisiones (en
el caso de los bancos). Los grandes financiadores también habrian im-

(11) Véanse, entre otros, Roe (1997), Buckley (1997), Prowse (1992) y Bhide (1993).

(12) Véase Grossman y Hart (1980) para una discusion de estos problemas y las posibles solucio-
nes.

(13) Véanse Sheleifer y Vishny (1989) y Porter (1992).

(14) Fukao (1995) y Prowse (1990) aportan evidencia empirica al respecto, que después ha sido
discutida por Kang y Stulz (2000).

(15) Segun Jensen (1993), las adquisiciones hostiles y operaciones relacionadas que tuvieron lugar
en EEUU entre 1976 y 1990 generaron una riqueza adicional para los accionistas de 70 billones de dé-
lares (en términos de precios de 1990).
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pedido el desarrollo de mercados de capital para proteger sus intereses,
sacrificandose con ello la liquidez y el desarrollo econémico (16).

La posicion de Franks (1997) es conciliadora: cada uno de los siste-
mas es mejor para solucionar diferentes problemas. La mayor (menor)
liquidez del sistema de financiacidon dispersa (concentrada) tiene como
contrapartida la menor (mayor) capacidad de coordinacion de los finan-
ciadores entre si y con el resto de agentes. Esto implica que el sistema
de financiacién dispersa es mejor para resolver problemas de eficiencia
ex-ante, mientras que el sistema de financiacién concentrada es mejor
para resolver problemas de eficiencia sobrevenidos o ex-post.

El sistema de financiacion dispersa crea mas empresas (eficiencia ex-
ante), ya que favorece el movimiento de los fondos desde las empresas
menos rentables a las que tengan una mayor rentabilidad potencial y re-
duce el coste de capital para el conjunto de empresas en la econo-
mia (17). Las empresas ineficientes no pueden retener los fondos, ya que
los inversores pueden vender sus titulos en los mercados liquidos. Por el
contrario, el sistema de financiacion concentrada evita que desaparezcan
empresas rentables cuando estas se enfrentan a problemas de viabilidad
(eficiencia ex-post). Los financiadores pueden coordinarse y llegar a
compromisos creibles a largo plazo con el resto de los agentes que per-
miten que se puedan renegociar los contratos (18).

Sin embargo, estas consideraciones sobre eficiencia ex-ante y ex-post
hay que ponerlas en la perspectiva del correcto funcionamiento de cada
sistema. Si el sistema de financiacion dispersa funciona correctamente,
los problemas ex-post se corregiran con la concentracién temporal de la
financiacion a través de las adquisiciones hostiles y con un sistema de
bancarrota que evita los problemas de coordinacion entre los financia-
dores, poniendo el poder en manos de los gestores (19). Si el sistema
de financiacién concentrada funciona correctamente, la ineficiencia en la
distribucién de la financiacion ex-ante puede corregirse por la facilidad
para la transmisién de informacion sensible, que es importante para la
evaluacion de nuevos negocios y que no puede transmitirse facilmente
en un sistema de mercados.

Por lo tanto, no podemos concluir que uno de los dos sistemas sea
superior al otro. Los dos sistemas son potencialmente eficientes ex-ante
y ex-post, aunque cada uno sea mas vulnerable a distintos problemas
de funcionamiento. Un sistema de propiedad dispersa con problemas de
transmision de informacion a los mercados sera menos efectivo que un

(16) Entre estos autores véanse La Porta et al. (2000), Kang y Stulz (1997), Carney (1997) y
Easterbrook (1997).

(17) Véanse La porta et al. (1998) y Coffe (2000a) para una defensa de este argumento.

(18) Aoki (1990) y Hoshi et al. (1990) aportan evidencia empirica sobre cémo el sistema japonés
reduce los costes de insolvencia financiera.

(19) Berkovitch e Israel (1998) discuten como el sistema de bancarrota americano basado en la
ley conocida como Chapter 11 resuelve los problemas de coordinacién de un sistema de financiacion
dispersa.
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sistema de propiedad concentrada donde se garantice la distribucion
prorrata (y viceversa).

3.3. Los sistemas de gobierno en accion: las crisis
de los ochenta y de los noventa

Los diferentes inconvenientes que presentan en su funcionamiento
los sistemas estudiados quedan claramente ejemplificados en la distinta
incidencia de los problemas de infravaloracion y sobrevaloracion en la
economia americana y en la europea.

Tal como senala Jensen (1991), el sistema de financiacion dispersa de
EEUU y el Reino Unido se mostré mucho mas eficiente a la hora de solu-
cionar los problemas de infravaloracion que asolaban los conglomerados
y grandes empresas a finales de los afios ochenta. El problema de infra-
valoracion se produjo porque en las decisiones de los gestores de las
grandes empresas el objetivo de crecimiento se impuso frente al de renta-
bilidad y no se estaba maximizando el beneficio residual. La reaccion del
mercado ante esta situacion fue una caida del valor de los titulos. Sin em-
bargo, estas empresas no necesitaban financiacion externa, ya que gene-
raban altos flujos de caja; por lo tanto, la caida de los precios no corregia
los problemas de gestion.

En los sistemas de financiacidn dispersa este problema se corrige
cuando los precios caen lo suficiente para que se puedan producir adqui-
siciones hostiles, que concentran la propiedad temporalmente y permiten
a los nuevos financiadores alterar las decisiones de gestion. A pesar de
los problemas de descoordinacion entre los pequefos accionistas y de las
tacticas defensivas que adoptan muchas empresas, que hacen que la pro-
babilidad de éxito de la adquisicién sea reducida, la literatura empirica ha
demostrado que estas operaciones son altamente rentables para los ac-
cionistas de la empresa adquirida (20). En cambio, en los sistemas de fi-
nanciacion concentrada las adquisiciones hostiles no son posibles. El
problema no se corregira si los grandes financiadores participan con los
gestores en el reparto de los sustanciales flujos de caja a costa del resto
de los accionistas. Ademas, también es dificil que el problema se corrija si
los acreedores tienen mucho poder, ya que su interés no es maximizar el
beneficio residual, sino evitar la bancarrota.

En cambio, el sistema anglosajon se ha mostrado mucho mas vulne-
rable al problema de sobre-valoracion de nuevas inversiones que hemos
visto en los ultimos ahos [Jensen (2002)].

Cuando se produce un fallo en la eficiencia del mercado que hace
que algunas empresas estén sobrevaloradas, es muy dificil que este
fallo pueda corregirse en un sistema de financiacion dispersa. Los altos

(20) Véase Andrade et al. (2001) para una revisiéon de esta literatura empirica.
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valores de las acciones hacen que los financiadores estén satisfechos y
dispuestos a facilitar nueva financiacion a estas empresas. Los sistemas
de control de la informacion que les llega a los financiadores (auditores,
analistas, agencias de calificacidon) no tienen incentivos para corregir la
excesiva valoracion, ya que ellos se benefician de las expectativas de
creacion de grandes beneficios, llevandose una parte de las rentas. Los
gestores pueden perseguir sus objetivos de crecimiento con la aquies-
cencia de los financiadores. En el sistema de financiacién concentrada
es mucho mas dificil que se produzca este problema, ya que el acceso
de los financiadores a la informacion es mayor y no tienen los incentivos
para favorecer una sobre-inversion. Ademas, debido a la escasa liquidez
de sus participaciones, los grandes accionistas tampoco aprovechan to-
das las ventajas de los altos precios.

Dado que el sistema de financiacién dispersa es mas vulnerable a pro-
blemas informativos, es menos adecuado para empresas susceptibles de
padecer estos problemas, mientras que el sistema de financiacion concen-
trada, mas vulnerable a problemas de expropiacion de la minoria, esta me-
nos indicado para empresas que pueden sufrir este tipo de dificultades.

Esto nos lleva a pensar que no hay un sistema ideal para todas las em-
presas de un pais, sino que empresas de una misma nacionalidad, pero con
distintas caracteristicas, deberian poder elegir entre obtener financiacion
barata en un mercado de capitales liquido y eficiente u obtener financia-
cion mas cara de un numero pequeno de inversores bien informados.

De hecho, esto se corresponde con lo que observamos en la practica.
Demsetz y Lehn (1985) estudiaron empiricamente cdmo el nivel de con-
centracion que eligen las empresas depende de sus particulares caracte-
risticas. Su conclusion fue que la concentracion de la propiedad es mayor
en empresas jovenes o pequefas. Este tipo de firmas es muy vulnerable
a problemas de informacion asimétrica. La financiacion dispersa presenta
mayores riesgos para estas empresas. La financiacién concentrada que
ofrecen los fondos de capital riesgo o los bancos resulta més adecuada.
Los problemas de distribuciéon no proporcional suelen ser limitados, debido
a los fuertes incentivos de todos los agentes para vigilarse mutuamente y
al mayor grado de competencia al que se enfrentan estas empresas. Por
el contrario, las grandes empresas ya establecidas y operando en merca-
dos maduros son mas faciles de valorar por el mercado. Y dado que muy
pocos inversores pueden aportar cantidades grandes de fondos, se nece-
sita el concurso de pequenos financiadores que pueden ser expropiados
por los grandes. La financiacion dispersa a través de un mercado de capi-
tales eficiente resulta mas adecuada para este tipo de empresas.

3.4. Repaso histérico y evolucion potencial de los distintos
sistemas de gobierno

Ademas de estudiar la eficiencia relativa de los dos sistemas alterna-
tivos, recientemente se ha comenzado a estudiar cual es el origen de las
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diferencias, es decir, la razén por la que distintos paises eligieron diver-
sos sistemas de gobierno empresarial. Este debate es de gran interés, ya
que solo sera posible plantear cambios en los sistemas de gobierno si se
pueden controlar los mecanismos que llevan a la elecciéon de un determi-
nado sistema.

Existen dos posturas en este debate. Por un lado, tenemos a los au-
tores que defienden que la causa de la adopcién de uno u otro sistema
esta en las diferencias en regulacion y sistemas judiciales que, por ra-
zones historicas, encontramos en los distintos paises (21). Entre estos
autores, La Porta et al. (1999) defienden que, en Europa continental,
los cddigos civiles (basados en el napolednico) fueron desarrollados
por estados centralizados que deseaban mantener el control del Estado
sobre la economia. En cambio, en Inglaterra, a partir del siglo XVII, el
Parlamento, controlado por los grandes propietarios, disefid normas que
intentaban proteger a los inversores y permitieron el desarrollo de un sis-
tema de financiacién dispersa. Segun estos autores, dichas diferencias
todavia persisten en la regulacion de los diferentes paises, impidiendo
el desarrollo de mercados liquidos en los paises donde la proteccion de
los inversores es insuficiente. Por su parte, Coffee (2000b) y Jonson et
al. (2000) también destacan la mayor flexibilidad del sistema judicial an-
glosajon para adaptarse a los cambios en las practicas empresariales y
defender a los pequefios inversores de practicas abusivas. Segun estos
autores, el sistema judicial anglosajon, basado en la aplicacién por parte
de los jueces de unos principios generales (como, por ejemplo, el del trato
igualitario) a cualquier situacion nueva, ofrece mayor proteccion que el
sistema judicial continental, basado en la verificacién por parte de los
jueces del cumplimiento de las leyes existentes, que no cubren las nue-
vas practicas.

Por otro lado, estan los autores que afirman que las diferencias le-
gales son solo el reflejo del reparto de poder politico en la sociedad,
siendo este desigual reparto la causa verdadera de que se adopte
uno u otro sistema legal y, como consecuencia, uno u otro sistema de
gobierno empresarial. Pagano y Volpin (2000) afirman que la escasa
proteccion de los inversores en Europa continental es el resultado de
una alianza politica entre los gestores de las empresas (que intentan
mantener sus beneficios privados) y los trabajadores (que quieren man-
tener la alta proteccion al empleo) frente a los inversores (que desean
eliminar esos beneficios privados vy flexibilizar el mercado laboral). La
alineacion de los trabajadores con los gestores se produce en aque-
llos paises donde los trabajadores no participan sustancialmente en la
financiacion de las empresas, bien sea porque el reparto de la riqueza
es mas desigual o porque los procesos productivos son menos intensi-
vos en capital. Debido a la escasa proteccion que pueden obtener los
pequefnos inversores en estas economias, el sistema de financiacidon
concentrada prevalece sobre el sistema de financiacion dispersa en
Europa continental.

(21) Postura desarrollada inicialmente por Roe (1997) y Bhide (1993).
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Una vez estudiadas las posibles causas de la evolucion dispar de
los sistemas de gobierno de las empresas, la siguiente pregunta que se
plantea es cual sera la evolucion futura de estos sistemas: ¢ se producira
la convergencia hacia un unico sistema o un sistema mixto, o se manten-
dran las diferencias entre los dos?

Los defensores de la hipdtesis de la convergencia aseguran que, en
una economia globalizada, las fuerzas competitivas empujaran a las em-
presas a adoptar las mejores practicas de gobierno (22). De hecho,
Coffee (2000a) afirma que, a pesar de que las normativas legales todavia
no han convergido formalmente, se esta produciendo una convergencia
funcional hacia el sistema de mercados. Ejemplos de esta convergencia fun-
cional serian el rapido crecimiento de los mercados de capitales en Euro-
pa, la aparicidon de nuevos mercados con normas mas estrictas, como el
Neuer Markt alemén y las frecuentes cross-listings de empresas euro-
peas en el mercado americano. Para este autor, son las fuerzas econé-
micas las que producen el desarrollo de mercados liquidos, que solo son
regulados formalmente una vez que han aparecido.

Los defensores de la hipdtesis del mantenimiento de las diferencias
apuntan que, a pesar de estos cambios, la concentracion de la propie-
dad en los mercados europeos no ha disminuido y es improbable que
disminuya sustancialmente en el futuro (23). Bebchuk y Roe (1999) afir-
man que las condiciones legales iniciales tendran un efecto permanente
sobre el sistema de gobierno escogido. Existen dos razones para que
esto sea asi. En primer lugar, las condiciones iniciales determinan cual
es el sistema de gobierno mas eficiente en la economia. Por ejemplo, si
la normativa dificulta las adquisiciones hostiles, la forma mas eficiente
de disciplinar a los gestores sera tener un gran accionista. En segundo
lugar, las condiciones iniciales determinan qué grupos tienen el poder
para controlar la evolucion del sistema. Asi, en el sistema de financiacion
concentrada, los grandes accionistas se opondran al cambio, ya que esto
supondria tener que vender sus acciones a un gran numero de pequenos
accionistas que no valoraran los derechos de control que aportan esas
acciones y que, por lo tanto, no compensaran al gran accionista por la
venta de estos derechos. De igual manera, en el sistema de financiacién
dispersa los gestores impediran la adopcién de un sistema de propiedad
concentrada, aun cuando este fuese mas eficiente, ya que esto supon-
dria una reduccién en sus beneficios de control.

Segun Pagano y Volpin (2000), el cambio es posible, pero el aumento
de la proteccion de los inversores (y, con ello, el desarrollo de un sistema de
financiacion dispersa) solo ocurrira en Europa continental cuando cambie

(22) Para una discusion sobre cdmo la competencia lograria este efecto, véase Hansmann y Kraak-
man (2000).

(23) Khanna et al. (2002) comparan en un estudio empirico la convergencia entre la normativa legal
de distintos paises y las practicas de gobierno que, de hecho, tienen lugar en las empresas de esos
paises. Sus resultados indican que la convergencia funcional es mucho menos frecuente que la conver-
gencia formal y que la nueva normativa adoptada en materia de gobierno empresarial en muchos paises
se queda en papel mojado, debido a la falta de sanciones efectivas en caso de incumplimiento.
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el equilibrio politico. Para estos autores, los signos de acercamiento de
las economias europeas hacia el sistema anglosajon son la consecuen-
cia de cambios econémicos tales como los procesos de privatizacion y
los cambios tecnoldgicos. Estas transformaciones han producido un au-
mento de la inversion por parte de los trabajadores y han reducido su
preferencia por una alta proteccion de los derechos laborales, frente a
una alta proteccién de los derechos de los inversores.

4. LAS REFORMAS
4.1. Dos propuestas diferentes: codigos y regulacion

La preocupacion por la mejora de los sistemas de gobierno se concre-
t6 a lo largo de los afios noventa en el desarrollo de los codigos de buen
gobierno empresarial para la autorregulacion de las empresas cotizadas.
El primero de estos cddigos fue el britanico Cédigo Cadbury de 1992, que
fue seguido por la aparicion del Caédigo Olivencia en Espanfa, el Vienot en
Francia y cédigos similares en la mayoria de los paises europeos. Actual-
mente, tras la reciente ola de escandalos empresariales que ha reavivado
el interés por los problemas de gobierno de las empresas, tanto el Reino
Unido como Espafa han nombrado comisiones para la revision de estos
cédigos (presididas, respectivamente, por Derek Higgs y Enrique de Alda-
ma). La Comisidon Europea ha encargado el llamado Informe Winter para
la revision y armonizacion de las leyes societarias y de las normas de
gobierno empresarial en la Union Europea. Ademas, EEUU, que no habia
adoptado ningun cddigo de autorregulacion, ha optado por la via legislativa
con la aprobacion de la Ley Sarvanes-Oxley en enero de 2003.

A diferencia de la normativa de obligado cumplimiento adoptada en
EEUU, los cddigos de buen gobierno de los paises europeos se basan en el
principio de la autorregulacion: las empresas deberian adoptar las normas
de buen gobierno que consideren mas adecuadas y, en caso de no cumplir
las normas propuestas por el codigo, deberan explicar por qué.

Tanto los codigos europeos como la nueva normativa norteamericana
van dirigidos a mejorar las instituciones de gobierno de las empresas en
tres puntos clave: la participacion directa de los pequefios accionistas y
de los fondos de inversion en la supervision de la gestion, el refuerzo del
papel del consejo de administracion como defensor de los intereses de
los accionistas, y, finalmente, la mejora en la cantidad y la calidad de la
informacioén que reciben los mercados sobre las empresas.

4.2. Resumen de las propuestas y evidencia empirica sobre su
efectividad

4.2.1. La participacion directa de los pequefios accionistas y de los
fondos de inversion en la supervision de la gestion

Debido a los graves problemas de accidn colectiva que tienen los
pequenos accionistas, parece dificil que puedan disefarse nuevos pro-
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cedimientos para lograr su participacion activa en la supervision de los
consejos de administracion. Los cddigos de buen gobierno se han limita-
do a proponer que se eliminen los impedimentos para que los pequenos
accionistas puedan participar, si asi lo desean, en la junta general de ac-
cionistas. Las medidas concretas que proponen los cddigos se refieren a:

a) La utilizacion activa de la pagina web para informar de todas las pro-
puestas de acuerdo y contestar a todas las preguntas y requerimien-
tos de informacion adicional relacionadas con las juntas.

b) La eliminacién de las restricciones que impidan a los pequefos ac-
cionistas participar o proponer acuerdos en la junta y la obligatorie-
dad de que determinadas medidas sean aprobadas por la junta.

Mayores esperanzas han sido puestas en la participacion activa de
los inversores institucionales. La fraccién del mercado de valores, tanto
europeo como norteamericano, en manos de los fondos de inversién ha
crecido espectacularmente en los ultimos 20 afios (24). Ademas, la par-
ticipacidn activa de estos inversores tendria grandes ventajas, ya que, a
diferencia de los demas grandes inversores, sus intereses son afines a los
de los pequefios accionistas. Las propuestas que los codigos hacen en
relacion con los inversores institucionales se refieren a:

a) Fomentar su contacto directo con los gestores y con los consejeros
independientes sobre cuestiones de estrategia y resultados.

b) Incentivar el uso de sus derechos de voto de manera activa en las
juntas de accionistas, debiendo declarar si siguen 0 no una politica
de participacion activa y revelar cudl ha sido el sentido de su voto en
cada votacién en la que participen.

¢) Solicitar su implicacién directa en el nombramiento de los consejeros
independientes y en la supervision del correcto funcionamiento del
consejo.

Sin embargo, la experiencia hasta ahora parece demostrar que los in-
versores institucionales son reacios a los contactos directos con los con-
sejeros, ya que la obtencion de informacion que pudiese ser considerada
como privilegiada les incapacitaria para poder comprar y vender libre-
mente en el mercado y limitaria la liquidez de su participacion, que ellos ven
como su mayor proteccion frente a abusos de los gestores o de otros
grandes inversores. Ademas, por lo que respecta al ejercicio de sus dere-
chos de voto y a su implicacion en la denuncia de los problemas de go-
bierno, la evidencia empirica existente parece poco halaglena.

(24) Gompers y Metrick (2001) han calculado que en EEUU el porcentaje de la capitalizacion bursatil
en manos de inversores institucionales (bancos, compafias de seguros, fondos de inversién y de pensio-
nes) paso del 26,8 % en 1998 al 51,7 % en 1995, antes del boom de inversion en nuevas tecnologias. En
Espafia, al igual que en el resto de paises de Europa continental, el crecimiento mas rapido ha ocurrido
durante la década de los noventa. Becht et al. (2002) estiman que en Espafa el porcentaje de activos
financieros en manos de los inversores institucionales pasé de 16 % en 1990 al 45,4 % en 1996.
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En primer lugar, Gompers y Metrick (2001) documentan que los fon-
dos de inversién evitan invertir en empresas con bajas ratios de valor de
mercado respecto al valor en libros, es decir, evitan a las empresas que
mas necesidad tienen de mejoras de gestion.

Por otra parte, muy pocos fondos de inversién toman un interés activo
en el gobierno de las empresas donde invierten (25), y la mayoria de los
que lo hacen son fondos publicos de pensiones (26). El escaso interés de
los grandes fondos privados en participar en las decisiones de la empre-
sa podria deberse al alto coste de una estrategia de inversién activa, tal
como defienden Murphy y Van Nuys (1993). Sin embargo, Black (1990)
argumenta que la falta de activismo de los fondos privados se debe al
grave conflicto de intereses al que se enfrentan, pues no desean oponer-
se a los gestores de las empresas cuyos recursos podrian ser encarga-
dos de gestionar (27).

Los fondos de inversién que si se implican en el gobierno empresarial
lo hacen realizando propuestas de mejora que se incluyen en el orden
del dia de las juntas generales de accionistas para ser votadas. Muchos
estudios empiricos han intentado medir los efectos que sobre la rentabili-
dad de las empresas tienen dichas propuestas, sin que se haya llegado a
resultados conclusivos (28).

Segun Romano (2000), la razén de esta falta de resultados es que las
propuestas que realizan los fondos de inversién estan mal dirigidas. Los
fondos concentran sus esfuerzos en propuestas para eliminar las medidas
defensivas contra las adquisiciones hostiles o «anti-OPA», imponer el voto
secreto en las juntas, limitar la remuneracion de los ejecutivos y aumentar
la independencia del consejo. Sin embargo, ninguna de estas actuaciones
se ha demostrado Util para mejorar de manera significativa los resultados
(en términos de beneficios y valor de mercado) de las empresas.

En primer lugar, la evidencia empirica sobre el efecto de las medidas
defensivas no es concluyente. Si bien reducen la probabilidad de un in-
tento de adquisicion hostil, la ganancia que obtienen los accionistas de
la empresa objetivo en caso de que se produzca la adquisicion es mayor
si se adoptan medidas defensivas (29). Ademas, segun Gompers et al.

(25) Daily et al. (1996), utilizando una muestra de 975 inversores institucionales, encontraron que
unicamente 13 habian participado activamente en el gobierno de las empresas en las que invertian.

(26) Véase Gillan y Starks (2000) para una discusién sobre qué tipo de inversores ejercen sus dere-
chos de forma mas activa.

(27) Entre los fondos que si toman un interés activo en el gobierno de las empresas en las que
invierten, el mas estudiado es el de CalPERS, el fondo de pensiones de los funcionarios del Estado de
California. Este fondo identifica empresas con un mal gobierno corporativo y compra una participacion
suficiente para hacer oir su voz e iniciar cambios que mejoren los resultados para los accionistas. Para
comentarios de casos de empresas que han sido objeto de estas actividades, véase «The ultimate value
investors», Business Week (10 de junio de 2002, p. 58).

(28) Black (1997) revisa esta abundante literatura y concluye que el activismo de los fondos de inver-
sién no parece tener un efecto significativo sobre los resultados.

(29) Por lo tanto, el efecto total podria ser nulo [Comment y Schwert (1995)] o depender de las ca-
racteristicas de las empresas que las adoptan [McWilliams y Sen (1997)].
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(2001), los gestores tenderan a adoptar estas medidas cuando esperen
malos resultados futuros, por lo cual la causalidad de la relacion negativa
que algunos estudios encuentran entre la adopcion de medidas defen-
sivas y malos resultados podia ser la inversa. Por lo que se refiere al
voto secreto, en teoria esto podria eliminar los conflictos de agencia que
impiden la participacién activa de los fondos privados en las votaciones.
Pero la evidencia empirica indica que los resultados de las votaciones no
parecen verse afectados por el hecho de que el voto sea secreto [Ro-
mano (2000)]. Respecto a la remuneracion de los ejecutivos, los estu-
dios realizados indican claramente una relacion positiva entre nivel de
remuneracion y valor de mercado, por lo que no puede esperarse que las
propuestas que limitan dicha remuneracion creen valor (30). Por ultimo,
como veremos en la siguiente seccion, a pesar de su popularidad, no hay
resultados claros sobre los beneficios de una mayor independencia del
consejo.

4.2.2. El refuerzo del papel del consejo de administracion como
defensor de los intereses de los accionistas

Las propuestas de los cédigos de buen gobierno relativas a los con-
sejos de administracion van dirigidas a determinar cudles deben ser sus
responsabilidades y cudl debe ser su estructura y funcionamiento.

Respecto a las responsabilidades del consejo, los codigos indican
que, pese a que la gestién del negocio sea delegada en el equipo direc-
tivo, el consejo debera siempre ocuparse directamente de todo lo rela-
cionado con: a) la definicion de la estrategia de negocio de la empresa;
b) el nombramiento y la remuneracion de los maximos ejecutivos y de los
miembros del consejo, y ¢) la auditoria, tanto interna como externa.

Para poder ser eficiente en el descargo de sus funciones, el consejo
deberia tener una estructura donde la presencia de los consejeros ejecu-
tivos sea limitada, repartiéndose el resto de los puestos entre los conse-
jeros dominicales (representantes de los grandes inversores) y los inde-
pendientes (representantes de los pequefos inversores), cuyo peso
deberia ser siempre significativo. Siendo esta la recomendacion funda-
mental, aparecen otras, como la separacion de los cargos de presidente
del consejo y primer ejecutivo, el mantenimiento de un nimero de miem-
bros moderado o la limitacion de los periodos de servicio.

Ademas de tener la estructura adecuada, es imprescindible que el
consejo funcione de manera eficiente, dedicando sus miembros el tiempo
suficiente al estudio y deliberacion, trabajando en comités que se en-
carguen, respectivamente, de los temas de estrategia, nombramientos,
remuneracion y auditoria, y teniendo completo acceso a toda la informa-

(30) Murphy (1985) y Mehran (1995) aportan evidencia empirica respecto al efecto de la remunera-
cién de los altos ejecutivos sobre la cotizacién de la empresa.
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cion de la empresa (sin necesidad de pasar el filtro de los ejecutivos), asi
como capacidad para obtener asesoramiento externo.

Las propuestas respecto a la composicién y nombramiento de comi-
tés parecen ser las que mejor acogida han tenido entre las empresas,
y, hoy en dia, la mayoria de las empresas cotizadas espanolas cumplen
estas recomendaciones (31). Desafortunadamente, no resulta tan facil
comprobar si las recomendaciones de caracter cualitativo, como el libre y
directo acceso a la informacion, estan tan extendidas.

De todas las medidas propuestas, la mas respaldada por la evidencia
empirica existente parece ser la necesidad de nombrar un comité de au-
ditoria (32). Este comité se encargaria de supervisar la auditoria interna
de la empresa, de nombrar a los auditores externos y de responder de
esta labor ante los accionistas. El comité deberia estar compuesto uUnica-
mente por consejeros independientes, entre los cuales al menos uno de-
beria ser un experto en finanzas. De hecho, la obligatoriedad de nombrar
un comité de auditoria con estas responsabilidades y composicion es la
unica norma que hace referencia al consejo de administracion en la Ley
Sarbanes-Oxley.

La evidencia empirica respecto a los efectos positivos que puede te-
ner el resto de medidas, y en especial la independencia del consejo, es
menos contundente y en muchos casos contradictoria.

La independencia del consejo parece ser importante en momentos
de crisis, pero no tiene un efecto relevante sobre los resultados (en
términos de beneficios contables y valor de mercado). Respecto a las
situaciones de crisis, se ha observado que la probabilidad de que el
primer ejecutivo sea reemplazado tras un periodo de malos resultados
es mayor cuanto mas independiente es el consejo [Weisbach (1988)], y
que las ganancias de las empresas que se lanzan a, o son objeto de,
una adquisicién hostil son mayores cuanto mas independiente sea su
consejo (33). Sin embargo, respecto a los resultados, Bhagat y Black
(1999) encuentran una relacién negativa entre valor de mercado e inde-
pendencia del consejo para consejos con las mas altas proporciones de
consejeros independientes (34).

Brickley et al. (1997) tampoco encuentran diferencias significativas en
valor de mercado entre las empresas donde no hay division entre los car-
gos de presidente del consejo y primer ejecutivo, y aquellas donde si la hay.

(31) Véase al respecto el andlisis que cada afio realiza la CNMV de los resultados del cuestionario
sobre el cédigo de buen gobierno que envia a las empresas cotizadas. Estos informes estan disponibles
en la pagina web de la CNMV (www.cnmv.es).

(32) Klein (2002) analiza las practicas de alisamiento de beneficios en las empresas estadouniden-
ses y encuentra que son menos frecuentes en aquellas empresas con un comité de auditoria indepen-
diente.

(33) Cotter et al. (1997) estudian el caso de las empresas adquiridas, y Byrd y Hickman (1992), el
de las adquirentes.

(34) La explicacion de por qué un consejo puede ser demasiado independiente podria estar rela-
cionada con la falta de incentivos de los consejeros independientes [Bhagat y Black (1999)] o con pro-
blemas de transmisién de informacién en el seno del consejo desde los ejecutivos a los independientes
[Gutiérrez (2000)].
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Ademas, todos los trabajos empiricos realizados en este campo
tienen importantes problemas de interpretacion, ya que la composicién
Optima del consejo podria ser diferente para distintos tipos de empresas.
Asi, por ejemplo, Lasfer (2001) encuentra que las empresas con pocas
oportunidades de crecimiento (y, por lo tanto, mayores conflictos de inte-
reses) son las Unicas que se beneficiarian de una mayor independencia
del consejo y de la separacion de los cargos de presidente del consejo y
primer ejecutivo, pudiendo el efecto de estas medidas ser negativo para
empresas con altas oportunidades de crecimiento. Por consiguiente, re-
comendar la misma estructura del consejo sin tener en cuenta las carac-
teristicas de la empresa podria tener efectos negativos sobre el valor de
las empresas.

Posiblemente, uno de los problemas fundamentales para el buen fun-
cionamiento de los consejos que no han abordado los cédigos hasta
ahora sea la necesidad de dar incentivos a los consejeros independien-
tes para que realicen su funcion de forma diligente. Este problema es
discutido en el informe Higgins, que propone ofrecer a los consejeros
una parte de su remuneracion en acciones (35) y reforzar y clarificar los
deberes legales de diligencia que deben cumplir aquellos en el ejercicio
de sus funciones. Sin embargo, la propuesta de dar incentivos a los inde-
pendientes a través de la remuneracion en acciones es desaconsejada
por otros informes. El informe de la comision Aldama en Espana y el in-
forme Cadbury en el Reino Unido argumentan que la expectativa de ob-
tener pagos sustanciosos limitaria la independencia de los consejeros.
Una posible solucion a este conflicto entre dar incentivos en forma de
acciones y mantener la independencia seria limitar el periodo de servicio,
de manera que la independencia no se viese comprometida por el deseo de
ser reelegido. Respecto a la propuesta de reforzar el deber de diligencia,
la fuerza incentivadora que pueda tener este deber legal dependera del
buen funcionamiento del sistema legal y de la disponibilidad de un siste-
ma de seguros parciales que proteja a los consejeros independientes de
riesgos legales excesivos (36).

4.2.3. La mejora en la cantidad y la calidad de la informacion
que reciben los mercados sobre las empresas

Los recientes escandalos han demostrado que manipulaciones u
ocultaciones contables (no necesariamente ilicitas) pueden distorsionar
en gran medida la percepcion del mercado sobre la situacion econémico-
financiera de la empresa (37). El problema es especialmente importante
porque el deseo de presentar mejores resultados afo tras afo fuerza a
realizar cada vez mayores manipulaciones y puede hacer que se tomen

(35) Bhagat et al. (1999) encuentran una relacion positiva entre valor de mercado y tenencia de
opciones de los miembros del consejo.

(36) Bhagat et al. (1987) y Brook y Rao (1994) encuentran que el mercado responde favorablemente
a la adopcion de seguros de responsabilidad civil para los consejeros.

(37) Coffee (2001) discute la evidencia agregada sobre la incidencia de estas practicas y discute la
limitada capacidad del proceso de auditoria, para corregirlas.
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decisiones de inversion y endeudamiento que pueden llevar a una empre-
sa inicialmente sana a la quiebra, una vez se corrige la valoracion (38).

Ademas, el problema se ve agravado por la colusion entre los gestores y
los auditores y analistas. Los auditores y los analistas son intermediarios de
informacion entre la empresa y los mercados, y, por lo tanto, su papel es fun-
damental en un sistema de mercados. En teoria, dado que el mayor capital
de estos intermediarios es su reputacion, estos intermediarios no tienen in-
tereses en manipular u ocultar la informacion y preservan el buen funciona-
miento del mercado (39). Sin embargo, Coffee (2001) afirma que los incenti-
vos de reputacion solo pueden funcionar cuando se dan unas determinadas
condiciones. Primero, las normas contables y de valoracion deben ser cla-
ras, de manera que sea facil observar la conducta de estos intermediarios.
Segundo, los intermediarios deben operar en un mercado competitivo, donde
no sea posible la colusion. Tercero, no debe haber otros negocios paralelos
entre el intermediario y cada una de las empresas clientes que hagan que
los pagos que se reciben de un cliente concreto sean significativos en el
total de los ingresos del intermediario. Y cuarto, los intermediarios deben ser
capaces de controlar a sus propios agentes. Parece claro que todas estas
condiciones han fallado en la ultima crisis.

Existen abundantes y bien documentados casos de colusion entre los
gestores y los auditores (40). La evidencia respecto a la connivencia entre
gestores y analistas es todavia mas contundente, ya que parece indicar
que existen importantes fuerzas que favorecen dicha complicidad. Hutton
(2002a) demuestra que los gestores de las empresas cuyos beneficios
son mas dificiles de predecir, debido al alto riesgo o a la complejidad de
su negocio, facilitan mas informacion a los analistas. Las predicciones a
corto plazo de los analistas que obtienen esta informacion adicional son
mas precisas, pero sus predicciones a largo plazo son sistematicamen-
te mas optimistas, y sus recomendaciones de compra, mas favorables.
Dada la evidencia empirica que demuestra que las posibilidades de pro-
mocién de los analistas dependen fundamentalmente de la precision de
sus predicciones (41), estos resultados son interpretados como evidencia
de un intercambio de favores entre los analistas y los gestores. Los ana-
listas consiguen mejorar su precision y los gestores consiguen recomen-
daciones y predicciones a largo plazo mas favorables y pueden presentar
sus empresas como empresas con beneficios altamente predecibles y
de riesgo reducido (42). Por otra parte, la independencia de los analistas
también parece comprometida por el hecho de que su compensacién

(38) Véase Jensen (2002) para una discusién sobre como el deseo de mantener altas cotizaciones
en los mercados altera las decisiones de inversion y financiacién en la empresa y destruye el valor in-
trinseco de la misma.

(39) EIl primer estudio sobre el importante papel que estos intermediarios de informacién tienen en
los mercados se debe a Kraakman (1986).

(40) Véase «Corporate America’s woes, continued», The Economist (30 de noviembre de 2002,
p. 63) para un comentario de los casos de colusién entre Enron y Arthur Andersen, Xerox y KPMG y
entre PeopleSoft y Ernst & Young.

(41) A este respecto, véanse Hong y Kubik (2000) y Hong et al. (2000).

(42) Hutton (2002b) argumenta cémo este tipo de comportamiento contribuyé sustancialmente a la
debacle de Enron.
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depende del volumen de ventas y del negocio de banca de inversion que
sean capaces de generar entre la empresa a la que siguen y el banco de
inversion para el que trabajan (43).

La gran repercusion de los recientes escandalos empresariales ha
motivado la aprobacion de la Ley Sarbanes-Oxley en EEUU. El objetivo
de esta Ley es «proteger a los inversores, mejorando la calidad y con-
fianza en la informacién facilitada por las empresas». Para ello, se apli-
can tres tipos de medidas:

a) Se crean nuevas instituciones encargadas de la supervision activa de
los procesos de generacion y transmision de la informacién desde la
empresa a los mercados, tanto en el plano interno (comités de audito-
ria de las empresas) como en el externo (con la creacién del Public
Company Accounting Oversight Board, encargado de la supervisién
de las empresas auditoras y de las auditorias que estas realicen a las
compainiias cotizadas).

b) Se imponen restricciones que dificultan el reparto de rentas entre
gestores, auditores, analistas y demas agentes que participan en el
proceso de difusién de la informacién, tales como la imposibilidad de
simultanear las labores de auditoria y consultoria o la obligatoriedad
de cambiar el socio auditor principal cada cinco anos.

c) Se especifican sanciones concretas e importantes (que pueden lle-
gar a ser penas de carcel) en caso de manipulacion o uso indebido
de la informacion.

Los cédigos europeos asignan parecidas responsabilidades a los co-
mités de auditoria interna y proponen que las empresas hagan publicas
todas las relaciones contractuales que existan entre ellas y sus auditores.
Sin embargo, basandose en el principio de autorregulacion, se muestran
reticentes a proponer la creacién de un supervisor externo de los proce-
sos de informacion.

4.3. ¢Es la autorregulacion suficiente?

Viendo las distintas aproximaciones que han adoptado los paises
europeos, por un lado, y EEUU, por otro, respecto a la reforma y mejora
de los sistemas de gobierno de las empresas, podemos preguntarnos
si las propuestas de autorregulaciéon son suficientes o si es necesaria o
adecuada la imposicion de normas de obligado cumplimiento y de orga-
nismos supervisores.

Para poder contestar a esta pregunta debemos volver a recordar que

el gobierno empresarial no seria necesario si pudiesen escribirse contra-
tos completos. Los contratos incompletos deben ser «completados»por

(43) Para una discusion de los incentivos que los analistas reciben y de cémo afecta esto a sus pre-
dicciones, véanse Stickel (1992) y Trueman (1994).
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las instituciones de gobierno de cada empresa (caso por caso o0 con una
autorregulacién general) y, en ultima instancia, por el sistema legal.

Los partidarios de la autorregulacion abogan por que sean las insti-
tuciones de gobierno de las empresas las que completen los contratos,
sin que sea necesaria la implicacion del sistema legal. La autorregulacion
tiene la clara ventaja de permitir que las normas se adapten a las carac-
teristicas o necesidades de cada empresa. Asi, por ejemplo, no parece
razonable limitar por ley el nimero maximo de mandatos de los conseje-
ros, ya que algunas empresas, debido a su tamano o a la complejidad de
Su negocio, podrian tener problemas para encontrar consejeros dispues-
tos y competentes.

Sin embargo, la autorregulaciéon también tiene importantes limitacio-
nes. DeMarzo et al. (2001) demuestran que, cuando no todos los agentes
afectados participan en el proceso de autorregulacion, las normas que
se impondran seran mas laxas, y la imposicion de penas, menos fre-
cuente de lo que seria deseable. Coffee (2000b) argumenta que, aunque
histéricamente la autorregulacion suele anticiparse a la legislacién, su
efectividad estd limitada por los altos costes del proceso de investigacion
y control y por la imposibilidad de imponer sanciones suficientemente
importantes en relacién con la falta cometida. Por lo tanto, la autorregula-
cion deberia ir acompanada de legislacion que supliese sus deficiencias
en lo relativo a la proteccion de los agentes que no pueden participar en
el proceso de autorregulacion y en lo relativo a la investigacion e imposi-
cién de sanciones en casos de incumplimiento.

Aplicando este razonamiento al caso de la autorregulacion en materia
de gobierno empresarial, veremos como la legislacion complementaria es
indispensable para resolver los dos problemas claves de cada uno de los
dos sistemas de gobierno empresarial: la transmision de informacién en
el sistema de financiacién dispersa y el tratamiento equitativo de todos
los accionistas en el sistema de financiacién concentrada.

En el caso de la financiacion dispersa, existen varias razones que
hacen dificil que la autorregulacién consiga una mayor transparencia
informativa de las empresas. En primer lugar, los pequefios inversores
no participan en el proceso de autorregulacion de la empresa. Deben
ser los gestores quienes decidan ceder voluntariamente la informacion
que permitiria a los mercados reducir la participacion de estos gestores
y otros agentes con derechos de control reales en el reparto del bene-
ficio residual. En segundo lugar, las rentas que pueden obtenerse con
el control de la informacion son grandes y pueden ser repartidas entre
todos los agentes que elaboran y controlan la difusion de la informaciéon
(gestores, analistas y auditores), haciendo dificil la deteccion del proble-
ma. Ademas, incluso si el problema se detecta, las sanciones que puede
imponer el mercado (basicamente, la retirada de la financiacién otor-
gada, con la consiguiente caida de la cotizacion) afectan seriamente al
conjunto de agentes con intereses en la empresa, pero no especialmente
a los agentes que mas se beneficiaron de la manipulacion: los gestores
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e intermediarios. Esto hace que la capacidad disuasiva de estas «sancio-
nes» sea insuficiente. Debido a estas dos razones, es necesario que el
sistema legal garantice la vigilancia de los agentes que deben informar
y que las sanciones por la manipulacion o los usos inadecuados de esa
informacion sean suficientemente altas para tener un caracter disuasivo.
Por lo tanto, una reforma legal como la Sarbanes-Oxley parece especial-
mente adecuada para resolver el problema principal de los sistemas de
financiacion dispersa.

En el caso de la financiacién concentrada, también es poco probable
que la autorregulacion solucione el problema del tratamiento desigual de
los accionistas. El primer problema en este caso consiste en que la au-
torregulacion tendria que ser aplicada por los propios consejos de admi-
nistracion, que actualmente siguen dominados por los grandes inverso-
res. El segundo problema es que el castigo que pueden esperar los
grandes financiadores y los gestores por expropiacion de los accionistas
minoritarios no parece suficiente para tener un efecto disuasorio.

Estos dos problemas son muy claros en el caso espafiol. Las gran-
des empresas espafnolas solo han adoptado las recomendaciones del
cédigo Olivencia en la medida en que estas no interfieren con la capaci-
dad de los grandes inversores para expropiar a la minoria. Un claro
ejemplo de esto es el hecho de que, aunque el 70 % de las empresas
cotizadas ha adoptado las recomendaciones del cédigo en cuanto a por-
centaje de independientes o tamafo del consejo, mas del 55 % de estas
empresas mantienen clausulas de blindaje que separan los derechos de
control de los accionistas de sus derechos sobre los beneficios, favore-
ciendo que los grandes inversores puedan controlar la empresa a pesar
de que su interés sobre los beneficios sea reducido. Ademas, la expro-
piacion de los pequefos accionistas continda saliendo «gratis». Este es
un delito dificil de detectar, ya que en muchos casos se requiere demos-
trar que una transaccion no se realizé en condiciones de mercado y, en
los casos mas flagrantes, como los de uso de informacion privilegiada o
pago de sobresueldos, las instituciones reguladoras y el sistema legal
existente no han sido hasta ahora capaces de sancionar adecuadamen-
te a los culpables (44).

Por lo tanto, para atacar el problema clave de los sistemas de gobier-
no basados en la propiedad concentrada, los cédigos de buen gobierno
deberian ir acompafiados por leyes de obligado cumplimiento que:

a) Prohiban las medidas que separan los derechos de control de los
derechos sobre los beneficios (tales como limitacion de los dere-
chos de voto, limitaciones para la asistencia a las juntas generales,
requerimiento de una determinada antigiedad para poder entrar en

(44) Para un repaso de los casos de informacion privilegiada en empresas espafolas y de las reso-
luciones judiciales de los mismos, véase «Cerco a la informacién privilegiada» (Cinco Dias,11 de marzo
de 2003). Para un repaso de los casos de pago de sobresueldos y desinformacién de los consejos de
administracién, véase «Banqueros en los juzgados» (Cinco Dias, 15 de marzo de 2003).
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el consejo de administracion, etc.). Tal como Harris y Raviv (1988)
demuestran, estas estructuras aumentan las rentas de los grandes
accionistas a costa de reducir el total del beneficio residual. La evi-
dencia empirica existente demuestra que, efectivamente, el valor de
los derechos de voto separados de los derechos sobre los beneficios
esta positivamente correlacionado con los beneficios privados disfru-
tados por los grandes accionistas, a costa de los minoritarios (45).
Los mayores problemas de separacién de los derechos de control
de los derechos sobre los beneficios aparecen con las estructuras de
propiedad piramidales (46). El peligro que encierran estas estruc-
turas, tan extendidas en Europa, ha sido destacado por el Informe
Winter, que recomienda a la Comisién Europea obligar a las compa-
fiias a informar sobre la existencia de este tipo de estructuras en su
accionariado y adoptar medidas que dificulten su uso en el caso de
empresas cotizadas.

b) Extiendan el deber de lealtad a los grandes financiadores (algo que
ya propone la comisién Aldama) y establezcan sanciones claras y
suficientemente altas para los casos de incumplimiento de este de-
ber, como, por ejemplo, reintegrar a la empresa el doble de cualquier
beneficio que se haya obtenido con la venta de acciones en caso de
uso de informacion privilegiada. Para ser efectivas estas medidas,
deben ser acompanadas por otras que faciliten las demandas de los
accionistas, como, por ejemplo la disponibilidad de seguros de res-
ponsabilidad civil. Estos seguros limitan los riesgos legales para los
consejeros y garantizan que los accionistas tienen suficientes incen-
tivos para emprender acciones legales contra los consejeros (47).

¢) Aumenten la competencia en los mercados, ya que, al reducir los
beneficios residuales que pueden repartirse los agentes vinculados
a cada empresa, se aminoran los conflictos de intereses (48). Si se
aumenta la competencia entre las empresas, las rentas generadas
que excedan las necesarias para garantizar la participaciéon de los
agentes en el proceso productivo iran a parar a los consumidores,
en lugar de repartirse entre esos agentes. Si un agente intenta
apropiarse de una mayor parte de las rentas de la empresa, esta
no podra sobrevivir a largo plazo. Los beneficios de medidas que
eliminen las restricciones a la libre competencia son aplicables tanto
al sistema de financiacion concentrada como al sistema de financia-
cion dispersa.

(45) Zingales (1995) encuentra que los salarios de los directivos y de los miembros del consejo de
administracion son significativamente mas altos cuando los grandes accionistas son miembros de dicho
consejo.

(46) Una piramide aparece cuando se interponen varias sociedades de tenencia de acciones, cada
una propietaria de una parte de las acciones de la empresa mas abajo en la pirdmide. El control de la
empresa en la base es ejercido por el accionista mayoritario de la empresa en la cuspide, que normal-
mente tendrd una participaciéon muy pequefia en los beneficios de la empresa en la base.

(47) Véase Gutiérrez (2003) para una discusién sobre como la frecuencia de las acciones legales
contra los consejeros depende del desarrollo de un mercado de seguros de responsabilidad civil para
los consejeros.

(48) Dados los problemas presentes en el funcionamiento de los distintos sistemas de gobierno de
las empresas, Allen y Gale (2000) y Roe (2001) defienden que la mejor medida de reforma seria reducir
el grado de dependencia en dichos sistemas, haciendo el mercado mas competitivo.
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La adopcion de estas medidas legislativas, complementarias a la au-
torregulacion, es necesaria no solo para garantizar una mayor creacion
de valor y un reparto justo del mismo en las empresas ya establecidas,
sino también para fomentar la creacién de nuevas empresas, facilitando
Su acceso a una financiacién mas barata.

5. CONCLUSIONES

La problematica del gobierno de las empresas suscita actualmente
un gran interés entre los profesionales, politicos y el publico en general.
Sin embargo, el debate publico tiende a simplificar los problemas en esta
area, ofreciendo recetas sencillas para cuestiones que todavia no en-
cuentran consenso entre los académicos. En este articulo hemos revisado
el estado de estas cuestiones abiertas desde una perspectiva de analisis
economico vy, a partir de las conclusiones de dicho analisis, hemos estu-
diado el alcance que pueden tener las reformas actualmente en marcha.

El andlisis realizado nos lleva a las siguientes conclusiones. En primer
lugar, creemos que todavia no se han resuelto satisfactoriamente las difi-
cultades que plantea la aplicacion de un paradigma de gobierno empresa-
rial que propone la maximizacion del bienestar agregado de los distintos
agentes con intereses en la empresa. El paradigma de la maximizacion
de valor de los accionistas, a pesar de los sesgos que puede presentar,
sigue siendo el «segundo 6ptimo». En segundo lugar, del analisis se des-
prende que no deberia realizarse la comparacion entre los sistemas de
gobierno anglosajones y europeos en términos de cudl de ellos es mejor,
sino en términos de cual es mas adecuado para cada empresa en funcion
de las caracteristicas de dicha empresa y de los problemas que dificulten
el correcto funcionamiento de cada uno de los sistemas. Ademas, pode-
mos esperar que la convergencia de los sistemas anglosajon y europeo
hacia un sistema unico, en caso de darse, sera un proceso lento que de-
bera ir acompafiado de cambios importantes en el sistema econémico.

A partir de estas conclusiones, hemos analizado las reformas de
autorregulacién propuestas respecto a la participacion de los pequenos
accionistas y fondos de inversion en la toma de decisiones y al refuerzo
de las funciones del consejo de administracion. De este analisis se des-
prende que, aunque las reformas propuestas parecen bien dirigidas, no
es probable que resuelvan los problemas fundamentales de los sistemas
de gobierno. Por ello, hemos argumentado que, para ser efectivas, las
medidas de autorregulacion deben ir acompafiadas por una normativa
legal que castigue severamente la manipulacion de la informacién y las
distribuciones no prorrata entre los accionistas.

Dada la importancia del sistema de gobierno empresarial para reducir
el coste de capital de las empresas ya existentes, facilitar la creacion de
nuevas empresas y aumentar la riqueza de la economia, podemos estar
seguros de que todos estos problemas seguiran generando nuevas e
interesantes investigaciones en los proximos anos.
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