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La crisis financiera internacio-
nal ha puesto en cuestión mu-
chas de las reglas básicas del
mundo de la economía y las fi-
nanzas. También ha incidido
en la polémica sobre los distin-
tos modelos de gobierno em-
presarial y, en particular, en la
vieja discusión sobre las venta-
jas e inconvenientes de la coti-
zación de las compañías en
mercados de valores.
A lo largo de las últimas

décadas ha ganado influencia la
visión que considera que la coti-
zación en mercados organiza-
dos y, en ese marco, la persecu-
ción de objetivos de maximiza-
ción del valor de la acción son
principios de gestión que reper-
cuten en un mejor gobierno
corporativo, beneficiando a los
accionistas de las compañías.
El dominio del paradigma

del valor para el accionista se
fundamenta, en primer lugar,
en la teoría ortodoxa, que esta-
blece que las compañías deben
perseguir objetivos corporati-
vos demaximización de benefi-
cios, puesto que ello conlleva
una asignación eficiente de los
recursos. Los objetivos de ca-
rácter social o medioambiental
que tengan los inversores indi-
viduales deben perseguirlos a
través de las decisiones que to-
man con el rendimiento que
obtienen de las compañías en
las que tienen acciones. Así lo
enunciaba ya en 1970 Milton
Friedman en un famoso artícu-
lo en The New York Times.
El paradigma ofrece pres-

cripciones de política de gobier-
no corporativo sencillas: dismi-
nuir el poder de los consejos de
administración, aumentar el po-
der de las juntas generales de
accionistas e incentivar a los
gestores ligando su retribución
a la evolución del precio de la
acción. Enmuchos países, y es-
pecialmente enEE.UU. y el Rei-
no Unido, las reformas del go-
bierno corporativo han avanza-
do en esta dirección.
Sin embargo, y sin entrar en

una revisión exhaustiva de los
hechos, la experiencia de los úl-
timos añosmuestra que no exis-
te correlación entre el éxito em-
presarial y si una empresa coti-

za o no en mercados bursátiles.
Enun libro reciente, la profeso-

ra de derechomercantil de laUni-
versidad de Cornell Lynn Stout
ha presentado de manera suge-
rente diversos argumentos con-
tra la idea de que la maximiza-
ción del valor de la acción es la
mejormanera de servir a los inte-
reses de los accionistas. Según
Stout, esa idea no responde a la
realidad de cómo actúan las socie-
dades anónimas.
Para Stout, los accionistas no

son los “únicos” propietarios.
Los tenedores de bonos, provee-
dores y empleados también tie-
nen relaciones contractuales con
la compañía, que les otorgan de-
terminados derechos sobre los in-
gresos generados por la empresa.
Tampoco es cierto que los ac-

cionistas por el mero hecho de
serlo tengan derecho a los benefi-
cios residuales una vez se ha cum-
plido con todas las obligaciones
comerciales y legales. Dicho dere-
cho depende del reparto de divi-
dendos por parte del consejo de
administración y este, a su vez, se
decide en función de la situación
financiera de la compañía.
Finalmente, según Stout, el

control de la dirección lo ejerce
el consejo de administración y
losmecanismos que tienen los ac-
cionistas para controlarlo son
muy limitados: los derechos de
voto, el derecho al control judi-
cial de sus acciones y, finalmen-
te, el derecho a votar mediante la
venta de sus acciones en elmerca-
do. El derecho a voto tiene poco
impacto debido a los escasos in-
centivos al control por parte de
accionistas individuales. La recla-
mación judicial es compleja. Sal-
vo en el caso de fraude o apropia-
ción indebida, la legislación co-
mercial concede amplia libertad
al consejo. Por último, el derecho
a la venta sólo es una verdadera
amenaza en caso de compras hos-
tiles, contra las cuales en la prácti-
ca muchas compañías están pro-
tegidas con cláusulas defensivas.
Por otro lado, cuando la legisla-

ción ha dado más poder a los ac-
cionistas (eliminación de cláusu-
las de protección ante opas hosti-
les, posibilidad de votar directa-
mente sobre cuestiones como la
distribución de dividendos), no
parece que los accionistas hayan
invertido más en compañías en
las que esto ha sucedido.
Lynn Stout argumenta que

existen paradigmas alternativos
a la maximización del valor de la
acción que se adecuan mejor a la
realidad empresaria. Se funda-
mentan en reconocer la compleji-
dad y la diversidad de objetivos e
intereses de los accionistas y tie-
nen el objetivo de conseguir lo
mejor para el accionista, aunque
ello no suponga siempremaximi-
zar la cotización de la acción.
La perspectiva más novedosa

que aporta Stout, inspirada en los
trabajos pioneros del economista
Harold Demsetz, es la que com-
para al accionista con Ulises en
La Odisea. La idea esencial es
que el inversor, cuando compro-
mete sus recursos financieros en
el capital de una compañía y, por
tanto, dejan de ser completamen-
te líquidos, lo hace para “atar sus
manos”, como Ulises se encade-

nó al mástil para evitar la seduc-
ción del canto de las sirenas. El
accionista se compromete a no re-
tirar sus fondos de la empresa, lo
que facilita que otros actores
(otros inversores, posibles presta-
mistas, empleados...) tengan tam-
bién interés en comprometerse a
largo plazo, invirtiendo en habili-
dades o en activos que son especí-
ficos al proyecto empresarial en
cuestión.
Las reglas, que en teoría benefi-

cian a los accionistas al permitir-
les retirar dinero de una empre-
sa, pueden, en el fondo, ser con-
traproducentes, puesto que su
propia existencia dificulta a la

compañía, ya de buen principio,
captar tanto recursos financieros
como talento directivo.
Stout argumenta que la exis-

tencia de los consejos constituye
una solución institucional para
encontrar un equilibrio entre los
intereses a posteriori de los accio-
nistas y los del conjunto de stake-
holders. Ese papel mediador del
consejo garantiza que su inver-
sión en activos no será objeto de
apropiación a posteriori por par-
te de los accionistas. Y permite a
la compañía acometer proyec-
tos que de otro modo no podría
abordar.
En definitiva, algunas de las

restricciones de gobierno corpo-
rativo (renovación parcial de los
consejos, la existencia de distin-
tas clases de acciones), lejos de
constituir anomalías, son, según
Stout,mecanismos que les benefi-
cian, al garantizar que no habrá
comportamiento oportunista por
parte de los accionistas y que, de
este modo, la empresa podrá lle-
var a cabo proyectos a largo pla-
zo que exigen el compromiso en
gran medida irreversible de re-
cursos y capacidades por parte
de todos los stakeholders.
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