Practicas de buen gobierno
corporativo y los inversores
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Alex Bardaji

El enorme crecimiento de los activos gestionados por inversores institucio-
nales durante las ultimas décadas, ha tenido como consecuencia que gran
parte del accionariado de las principales compafiias cotizadas se haya
concentrado entre este tipo de inversores. Este hecho condiciona los meca-
nismos de control y de gobierno entre los gestores de las compatfiias, sus
consejos de administracién y accionistas. De este modo, analizaremos las
practicas de buen gobierno corporativo y los incentivos de los inversores
institucionales para comprometerse con ellas.

Como enuncia Robert Monks, uno de los precursores del activismo accionarial, «un factor que
puede marcar la diferencia por parte de un directivo de empresa entre tomar una decision
inteligente y una de estupida es el gobierno corporativo»'.

El gobierno corporativo se define tradicionalmente como el sistema a través del cual
son dirigidas y controladas las relaciones entre los gestores de las compaiiias, el consejo de
administracion, los accionistasy otros grupos de interés con el fin de crear valor a largo plazo.

De este modo, lo que se gestiona es la «relacién de agencia» entre accionistas (principal)
y equipo directivo (agente), y la funciéon de representacién, guia y supervision del consejo
de administracion. Esta relacion contractual definida por Jensen y Meckling? en 1976
(posteriormente ampliada por el reciente ganador del premio Nobel, el profesor Holmstrém)
desarrolla cdmo ambas partes, tanto el principal como el agente, buscan maximizar su propio
interés y cdmo el agente no siempre actia en beneficio del principal, motivo por el cual es
necesario dotar a la relacion de unos incentivos y mecanismos de control®.

Laimportanciadel gobierno corporativo se evidencié especialmente en 2002 araizde unaserie
de practicas desleales, escandalos contables y fraudes que tuvieron como resultado la pérdida
de milesde puestos de trabajo, investigaciones criminales a docenas de directivos, la quiebra de
grandes compafiiascomo Enron o WorldComy la destruccién de miles de millones de délares de
accionistas e inversores.

Como respuesta a estas malas practicas surgieron en cada legislacién nuevas regulaciones
intentando modular las relaciones entre directivos, accionistas y consejeros, como la conocida
Sarbanes-Oxley Act (2002) en Estados Unidos, asi como cédigos de buenas practicas como el
Informe Aldama (2003) y posteriores en Espafa.

Posteriormente, en los aflos 2008 y 2009 se repitieron casos de malas practicas, pero esta vez
afectando especialmente aempresas del sector financiero, aunque las consecuenciassalpicarona
gran parte de laeconomia mundial. Estos escandalos fueronigualmente seguidos por unanueva
ola de regulacion en la mayoria de legislaciones: Dodd-Frank Acty The Volker Rule en Estados
Unidosy EMIR, AIFMD, MiFID Ily MIFIR en la Unién Europea.
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Los inversores institucionales

Comunmente, se entiende por inversores institucionales
aquellos vehiculos de inversién gestionados por profe-
sionalesyasea ensuformade fondos de pensiones, carteras
de seguros, fondos de inversion o endowments*.

Entre el 1987 y 2009, el accionariado en manos de
inversores institucionales en las 1.000 primeras compafiias
cotizadas de Estados Unidos paso6 del 46,6% al 73%. En el
2009, las 25 compafiias de mayor capitalizacion tenian
una participacion accionarial por parte de inversores
institucionales por encima del 60%?°. Este peso importante
de los inversores institucionales condiciona los mecanismos
de controlyde gobierno entre los gestores de lascompaiias,
sus consejos de administracién y accionistas.

A continuacion, el grafico 2 muestra la presencia de los
inversores institucionales en las 25 mayores compafias de
Estados Unidos a fecha de marzo 2010.°

En el grafico 3 se muestra, con datos del afio 2016, la
presencia de los inversores institucionales en las empresas
cotizadas en funcién del tamafio de éstas, segun publicé
ProxyPulse en 2016. Como vemos, la presencia de inversores
institucionales es especialmente significativa en aquellas
compafias de mayor tamano.

Despuésde lacrisis financiera, laComision Europearedacté

una propuesta de directiva como resultado de las consultas
que llevé a cabo en los libros verdes sobre el gobierno
corporativo en las entidades financieras y las politicas de
remuneraciéon (2010) y sobre la normativa de gobierno
corporativodelaUE (2011).Enellase exponia: «Enlos Gltimos
afos se han puesto de manifiesto algunas deficiencias en la
gobernanzade lasempresas europeas cotizadas. Se trata de
deficiencias que guardan relacién con distintos agentes: las
empresas y sus érganos de administracién, los accionistas
(inversoresinstitucionalesy gestores de activos) y los asesores
de voto. Se refieren fundamentalmente a dos problemas:
la insuficiente implicacién de los accionistas y la falta de la
debida transparencia».’

De este modo, las conclusiones de la Comision Europea
apuntaban por primera vez también a los accionistas. Por
un lado, la Comision reportaba que los accionistas habian
apoyado una asuncién excesiva de riesgos a corto plazo
por parte de los gestores de las compafiias; y por otro, que
a menudo los inversores institucionales no se centraban
suficientemente en los resultados reales (a largo plazo) de
las sociedades, sino en las fluctuaciones de los precios de las
acciones, lo cual daba lugar a un rendimiento menor para
los beneficiarios finales de los inversores institucionales
y sometia a las empresas a presiones a corto plazo. Con
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estas afirmaciones la Comision se basaba en el supuesto
de un gobierno corporativo por el que los accionistas se
comprometen y apoyan a aquellos gestores que buscan el
valoralargoplazodelacompaiiia. Esta teoriaescompartida
entre gestoresderenombre, sobre todo aquellos que tienen
un sesgo por lainversion por fundamentales®®.

No obstante, nos podemos remitir a las teorias de Berle y
Means (1932), en la que ya exponen que los accionistas de
empresas cotizadas con el accionariado disperso no llevan a

cabo esta funcion de respaldo a los gestores™. De hecho, el
derecho societario y los diversos codigos de buen gobierno
han intentado solucionar esta deficiencia de compromiso
de los accionistas aportando la figura de los consejeros
independientes: puesto que los accionistas no controlan
a los gestores, se necesita a una figura que proteja a estos
accionistas «pasivos».

Incentivos inadecuados y medidas legislativas

En el argot del gobierno corporativo, el vender las acciones
de una compafiia por discrepancias con el equipo gestor es
lo que se conoce como «votar con los pies». Son varios los
académicos que argumentan que es la falta de incentivos
lo que lleva a los inversores institucionales a la pasividad
frente a su rol de accionistas en el gobierno corporativo de
las empresas''. El propio negocio de la industria de gestién
de activos facilita que sean varios los motivos por los que
no valga la pena, por parte de los gestores de fondos,
una implicacién mayor en el gobierno corporativo de las
empresasoelllevaracaboaccionesbeligerantesvotandoen
contrade las propuestas promovidas por la direccién. Es por
eso que, en caso de no estar de acuerdo con la gestién de la
direccion, laprimeraopciéndelosinversoresinstitucionales
sea ladesinversion.

El primer motivo para «votar con los pies» es debido
al hecho de que llevar una actividad beligerante con la
direccién de una compaiiia supone dedicar recursos que
pueden beneficiar a muchos otros accionistas pasivos,
originando de este modo casos de «apatiaracional» (cuando
los costes privados exceden a los beneficios privados) y al
problema del oportunista (cuando los accionistas evitan
incurrir en costes esperando que otros accionistas asuman
ese coste); especialmente teniendo en cuenta que muchas
carteras de activos estan muy diversificadas por el nimero
de compaiiias invertidas. El segundo motivo, los costes de
coordinacién entre accionistas son mas elevados cuando
mas diversificado es el accionariado. El tercer motivo, llevar
a cabo acciones beligerantes puede dificultar el acceso a
los directivos de las empresas por parte de los gestores de
fondos, ademas éstos pueden tener conflictos de interés
en el caso de gestionar fondos de pensiones de ciertas
empresas, o estar relacionados con entidades financieras con
las que las empresas puedan tener otro tipo de actividad. El
cuarto motivo, los gestores de fondos estan especializados
en seleccionar las mejores inversiones en vez de entrar en
el dia a dia de los aspectos de gobierno corporativo de las
compaiias.

Con el fin de corregir esta falta de compromiso a nivel
de gobierno corporativo por parte de los inversores
institucionales, el 17 de mayo de 2017, se aprobé la Directiva
2017/828 del Parlamento Europeo y del Consejo, por la que
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se modifica la Directiva 2007/36/CE en lo que respecta al
fomento de la implicacién a largo plazo de los accionistas.
En ella se proponen una serie de medidas a llevar a cabo
por parte de accionistas, gestores de fondos e intermediarios
entre las cuales estan:

e integrar el compromiso accionarial en sus politicas

deinversion,

e ejercer los derechos de voto,

e utilizar asesores de voto,

e abrir lineas de dialogo con las compaiiias o

® cooperar con otros accionistas.'

Estas medidas empujan cada vez mas a los inversores
institucionalesallevaracabo actividades de responsabilidad
y seguimiento accionarial englobando esta actividad entre
sus obligaciones fiduciarias frente a sus inversores.

De este modo, legislacién espafiola en materia de
Sociedades de Gestion de Instituciones de Inversion
Colectiva, expone:'

«...laSGlICestara obligada a ejercer, con especial atencién
alderechode asistenciayvoto enlasjuntasgenerales, todos
los derechos politicos inherentes a los valores integrados en
los fondos y sociedades que aquella gestione, salvo que en
los contratos de gestion en el caso de las sociedades, éstas se
reserven el ejercicio de los derechos de voto. La obligacion
anterior sera de aplicacion siempre que el emisor sea una
sociedad espafiola y que la participacién conjunta de los
fondos o sociedades gestionados por la SGIIC en la sociedad
tuviera una antigledad superior a doce meses y siempre
quedicha participacidén represente, almenos, el 1 por ciento
del capital de la sociedad participada.» Sin embargo, la
legislacién espainola no exige a dia de hoy la involucracién
de las gestoras nacionales en compafiias extranjeras. Esta
practica, esmuy comun en las legislaciones europeas, que se
centran en la participacién principalmente de sus gestoras
enrelacién alasempresas de cada pais.

En Estados Unidos, la legislacion quiso corregir la falta
de seguimiento por parte de los inversores institucionales
ya desde el afio 2003, obligdndoles a participar en las
juntas generales, asi como a publicar sus guias de voto
y las votaciones llevadas a cabo durante cada ejercicio en
cumplimiento delalnvestment Company Acty lalnvestment
Advisors Act,. La SECjustifica estas obligaciones basandose,
por un lado, en el derecho de los inversores en saber cémo
vota el fondo en el que invierte; y por otro, como medida de
transparencia paracontrolar conflictosde interéseinducira
una mejor representacion.

Sin embargo, los Unicos incentivos de los inversores
institucionales para hacer un seguimiento del gobierno
corporativo de las compaiiias en las que invierten no son
Unicamente cumplir con la legislacién. Un estudio reciente
firmado por los profesores Appel, Gormley y Keim, apuntan

que el hecho que los fondos de gestion pasiva estén
obligados a invertir en acciones pertenecientes a los indices
que representan, implica que exista un incentivo adicional
para perseguir a estascompafiasy asus equiposde direcciéon
paraque actien de manera correcta. Segun argumentan los
autores, aunque a este tipo de fondos de gestion pasiva se les
valora principalmente por su capacidad de replicar al indice
a menor coste, estos fondos tienen a la vez incentivos para
que lasacciones que componen losindices a los que replican
tengan evoluciones positivas, de modo que atraigan a mas
inversores.'™

En la actualidad, los fondos de pensiones (especialmente
los publicos) acostumbran a tener departamentos de
analistas especializados en la gestién de este tipo de
votaciones o bien recurren a empresas que los asesoren con
el fin de asegurar unos criterios de responsabilidad social y
buen funcionamiento corporativo. Un elemento clave para
estas instituciones de inversién es la creacion de unas guias
devoto, documentoen el queserecogen lasbuenas practicas
con las que se desea que se gobiernen las compaiias en las
queseinvierte.

El impacto positivo del buen gobierno
corporativo

Los académicos y expertos en gobierno corporativo han
intentado desde hace tiempo identificar y probar que
hay una relaciéon entre las directrices de buen gobierno
corporativo y el éxito de las compaiias que las ponen en
practica. Existen varios estudios que examinan como ciertas
caracteristicas de buen gobierno afectan a la rentabilidad,
valoracion, fluctuacién de los precios y otros aspectos
de las companias. Sin embargo, es dificil de cuantificar
inequivocamente la relacion entre las practicas de buen
gobiernoy losresultados empresariales.

Pese a estas dificultades en la medicion, esimportante
enfatizar que hay un reconocimiento global de los
beneficios tanto para las compaiias como para las
empresas.

En un estudio muy exhaustivo llevado a cabo por la
OCDE, los propios directivos de lasempresas en las que se
analizo laimplantacion de practicas de buen gobierno en
Latino América reconocieron que se habian beneficiado de
los siguientes aspectos:

* Mayor accesoy en mejores condiciones al crédito a
largo plazo.

* Mayor confianza de la comunidad financieray base
accionarial.

* Mayor reconocimiento de stakeholders.

* Mejoras sustanciales en los procesos de negocio,
incluyendo controlesinternosy procesos de tomas de
decisiones.



* Proceso de institucionalizacion, menos dependencia
en personas concretas a la hora de dirigir el negocio.

* Mayor confianza en la ejecucién de fusionesy
adquisiciones al incrementarse los estandares de
transparencia.

Igualmente, lideres del sector financiero, firmaron e
hicieron publicosen 2016 unos principios de «sentido comun»
a nivel de gobierno corporativo con el fin de promover el
dialogo positivo entre accionistas y directivos. Entre los
firmantes se encontraban los maximos responsables de
Berkshire Hathaway (Warren Buffet), Blackrock, JP Morgan,
Capital Group, Vanguardy State Street Global Advisors entre
otros. Es interesante destacar como afirmaban que, pese a
que todos ellos podian mantener opiniones variadas sobre
aspectos del gobierno corporativo, todos ellos entendian
que «el futuro y la prosperidad de toda la sociedad e
inversores depende de que las compaiiias cotizadas estén
bien gestionadas con una visién a largo plazo».

Las buenas practicas

Las buenas practicas de gobierno corporativo podriamos
entenderlas como dos caras de una misma moneda, ya
que afectan tanto a las compafias, o emisores de capital,
asi como a los inversores institucionales, como accionistas y
responsables fiduciarios. La finalidad de éstas es liderar las
mejoras de eficiencia, transparenciay responsabilidad en la
gestién de lascompaiiias, estableciendo unos estandares de
cumplimento.

Enel casoespafiol, el primer codigo ético de buen gobierno
fue el redactado por la Comision Olivencia (1998), seguido
porelinforme de lacomisién Aldama (2003), y diversos otros
codigosde buen gobierno hasta el Cédigo de buen gobierno
de las sociedades cotizadas (2015) vigente, que toma como
base el Libro Verde de la Union Europea sobre gobierno
corporativo de las sociedades cotizadas. En él se incluyen
solo principios y recomendaciones, perdiendo algunos
puntos de cédigos anteriores que, al incorporarse a la Ley
de Sociedades de Capital, nosalenrecogidosen el cédigo de
buenas practicas al ser ya de obligado cumplimiento.™

De este modo las recomendaciones recogidas en el
Cédigo actual son de caracter estrictamente voluntario
para las compaiiias, y estan sujetas al principio conocido
internacionalmente como «cumplir o explicar», por el
cual la compaiia reporta el nivel de cumplimiento de cada
recomendaciény en caso de no cumplir explica el motivo.

Para los inversores institucionales, este cédigo supone un
primer nivel de referencia con el que basarsus politicasy guias
devotoalahoradeejercerelvotoenlasjuntasgeneralesde
accionistas de las compafias que posee en cartera. Asu vez,
éstos pueden contar con losservicios de asesores de voto que
les faciliten guias de voto para los diferentes paises, ya que

cada legislacién acostumbra a tener aspectos propios que
puedenvariarenlaleydesociedades, ytambién paraqueles
asesoren en aspectos mas concretos de las votaciones.

Las guias de voto de los inversores institucionales
acostumbran a desarrollar los aspectos que se introducen a
continuacion:

Composicion y organizacion del consejo:

Se valoran positivamente propuestas dirigidas a
que la dimensiéon del consejo favorezca su eficaz
funcionamiento, la participacién de todoslos consejerosy
laagilidad enlatomadedecisiones. lgualmentesevalora
que la politica de selecciéon de consejeros promueva la
diversidad de conocimientos, experienciasy géneroensu
composicion. El consejo deberia tener una composiciéon
equilibrada, con una amplia mayoria de consejeros no
ejecutivos y una adecuada proporcidn entre consejeros
dominicales e independientes. Ademas, los comités de
soporte al consejo deberian estar formados por mayoria
de consejeros no ejecutivos, con conocimientos técnicos
en cada dreay experiencia acreditada. La eleccién de los
consejeros es tradicionalmente uno de los puntos clave,
puesto que son los que mejor pueden ejercer el control
del equipo gestor.

Defensa de los derechos de los accionistas:

Pueden existir gran variedad de propuestas hechas por
ladirecciondelaempresaque puedenirencontradelos
derechos econémicos, politicos y de informacion de los
accionistas. Desde ampliacionessin emision de derechos
de suscripcién preferente, emisiones de deudas que
pongan en riesgo el futuro de la empresa, limitaciones
al acceso de informaciéon y modo en que se presenta,
acciones llevadas a cabo para proteger a ladireccion en
caso de posibles OPA hostiles, etc. Las buenas practicas
de gobierno corporativo generalmente favorecen
un equilibrio entre dos aspectos: que la direccién
tenga cierta flexibilidad para poder tomar decisiones
estratégicas de forma agil; y que el impacto a los
derechos de los accionistas esté limitado.

Alineacién de intereses y remuneraciéon de con-
sejeros ejecutivos y la alta direccion:

Se valoran positivamente los mecanismos de
remuneracién mixtos, confijosy convariablesenfuncién
de objetivos medibles y acreditables en diferentes
ejercicios. Estos objetivos pueden ser financieros y
no financieros. Se valora también positivamente la
remuneracién mediante opciones y acciones siempre
que no suponga una dilucién excesiva para los
accionistas y que no esté emitida por debajo del valor
de mercado. Se valoran de forma negativa clausulas
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de garantia o de blindajes excesivamente generosos
o aquellos planes de remuneracidon que necesiten un
Unico evento que generen pagos en efectivo o que
consolide compensaciones en acciones. El objetivo
en este caso es intentar alinear lo maximo posible los
intereses de la alta direccién con los intereses de los
accionistas.

Remuneracién de los consejeros:

La remuneracion del consejo de administracién
deberia ser la adecuada para atraer y retener a los
consejeros del perfil deseado y retribuir la dedicacién,
cualificacion y responsabilidad que exija el cargo pero
sin comprometer la independencia de criterio de los
consejeros no ejecutivos. Se valoran positivamente
las propuestas que estén orientadas a que parte de la
retribucién sea en acciones, pero nunca en opciones,
puesto que podria incentivar la asuncién excesiva de
riesgoy larecompensa de resultados desfavorables.

Informacion a los accionistas:

Las compafias deberian facilitar informacién
financiera y no financiera a los accionistas de modo
que estos puedan valorar la evolucion de la compafiia,
el modelo de negocio, la estrategia y los objetivos a
largo plazo. Esta informacion deberia ser recurrente
y consistente en forma, de modo que permita a los
accionistas identificar los riesgos y las fuentes de la
creacion de valor por parte de la empresa. El consejo
de administracion deberia velar para que el contenido
de esta informacion sea objetivo y esté revisada por
auditores externos independientes.

Inversores activistas y accionistas
comprometidos

Puesto que la mayor parte de la actividad de «activismo»
accionarial ocurre en paises angléfonos, la literatura
al respecto es principalmente en inglés. Es por ello que
deberiamos diferenciar dos conceptos que pueden llevar a
confusién en sutraduccién al espaiiol.

Por un lado, tendriamos las actividades de active
ownership, stewardship, o shareholderactivism, que serian
las que se han descrito hasta el momento por las cuales los
accionistas (sean institucionales o no) se preocupany acttan
por defender aspectos de buen gobierno de las compaiiias
donde invierten, con el fin de favorecer la creacién de
valor a largo plazo. Con el fin de referirnos a este tipo de
inversores, en esta nota les acufiaremos como «accionistas
comprometidos».

Ejemplos de este tipo de approach se dieron durante la
temporada de juntas de accionistas del afio 2016 en la que

empresascomo la petroleraBP, laminera AngloAmericanola
gestoraSchroderssevieroninvolucradasenlo quelaprensa
britdnicabautizé comolarebelién de losaccionistas. El caso
de BP fue especialmente notorio, puesto que el 59,29%
de los accionistas votaron en contra de la substanciosa
propuesta de compensacién parasusdirectivosenunanoen
el que la compafiia reportaba pérdidas histéricas de 6,5 mil
millones de délares, principalmente como consecuencia de
la caidadelospreciosdel crudoylas multas por el accidente
de la plataforma Deepwater Horizonen 2011.

Este aflo 2017, los accionistas de Exxon aprobaron con el
62,1% de los votos una propuesta no vinculante que exige
una mayor transparencia en el reporting de sus politicas de
cambio climatico a la que la direccién se oponia. La misma
propuesta liderada por accionistas recibié un apoyo de
38,1% el afio pasado. El cambio en el apoyo de este afio
parece ser liderado por inversores institucionales, como
planes de pensiones o grandes gestoras segun report6
Reuters.

Por otro lado, estaria la actividad de los que se conocen
en inglés como activist investors, inversores activistas. Este
tipo de inversores institucionales lleva unos afios de auge
en su actividad y, segun publica el despacho Schulte Roth&
Zabel16, a finales del 2015 habria unas 551 compaiiias
involucradas por acciones dirigidas por fondos activistas.
Estetipodeinversoresinstitucionales, se organizan através
de vehiculos de inversion colectiva dirigidos a inversores
sofisticados (no minoristas), lo que les permite tener una
diversificacion mucho mas reducida en sus portfolios.
De este modo, sus inversiones les permiten llegar a tener
participaciones significativas en compafiias, lo que les
permite tener presencia en los consejos de administracion
y relevancia a la hora de proponer propuestas que sean
apoyadas por el resto de accionistasy asesores de voto.

La poca diversificacién hace que los inversores activistas
estén menos sujetos al efecto de «apatia racional»
comentado anteriormente, que es lo que caracteriza a la
mayor parte de inversores institucionales debido a que en
sus carteras, muy diversificadas, el peso de cada compafiia
no compensa una actividad de seguimiento como accionista
comprometido. Asi pues, en el caso de los inversores
activistas desaparece el problema de la separacion entre
propiedady control al equipo de gestion.

Sin embargo, existe una corriente importante de
académicos y politicos que entienden que los intereses
de los inversores activistas difieren significativamente del
resto de inversores y se les acusa de tener una orientacion
excesivamente corto-placista’.

Desde este punto de vista, el auge de los fondos activistas
implica que acreedores, empleados y otros stakeholders
de la compafia se vean forzados a transferir riqueza a los
accionistas, con el objetivo de proporcionar revaloraciones



rapidas en la cotizacion de las compafiias, de modo que les
permitasalir de lacompafiia antes de que sean repercutidos
los costes alargo plazo.

Segun el estudio de John C. Coffee y Darius Palia™,
criticos con los inversores activistas, estos fondos llevan
a las compafias hacia un patréon que implica 3 cambios
importantesen susobjetivos. Por unlado, a) incrementanel
apalancamiento de lascompafias, por otro, b) incrementan
la remuneracion a los accionistas (ya sea via dividendo o
via programas de recompra de acciones); y, por ultimo, c)
reducen lasinversiones a largo plazo en I+D. De este modo,
no apoyan una de las acusaciones comunes en el mercado
que acusa a este tipo de inversores de intentar manipular el
preciodelaacciénatravésdelaacumulaciéondelasacciones
de la compaiiia de modo que suba su cotizacién (conocido
como el pump and dump scheme).

Los defensores académicos del movimiento activista,
como el profesor de Harvard Lucian Bebchuk'®, argumentan
gue no existe evidencia empirica que las actuaciones de
los inversores activistas tengan efectos negativos a largo
plazo en las compafias en las que éstos llevan a cabo sus
actuaciones. Igualmente argumentan, que este tipo de
actuacionestienden adirigir los objetivos de las compaiiias
hacia niveles 6ptimos de inversion, ya que los equipos de
direccion tienden ainvertir en exceso, dirigiendo a muchas
compafiias hacia un modelo de crecimiento ineficiente
orientado a la creacion de estructuras desproporcionadas.

Con el fin de que aquellos lectores interesados en este
aspecto puedan seguir las acciones de estos fondos
activistas, serecomienda este link al Washington Post “ en el
quese muestran los fondos, compafias objetivo, demandas
y evoluciones de métricas de interés, de las principales
accionesllevadas a cabo en la actualidad.

Conclusién

Alolargode estanotatécnicase haexpuesto laimportancia
de la existencia de unas practicas de buen gobierno
corporativo que sirvan para reducir los costes de agencia,
alineando losintereses del equipo gestory de los accionistas
y generando valor no tan solo para la compaifiia sino
también para la sociedad. Hemos visto cémo los incentivos
de los accionistas pueden variar en el caso que sean
inversoresinstitucionales. Asuvez, se haabordadocémolos
legisladores regulan de modo que se proteja alosinversores
finales y se fomente la eficiencia de la inversion a largo
plazo en sus economias. Hemos introducido brevemente
los principales aspectos que regulan las practicas de buen
gobierno en la actualidad y por ultimo hemos expuesto
un caso especial de activismo accionarial como es el de los
inversores activistas. El objetivo hasido el de dar una visién
general de esta actividad y la relacion que se encuentra a
caballo entre la economia, el derechoy la ética.
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