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Los gigantes y el gobierno corporativo

José Maria
Beneyto

U no de los grandes expertos
en Gobierno corporativo,
Lucian Bebehuk, profesor
en I Escuela de Derecho de Har-
vard y artifiee de su Centro de Go-
bierno Corporativo, publicaba re-
cientemente un amiculo que ha le-
vantado ronchas, con el tlo de E1
espectrode Jos Tres Gigantes Setra-
ta de una cuestion central para el fu-
turo de nuestrus economias y nues-
tras empresas: el hecha de que los

Tres Grandes -BlackRock, Van-

guard ¥ State Street Global Advi-
sors— los tres mayores gestores de

fondos en Estados Unidos, ostentan
unincreible poder en las mas impor-
tantes compaiias cotizadas norte-
americanas. En la mayoria de estas
grandes empresas los gue ya hoy son
las Tres Grandes v lo serdn todavia
mds en los proximos afos, controlan
¢l sentido del voto en los ormanos de
gobierno. En paralelo, su colega
John Coeates, ha analizado “el pro-
blema de los doce”, esto es, la pasibi-
lidad real de que actualmente doce
equipos de managers adquieran “el
control prictico™ sobre la mayoria
de las empresas cotizadas estadou-
nidenses.

En latiltima década, mds del B0%S
de los activos depositados en fondos
de inversién han ido a parar a los
Tres Grandes, con un incremento
acelerado en los dltimos cinco afios.
Desde hace 20 afios, las participacio-
nes de estos tres fondos en las 500

empresas del indice S&P se ha cua-
druplicado, pasando del 5,2% en
1998 al 20,5% en 2017. Comao, sin
embargo, no todos los accionistas de
estas compafiias que no responden a
los Tres Grandes votan siempre, eso
significa ;que el 25% de todos los

puestos 2 miembros de los consejos
de administracidn de L 500 compa-
fiias del indice S&P en 2008 depen-
dian de los Tres Grandes!

Asumiendo que esta tendencia

continuara en los priximos afios, Jos
anilisis extrapolados predicen que,
en la proxima década, la proporcion
serit del 34% de los consejeros v del
4175 en 20 afns, Es decir, los investi-
gadores de Harvard asumen que tres
grandes fondos van a dominar prac-
ticamente towdas las compariias nor-
teamericanas ue no tienen un ac-
cionista de control, convirtiéndose
asfdedos Tres Grandes enfos Tres 61
mtes.

Loque a Belehuck mas le proocu-
padeesta tendencia es In posibilidad
de que fos Tres Giguntes posean in-
centivos para ser excesivamente
condescendientes con los pestores

de Ins empresas, deprimiendo los ni-
veles de actvismo de los accionistas,
¥ resultando todo ello en insuficien-
tes controles sobre los gestores, E|
vigjo problenia de I apencia en ver-
sitm fondos de in
tes, el problema es mis amplio, y ata-
fie al dominio de Ia propiedad en las
grandes empresas y ¢l impacto en
general que sobre estrategia y go-
bierno corporativo de la empresa
pueden tener los fondos.

La tipologia de fondos inversores
existentes hoy en diaes muy diversa,
peroexiste urs tendencia clara, lide-
rada por los fondes institucinnales,

soberanos y hedgre finds ~asi como
por los de impacto, sobre todo en re-
lacion a RSC y cuestiones medio am-
bientales- hacia una mayor implica-
ciém en ¢l Gobierno corporativo de
las empresas en las que invierten. En
general, los inversores piden mas
transparencia y presionana |as com-
paitias para que mejoren la integra-
cion de la pobernanza en su estrate-
fia comercial: en aspectos clave, co-
moel activismo accionarial, el didlo-
o con los grupos de interés de Ja
empresa, la dinimica del consejo de
administracion, o la remuneracion
de los ejecutivos. También los aspec-
tos sociales ¥ medio ambientales
preacupan cada vez mis a los inver-
sores, Las encuestas indican que, en
el proceso de didlogo con los inver-
sores activistas y los grupos de inte-
1és, Jos inversores son partidarios de

embron del

involucren Jos 1 T s
consejn de administraci ;:‘-r-;’li“—.f
de: I alta direccion. Enlaactualidss
observamos en Fspara com en l::
sector tan clave come E]‘L]:::f'::i}n
en donde la presencia | I
e tan significativa, los fondos no pa
dudado en hacerse particularmente
vocales alli donde han visto peligrar
s rentabilidades. ;
s“-sin embargp, no todos los inverso-
res actiian de manera homogened. ¥
muchas preguntas sobre su influen-
cia en el gobierno corporativo =¥.
por extension, ¢n la sociedad- no
han empezado siguiera a p!ar!tua.rse
en Espaia Por ¢jemplo, ;que cam-
bios en el gobivrno corporativo lo-
gran implementar los diferentes
grupos de inversores? jGeneran va-
lor para les accionistas, para los gru-
pos de interés (stkeholders), o son
principalmente oportunistas; corto-
placistaso largoplacistas? ; De acuer-
do con qué criterios, biases, contex-
tos politicos o de pais de origen, ac-
tian? ;5on los cambios accionariales
por la entrada de los fondos los que
impulsan los cambios en el buen go-
bierno, el objetivo de sostenibilidad
de laempresa, o su perspectiva prin-
cipal sigue siendo maximizar la in-
version? A su vez, hace falta pregun-
tarse en este contexto en paralelo so-
bre el papel de los asesores de votn,
en sumayoria grandes firmas inter-
nacionales, sobre los eriterios, biases,
y ohjetivos que dirigen sus propues-
tas de voto, sobre el universo de la in-
formacion que reciben, sobre su co-
nocimiento del terrenoy didlogo con
los grupos de interds locales v otros.
Teniendo en cuenta la regulacion
que nos llega desde Bruselas -Direc-
tiva sobre la implicacion a largo pla-
zo de los accionistas-, ¢! debate no
hahecho mis que empezar.
Presidente del Institute Gobemanza
y Sociedad
Catedritico Visitante
de la Universidad de Harvard
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