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El enorme crecimiento de los activos gestionados por inversores institucio-
nales durante las últimas décadas, ha tenido como consecuencia que gran 
parte del accionariado de las principales compañías 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 compañías, sus 
consejos de administración y accionistas. De este modo, analizaremos las 
prácticas 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 decisión 

inteligente y una de estúpida es el gobierno corporativo»1.

El gobierno corporativo se define tradicionalmente como el sistema a través del cual 

son dirigidas y controladas las relaciones entre los gestores de las compañías, el consejo de 

administración, los accionistas y otros grupos de interés con el fin de crear valor a largo plazo.

De este modo, lo que se gestiona es la «relación de agencia» entre accionistas (principal) 

y equipo directivo (agente), y la función de representación, guía y supervisión del consejo 

de administración. Esta relación contractual definida por Jensen y Meckling2 en 1976 

(posteriormente ampliada por el reciente ganador del premio Nobel, el profesor Holmström) 

desarrolla cómo ambas partes, tanto el principal como el agente, buscan maximizar su propio 

interés y cómo el agente no siempre actúa en beneficio del principal, motivo por el cual es 

necesario dotar a la relación de unos incentivos y mecanismos de control3. 

La importancia del gobierno corporativo se evidenció especialmente en 2002 a raíz de una serie 

de prácticas desleales, escándalos contables y fraudes que tuvieron como resultado la pérdida 

de miles de puestos de trabajo, investigaciones criminales a docenas de directivos, la quiebra de 

grandes compañías como Enron o WorldCom y la destrucción de miles de millones de dólares de 

accionistas e inversores. 

Como respuesta a estas malas prácticas surgieron en cada legislación nuevas regulaciones 

intentando modular las relaciones entre directivos, accionistas y consejeros, como la conocida 

Sarbanes-Oxley Act (2002) en Estados Unidos, así como códigos de buenas prácticas como el 

Informe Aldama (2003) y posteriores en España.

Posteriormente, en los años 2008 y 2009 se repitieron casos de malas prácticas, pero esta vez 

afectando especialmente a empresas del sector financiero, aunque las consecuencias salpicaron a 

gran parte de la economía mundial. Estos escándalos fueron igualmente seguidos por una nueva 

ola de regulación en la mayoría de legislaciones: Dodd-Frank Act y The Volker Rule en Estados 

Unidos y EMIR, AIFMD, MiFID II y MIFIR en la Unión Europea. 
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Gráfico 1

una propuesta de directiva como resultado de las consultas 

que llevó a cabo en los libros verdes sobre el gobierno 

corporativo en las entidades financieras y las políticas de 

remuneración (2010) y sobre la normativa de gobierno 

corporativo de la UE (2011). En ella se exponía: «En los últimos 

años se han puesto de manifiesto algunas deficiencias en la 

gobernanza de las empresas europeas cotizadas. Se trata de 

deficiencias que guardan relación con distintos agentes: las 

empresas y sus órganos de administración, los accionistas 

(inversores institucionales y gestores de activos) y los asesores 

de voto. Se refieren fundamentalmente a dos problemas: 

la insuficiente implicación de los accionistas y la falta de la 

debida transparencia».7

De este modo, las conclusiones de la Comisión Europea 

apuntaban por primera vez también a los accionistas. Por 

un lado, la Comisión reportaba que los accionistas habían 

apoyado una asunción excesiva de riesgos a corto plazo 

por parte de los gestores de las compañías; 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 sometía a las empresas a presiones a corto plazo. Con 

Los inversores institucionales

Comúnmente, se entiende por inversores institucionales 

aquellos vehículos de inversión gestionados por profe-

sionales ya sea en su forma de fondos de pensiones, carteras 

de seguros, fondos de inversión o endowments 4. 

Entre el 1987 y 2009, el accionariado en manos de 

inversores institucionales en las 1.000 primeras compañías 

cotizadas de Estados Unidos pasó del 46,6% al 73%. En el 

2009, las 25 compañías de mayor capitalización tenían 

una participación accionarial por parte de inversores 

institucionales por encima del 60%5. Este peso importante 

de los inversores institucionales condiciona los mecanismos 

de control y de gobierno entre los gestores de las compañías, 

sus consejos de administración y accionistas.

A continuación, el gráfico 2 muestra la presencia de los 

inversores institucionales en las 25 mayores compañías de 

Estados Unidos a fecha de marzo 2010.6

En el gráfico 3 se muestra, con datos del año 2016, la 

presencia de los inversores institucionales en las empresas 

cotizadas en función del tamaño de éstas, según publicó 

ProxyPulse en 2016. Como vemos, la presencia de inversores 

institucionales es especialmente significativa en aquellas 

compañías de mayor tamaño.

Después de la crisis financiera, la Comisión Europea redactó 

Fuente: Conference Board Research Report
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Gráfico 2 cabo esta función de respaldo a los gestores10. De hecho, el 

derecho societario y los diversos códigos 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 compañía 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 empresas11. El propio negocio de la industria de gestión 

de activos facilita que sean varios los motivos por los que 

no valga la pena, por parte de los gestores de fondos, 

una implicación mayor en el gobierno corporativo de las 

empresas o el llevar a cabo acciones beligerantes votando en 

contra de las propuestas promovidas por la dirección. Es por 

eso que, en caso de no estar de acuerdo con la gestión de la 

dirección, la primera opción de los inversores institucionales 

sea la desinversión. 

El primer motivo para «votar con los pies» es debido 

al hecho de que llevar una actividad beligerante con la 

dirección de una compañía supone dedicar recursos que 

pueden beneficiar a muchos otros accionistas pasivos, 

originando de este modo casos de «apatía racional» (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 están muy diversificadas por el número 

de compañías invertidas. El segundo motivo, los costes de 

coordinación entre accionistas son más elevados cuando 

más 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, además 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 están especializados 

en seleccionar las mejores inversiones en vez de entrar en 

el día a día de los aspectos de gobierno corporativo de las 

compañías.

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 aprobó la Directiva 

2017/828 del Parlamento Europeo y del Consejo, por la que 

estas afirmaciones la Comisión se basaba en el supuesto 

de un gobierno corporativo por el que los accionistas se 

comprometen y apoyan a aquellos gestores que buscan el 

valor a largo plazo de la compañía. Esta teoría es compartida 

entre gestores de renombre, sobre todo aquellos que tienen 

un sesgo por la inversión por fundamentales8,9.

No obstante, nos podemos remitir a las teorías de Berle y 

Means (1932), en la que ya exponen que los accionistas de 

empresas cotizadas con el accionariado disperso no llevan a 

Fuente: Oxford Handbook on Corporate Law and Governance

Gráfico 3

Fuente: ProxyPulse
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se modifica la Directiva 2007/36/CE en lo que respecta al 

fomento de la implicación 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 están: 

 • integrar el compromiso accionarial en sus políticas 

de inversión, 

 • ejercer los derechos de voto, 

 • utilizar asesores de voto, 

 • abrir líneas de dialogo con las compañías o

 • cooperar con otros accionistas.12 

Estas medidas empujan cada vez más a los inversores 

institucionales a llevar a cabo actividades de responsabilidad 

y seguimiento accionarial englobando esta actividad entre 

sus obligaciones fiduciarias frente a sus inversores. 

De este modo, legislación española en materia de 

Sociedades de Gestión de Instituciones de Inversión 

Colectiva, expone:13

«…la SGIIC estará obligada a ejercer, con especial atención 

al derecho de asistencia y voto en las juntas generales, todos 

los derechos políticos inherentes a los valores integrados en 

los fondos y sociedades que aquella gestione, salvo que en 

los contratos de gestión en el caso de las sociedades, éstas se 

reserven el ejercicio de los derechos de voto. La obligación 

anterior será de aplicación siempre que el emisor sea una 

sociedad española y que la participación conjunta de los 

fondos o sociedades gestionados por la SGIIC en la sociedad 

tuviera una antigüedad superior a doce meses y siempre 

que dicha participación represente, al menos, el 1 por ciento 

del capital de la sociedad participada.» Sin embargo, la 

legislación española no exige a día de hoy la involucración 

de las gestoras nacionales en compañías extranjeras. Esta 

práctica, es muy común en las legislaciones europeas, que se 

centran en la participación principalmente de sus gestoras 

en relación a las empresas de cada país.

En Estados Unidos, la legislación quiso corregir la falta 

de seguimiento por parte de los inversores institucionales 

ya desde el año 2003, obligándoles a participar en las 

juntas generales, así como a publicar sus guías de voto 

y las votaciones llevadas a cabo durante cada ejercicio en 

cumplimiento de la Investment Company Act y la Investment 

Advisors Act,. La SEC justifica estas obligaciones basándose, 

por un lado, en el derecho de los inversores en saber cómo 

vota el fondo en el que invierte; y por otro, como medida de 

transparencia para controlar conflictos de interés e inducir a 

una mejor representación.

Sin embargo, los únicos incentivos de los inversores 

institucionales para hacer un seguimiento del gobierno 

corporativo de las compañías en las que invierten no son 

únicamente cumplir con la legislación. Un estudio reciente 

firmado por los profesores Appel, Gormley y Keim, apuntan 

que el hecho que los fondos de gestión pasiva estén 

obligados a invertir en acciones pertenecientes a los índices 

que representan, implica que exista un incentivo adicional 

para perseguir a estas compañías y a sus equipos de dirección 

para que actúen de manera correcta. Según argumentan los 

autores, aunque a este tipo de fondos de gestión pasiva se les 

valora principalmente por su capacidad de replicar al índice 

a menor coste, estos fondos tienen a la vez incentivos para 

que las acciones que componen los índices a los que replican 

tengan evoluciones positivas, de modo que atraigan a más 

inversores.14 

En la actualidad, los fondos de pensiones (especialmente 

los públicos) acostumbran a tener departamentos de 

analistas especializados en la gestión 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 inversión es la creación de unas guías 

de voto, documento en el que se recogen las buenas prácticas 

con las que se desea que se gobiernen las compañías en las 

que se invierte.

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 relación entre las directrices de buen gobierno 

corporativo y el éxito de las compañías que las ponen en 

práctica. Existen varios estudios que examinan como ciertas 

características de buen gobierno afectan a la rentabilidad, 

valoración, fluctuación de los precios y otros aspectos 

de las compañías. Sin embargo, es difícil de cuantificar 

inequívocamente la relación entre las prácticas de buen 

gobierno y los resultados empresariales. 

Pese a estas dificultades en la medición, es importante 

enfatizar que hay un reconocimiento global de los 

beneficios tanto para las compañías como para las 

empresas. 

En un estudio muy exhaustivo llevado a cabo por la 

OCDE, los propios directivos de las empresas en las que se 

analizó la implantación de prácticas de buen gobierno en 

Latino América reconocieron que se habían beneficiado de 

los siguientes aspectos:

 • Mayor acceso y en mejores condiciones al crédito a 

largo plazo.

 • Mayor confianza de la comunidad financiera y base 

accionarial.

 • Mayor reconocimiento de stakeholders. 

 • Mejoras sustanciales en los procesos de negocio, 

incluyendo controles internos y procesos de tomas de 

decisiones.
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 • Proceso de institucionalización, menos dependencia 

en personas concretas a la hora de dirigir el negocio.

 • Mayor confianza en la ejecución de fusiones y 

adquisiciones al incrementarse los estándares de 

transparencia.

Igualmente, líderes del sector financiero, firmaron e 

hicieron públicos en 2016 unos principios de «sentido común» 

a nivel de gobierno corporativo con el fin de promover el 

dialogo positivo entre accionistas y directivos. Entre los 

firmantes se encontraban los máximos responsables de 

Berkshire Hathaway (Warren Buffet), Blackrock, JP Morgan, 

Capital Group, Vanguard y State Street Global Advisors entre 

otros. Es interesante destacar como afirmaban que, pese a 

que todos ellos podían mantener opiniones variadas sobre 

aspectos del gobierno corporativo, todos ellos entendían 

que «el futuro y la prosperidad de toda la sociedad e 

inversores depende de que las compañías cotizadas estén 

bien gestionadas con una visión a largo plazo».

Las buenas prácticas 

Las buenas prácticas de gobierno corporativo podríamos 

entenderlas como dos caras de una misma moneda, ya 

que afectan tanto a las compañías, o emisores de capital, 

así como a los inversores institucionales, como accionistas y 

responsables fiduciarios. La finalidad de éstas es liderar las 

mejoras de eficiencia, transparencia y responsabilidad en la 

gestión de las compañías, estableciendo unos estándares de 

cumplimento.

En el caso español, el primer código ético de buen gobierno 

fue el redactado por la Comisión Olivencia (1998), seguido 

por el informe de la comisión Aldama (2003), y diversos otros 

códigos de buen gobierno hasta el Código de buen gobierno 

de las sociedades cotizadas (2015) vigente, que toma como 

base el Libro Verde de la Unión Europea sobre gobierno 

corporativo de las sociedades cotizadas. En él se incluyen 

solo principios y recomendaciones, perdiendo algunos 

puntos de códigos anteriores que, al incorporarse a la Ley 

de Sociedades de Capital, no salen recogidos en el código de 

buenas prácticas al ser ya de obligado cumplimiento.16

De este modo las recomendaciones recogidas en el 

Código actual son de carácter estrictamente voluntario 

para las compañías, y están sujetas al principio conocido 

internacionalmente como «cumplir o explicar», por el 

cual la compañía reporta el nivel de cumplimiento de cada 

recomendación y en caso de no cumplir explica el motivo.

Para los inversores institucionales, este código supone un 

primer nivel de referencia con el que basar sus políticas y guías 

de voto a la hora de ejercer el voto en las juntas generales de 

accionistas de las compañías que posee en cartera. A su vez, 

éstos pueden contar con los servicios de asesores de voto que 

les faciliten guías de voto para los diferentes países, ya que 

cada legislación acostumbra a tener aspectos propios que 

pueden variar en la ley de sociedades, y también para que les 

asesoren en aspectos más concretos de las votaciones. 

Las guías de voto de los inversores institucionales 

acostumbran a desarrollar los aspectos que se introducen a 

continuación: 

Composición y organización del consejo:

Se valoran positivamente propuestas dirigidas a 

que la dimensión del consejo favorezca su eficaz 

funcionamiento, la participación de todos los consejeros y 

la agilidad en la toma de decisiones. Igualmente se valora 

que la política de selección de consejeros promueva la 

diversidad de conocimientos, experiencias y género en su 

composición. El consejo debería tener una composición 

equilibrada, con una amplia mayoría de consejeros no 

ejecutivos y una adecuada proporción entre consejeros 

dominicales e independientes. Además, los comités de 

soporte al consejo deberían estar formados por mayoría 

de consejeros no ejecutivos, con conocimientos técnicos 

en cada área y experiencia acreditada. La elección 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 

la dirección de la empresa que pueden ir en contra de los 

derechos económicos, políticos y de información de los 

accionistas. Desde ampliaciones sin emisión de derechos 

de suscripción preferente, emisiones de deudas que 

pongan en riesgo el futuro de la empresa, limitaciones 

al acceso de información y modo en que se presenta, 

acciones llevadas a cabo para proteger a la dirección en 

caso de posibles OPA hostiles, etc. Las buenas prácticas 

de gobierno corporativo generalmente favorecen 

un equilibrio entre dos aspectos: que la dirección 

tenga cierta flexibilidad para poder tomar decisiones 

estratégicas de forma ágil; y que el impacto a los 

derechos de los accionistas esté limitado.

Alineación de intereses y remuneración de con-
sejeros ejecutivos y la alta dirección: 

Se valoran positivamente los mecanismos de 

remuneración mixtos, con fijos y con variables en función 

de objetivos medibles y acreditables en diferentes 

ejercicios. Estos objetivos pueden ser financieros y 

no financieros. Se valora también positivamente la 

remuneración mediante opciones y acciones siempre 

que no suponga una dilución excesiva para los 

accionistas y que no esté emitida por debajo del valor 

de mercado. Se valoran de forma negativa cláusulas 
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de garantía o de blindajes excesivamente generosos 

o aquellos planes de remuneración que necesiten un 

único evento que generen pagos en efectivo o que 

consolide compensaciones en acciones. El objetivo 

en este caso es intentar alinear lo máximo posible los 

intereses de la alta dirección con los intereses de los 

accionistas.

Remuneración de los consejeros: 

La remuneración del consejo de administración 

debería ser la adecuada para atraer y retener a los 

consejeros del perfil deseado y retribuir la dedicación, 

cualificación 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 

retribución sea en acciones, pero nunca en opciones, 

puesto que podría incentivar la asunción excesiva de 

riesgo y la recompensa de resultados desfavorables.

Información a los accionistas:

Las compañías deberían facilitar información 

financiera y no financiera a los accionistas de modo 

que estos puedan valorar la evolución de la compañía, 

el modelo de negocio, la estrategia y los objetivos a 

largo plazo. Esta información debería ser recurrente 

y consistente en forma, de modo que permita a los 

accionistas identificar los riesgos y las fuentes de la 

creación de valor por parte de la empresa. El consejo 

de administración debería velar para que el contenido 

de esta información 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 países anglófonos, la literatura 

al respecto es principalmente en inglés. Es por ello que 

deberíamos diferenciar dos conceptos que pueden llevar a 

confusión en su traducción al español. 

Por un lado, tendríamos las actividades de active 

ownership, stewardship, o shareholder activism, que serían 

las que se han descrito hasta el momento por las cuales los 

accionistas (sean institucionales o no) se preocupan y actúan 

por defender aspectos de buen gobierno de las compañías 

donde invierten, con el fin de favorecer la creación de 

valor a largo plazo. Con el fin de referirnos a este tipo de 

inversores, en esta nota les acuñaremos como «accionistas 

comprometidos».

Ejemplos de este tipo de approach se dieron durante la 

temporada de juntas de accionistas del año 2016 en la que 

empresas como la petrolera BP, la minera AngloAmerican o la 

gestora Schroders se vieron involucradas en lo que la prensa 

británica bautizó como la rebelión de los accionistas. El caso 

de BP fue especialmente notorio, puesto que el 59,29% 

de los accionistas votaron en contra de la substanciosa 

propuesta de compensación para sus directivos en un año en 

el que la compañía reportaba pérdidas históricas de 6,5 mil 

millones de dólares, principalmente como consecuencia de 

la caída de los precios del crudo y las multas por el accidente 

de la plataforma Deepwater Horizon en 2011. 

Este año 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 políticas de 

cambio climático a la que la dirección se oponía. La misma 

propuesta liderada por accionistas recibió un apoyo de 

38,1% el año pasado. El cambio en el apoyo de este año 

parece ser liderado por inversores institucionales, como 

planes de pensiones o grandes gestoras según reportó 

Reuters. 

Por otro lado, estaría la actividad de los que se conocen 

en inglés como activist investors, inversores activistas. Este 

tipo de inversores institucionales lleva unos años de auge 

en su actividad y, según publica el despacho Schulte Roth& 

Zabel16, a finales del 2015 habría unas 551 compañías 

involucradas por acciones dirigidas por fondos activistas. 

Este tipo de inversores institucionales, se organizan a través 

de vehículos de inversión colectiva dirigidos a inversores 

sofisticados (no minoristas), lo que les permite tener una 

diversificación mucho más reducida en sus portfolios. 

De este modo, sus inversiones les permiten llegar a tener 

participaciones significativas en compañías, lo que les 

permite tener presencia en los consejos de administración 

y relevancia a la hora de proponer propuestas que sean 

apoyadas por el resto de accionistas y asesores de voto.

La poca diversificación hace que los inversores activistas 

estén menos sujetos al efecto de «apatía 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 compañía 

no compensa una actividad de seguimiento como accionista 

comprometido. Así pues, en el caso de los inversores 

activistas desaparece el problema de la separación entre 

propiedad y control al equipo de gestión.

Sin embargo, existe una corriente importante de 

académicos y políticos que entienden que los intereses 

de los inversores activistas difieren significativamente del 

resto de inversores y se les acusa de tener una orientación 

excesivamente corto-placista17. 

Desde este punto de vista, el auge de los fondos activistas 

implica que acreedores, empleados y otros stakeholders 

de la compañía se vean forzados a transferir riqueza a los 

accionistas, con el objetivo de proporcionar revaloraciones 
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rápidas en la cotización de las compañías, de modo que les 

permita salir de la compañía antes de que sean repercutidos 

los costes a largo plazo. 

Según el estudio de John C. Coffee y Darius Palia18, 

críticos con los inversores activistas, estos fondos llevan 

a las compañías hacia un patrón que implica 3 cambios 

importantes en sus objetivos. Por un lado, a) incrementan el 

apalancamiento de las compañías, por otro, b) incrementan 

la remuneración a los accionistas (ya sea vía dividendo o 

vía programas de recompra de acciones); y, por último, c) 

reducen las inversiones 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 

precio de la acción a través de la acumulación de las acciones 

de la compañía de modo que suba su cotización (conocido 

como el pump and dump scheme). 

Los defensores académicos del movimiento activista, 

como el profesor de Harvard Lucian Bebchuk19, argumentan 

que no existe evidencia empírica que las actuaciones de 

los inversores activistas tengan efectos negativos a largo 

plazo en las compañías en las que éstos llevan a cabo sus 

actuaciones. Igualmente argumentan, que este tipo de 

actuaciones tienden a dirigir los objetivos de las compañías 

hacia niveles óptimos de inversión, ya que los equipos de 

dirección tienden a invertir en exceso, dirigiendo a muchas 

compañías hacia un modelo de crecimiento ineficiente 

orientado a la creación de estructuras desproporcionadas. 

Con el fin de que aquellos lectores interesados en este 

aspecto puedan seguir las acciones de estos fondos 

activistas, se recomienda este link al Washington Post 20 en el 

que se muestran los fondos, compañías objetivo, demandas 

y evoluciones de métricas de interés, de las principales 

acciones llevadas a cabo en la actualidad. 

Conclusión

A lo largo de esta nota técnica se ha expuesto la importancia 

de la existencia de unas prácticas de buen gobierno 

corporativo que sirvan para reducir los costes de agencia, 

alineando los intereses del equipo gestor y de los accionistas 

y generando valor no tan solo para la compañía sino 

también para la sociedad. Hemos visto cómo los incentivos 

de los accionistas pueden variar en el caso que sean 

inversores institucionales. A su vez, se ha abordado cómo los 

legisladores regulan de modo que se proteja a los inversores 

finales y se fomente la eficiencia de la inversión a largo 

plazo en sus economías. Hemos introducido brevemente 

los principales aspectos que regulan las prácticas de buen 

gobierno en la actualidad y por último hemos expuesto 

un caso especial de activismo accionarial como es el de los 

inversores activistas. El objetivo ha sido el de dar una visión 

general de esta actividad y la relación que se encuentra a 

caballo entre la economía, el derecho y la ética.
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