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Introduccion

Este trabajo, sé6lo pretende realizar una exposi-
cion —desde una perspectiva histérica— sobre cuales
fueron los origenes del gobierno corporativo de las
sociedades en los EE.UU., asi como -y directamente
relacionado con ello- la participaciéon que los ciuda-
danos en general y el pequeno accionista en particu-
lar, tuvieron en ella.

Veremos como ha sido una lucha desigual y de-
masiado larga en el tiempo. Que paradéjicamente
acabo con la shareholder wealth maximization, como “fin
social” indiscutido que deberian perseguir el mana-
gement de las sociedades. Y decimos que paraddjica-
mente ya que cuando finalmente —y sobre la base de
una cimentacion intelectual realizada sobre la idea
del desvalido, timorato y pequeno accionista, se deter-
mina que sea €l el beneficiario directo de la actuacion
de la direccion o management—, resulta que (y no por
casualidad), este ha desaparecido, siendo sustituido
por los gigantescos fondos de pensiones que son los
actuales actores del universo societario. Obviamente,
estos monstruos de las finanzas, no tienen nada de
desinformados ni de timoratos en su forma de actuar.
Al contrario, buscan, en su mayoria, el beneficio in-
mediato y desproporcionado, atn a costas del resto
de interesados o constituencies de la sociedad.
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Irigo Zavala Ortiz de la Torre

Analizaremos los diversos —y fallidos— intentos por
aprobar una Ley General de Sociedades de ambito fe-
deral. Intentos que se estrellaron contra la negativa
de los Estados federados a prescindir de tan sabrosa
competencia. Veremos las consecuencias de este “gue-
rra” entre los Estados de la Unién, por atraer a su ju-
risdiccion el maximo numero de sociedades. Lucha
que termino en lo que la doctrina, de forma un tanto
peyorativa ha venido a denominar “race to the bottom”.
Seguidamente, comentaremos como timidamente, y
a través de las primeras leyes que trataron de regular
la actividad bancaria y la prohibicion de las concen-
traciones economicas que afectaran a la competencia,
se realizaron las primeras referencias al gobierno cor-
porativo de las sociedades.

Realizaremos un repaso a la base teérico doctri-
nal, que principalmente y como reaccion a los abusos
y escandalos de principios de siglo, surgi6 para denun-
ciarlos. Nos referimos, por supuesto, a los trabajos de
Brandeis, Lippman, Veblen, Ripley y Berle y Means.
Pensamiento que sirvi6 de base para las dos grandes
leyes (en lo que a este trabajo se refiere) aprobadas
por la Administracion Roosevelt, como reaccién al
Crash del 29. Tanto la Securities Act del 33, como la
Securities Exchange Act, aprobada un ano después,
son fiel reflejo del New Deal, y de una forma de enten-
der el mercado y el funcionamiento de las sociedades
que, probablemente, no ha vuelto a darse en la histo-
ria reciente de los Estados Unidos de América.

De hecho, y tras la Segunda Guerra Mundial, ex-
pondremos como se procedi6 de forma sistemadtica a
dejar vacios de contenido a muchos de los derechos
atribuidos por las dos mencionadas leyes a los pe-
quenos accionistas. S6lo en los anos setenta, debido

—12—



La evolucion historica del gobierno corporativo en los EE.UU

a diferentes escandalos corporativos, y a una crisis
economica que hizo tambalearse la hasta entonces in-
contestable autoridad del management, se empezo a
invertir este proceso, restituyéndose a los accionistas
los derechos que les fueron sustraidos con alevosia,
premeditacion y nocturnidad. Pero tal y como antes
hemos senalado, esta “vuelta a la normalidad” tenia
trampa. La tipologia del accionista del siglo xx1, nada
tenia que ver con el defendido por Brandeis, Ripley,
Gardiner y Means. Ahora, los nuevos accionistas son
unos colosos con todo tipo de recursos, capaces de
tumbar o aupar hasta el infinito la cotizaciéon de las
acciones de las grandes multinacionales.

Comenzaremos nuestro camino tras la Guerra
de Secesion, que es cuando se dieron las circunstan-
cias socioeconémicas que originaron el nacimiento y
meteorica propagacion de la moderna sociedad por
acciones.

— 13—






CAPITULO 1
De 1840 a 1890. El nacimiento
de la gran sociedad por acciones

1.1. EL LAISSEZ-FAIREY LA COMPETENCIA
INCONTROLADA

La utilizacion del tipo legal de la sociedad mer-
cantil capitalista, con responsabilidad limitada de los
socios a su aportacion al capital, tiene su época de es-
plendor entre los anos 1840 y 1850, como consecuen-
cia de la necesidad de grandes capitales para financiar
la construccion de los ferrocarriles en los EE.UU. Para
entonces, la estructura de la sociedad por acciones (ya
desde la East India) tenia las caracteristicas definito-
rias de la actual.

Desde un punto de vista ideolégico, la doctrina
filosofico-econémica del Laissez-faire, basada en el in-
dividualismo de los primeros colonos norteamerica-
nos, dominé la escena econémica de aquel pais, sobre
todo tras la guerra civil. Esta version de la economia
de libre mercado, propugnaba una sociedad no regu-
lada en la que los negocios, la competencia, e incluso
el egoismo, crearian beneficios para la sociedad en
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general y riquezas sin limite para los ciudadanos que
tuvieran €xito en sus empresas.

El Laissez-faire hundia sus raices en la filosofia de
Locke, en concreto en su defensa de la libertad y de
la propiedad individual; asi como en la doctrina eco-
nomica de Adam Smith y John Stuart Mill. Suponia el
apoyo a la idea de que cada individuo debia perseguir
su propio beneficio, en dura competencia con el resto
de los ciudadanos. Ligada a la concepcion de la abso-
luta libertad de la persona, estaba la de propiedad pri-
vada, que lleg6 a ser considerada como una extension
del propio individuo. El disfrute de la propiedad era
el medio a través del cual los ciudadanos podian ejer-
citar su libertad. Una libertad expresada mediante la
posibilidad de realizar transacciones con otras perso-
nas, no sometidas a mds limitaciones que las propias
del mercado.

Esta corriente de pensamiento estaba, ademas,
espoleada por las oportunidades economicas que
se presentaron tras el final de la Guerra de Secesion
(1865). El resultado fue la constitucion de una gran
cantidad de empresas. Estas sociedades tuvieron que
desenvolverse en un mercado sometido a una brutal y
despiadada competencia estimulada desde el Gobier-
no y la Judicatura. El resultado fue devastador’.

Debido a los desastrosos efectos de esta politica,
surgieron movimientos ciudadanos (como el denomi-
nado Gospel Movement’) que propugnaban una cierta

1 Lawrence E. Mitchell, The speculation economy. How finance tri-
umphed over industry (San Francisco; Berrett-Koehler, 2007), 17.

2 Este movimiento social liderado por el pastor protestante
Washington Gladen tuvo una gran importancia en la segunda mitad del
siglo x1xX. Estaba integrado por un grupo de jévenes economistas que en
su mayoria habian estudiado en Alemania, y estaban muy influidos por la
Escuela Historicista de pensamiento econémico aleman (Historiche Schule
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forma de cooperacion empresarial, sobre la base de
principios cristianos, para de alguna manera mitigar
los danos causados por la no regulada y desaforada
busqueda del beneficio. No pudo ser.

1.2. CONCENTRACION Y SHERMAN ACT

En efecto, como antes hemos mencionado, con
la construccion de los grandes ferrocarriles se empezo
a utilizar de forma generalizada la corporation® como
la forma social que ofrecia ventajas que eran impen-
sables para los propietarios individuales, y para los
socios de sociedades personalistas (partnership). En
especial, la limitacion de la responsabilidad, y la falta
de una legislacion que exigiera efectivos desembolsos,
permitia a los socios emitir deuday acciones sin efecti-
vas aportaciones al capital social, de forma masiva*.

La antes mencionada recomendacion de coopera-
cion entre las empresas, tuvo un cierto €xito, aunque
solo entre las de ferrocarriles. Estas eran companias
que tenian que desarrollar su trabajo en varios esta-

der Nationalokonomi) de Edwinn Seligman. Desarrollaron una doctrina
basada tanto en la regulacién (o intervencion del Estado) como en la co-
operacion. Entre ellos, estaba el que luego seria presidente de los Estados
Unidos, Woodrow Wilson. http://www.u-s-history.com/pages/h850.html.

3 En el presente trabajo utilizaremos indistintamente su original
en inglés (corporation) o su acepcion espanola de «sociedad». Somos cons-
cientes de que en nuestra legislacion societaria existe, asi mismo, como
forma social de sociedad mercantil capitalista, la sociedad de responsabili-
dad limitada. Sin embargo, dada la estructura de las corporations en aquel
pais en general, y en especial de las sociedades cotizadas (listed corporations),
utilizaremos como equivalente funcional, salvo indicacion expresa en otro
sentido, la sociedad anénima. Véase Franklin A. Gevurtz, Corporation law
(Minnesota: West, 2010), 1-3, en donde realiza una sencilla exposicién de
cudles son los tipos de sociedades mercantiles capitalistas y personalistas, ad-
mitidas en el Derecho de los Estados Unidos.

4 Véase David L. Dodd, Stock watering: the judicial valuation of prop-
erty for stock-issue purposes (New York: Columbia University Press, 1930).

17—



Irigo Zavala Ortiz de la Torre

dos, por lo que la cooperacion entre ellas se impuso
como alternativa claramente preferible a una compe-
tencia que, en este sector econémico, era suicida. Sin
embargo, esta incipiente cooperacion entre socieda-
des pronto se vio obstaculizada por dos circunstancias
bien distintas. La primera fue que los Estados federa-
dos intuyeron el peligro de perder el control sobre las
sociedades domiciliadas en su territorio, lo que moti-
v6 que pusieran todo tipo de impedimentos a la fusion
0 a cualquier otro modo de cooperacion empresarial.
En segundo lugar, el creciente miedo a los monopo-
lios hizo que se aprobara también por los Estados fe-
derados, una legislacién restrictiva de las fusiones y
uniones; asi como la prohibiciéon de que las socieda-
des pudiesen ser propietarias de capital en otras so-
ciedades. Para cuando el Gobierno federal aprob6 en
1890 la Sherman Act®, existian ya catorce estados que
a su vez habian aprobado legislaciéon antimonopolio.
Si bien la etapa de la competencia total habia sido su-
perada por una nueva fase de mayor colaboracion a
través de las grandes concentraciones empresariales,
eran ahora los estados los que se oponian —con cierta
l6gica y no mucho éxito’- a las mismas.

La reaccion de las grandes sociedades a estas limi-
taciones no se hizo esperar. Sirvanos como ejemplo la
estrategia seguida por la Standard Oil para burlar toda
la legislacion estatal que impedia tener participacio-
nes en empresas de otros estados. Samuel C.T. Dodd,

5 Universidad de Nueva York, http://www.stern.nyu.edu/net-
works/ShermanClaytonFTC_Acts.pdf.

6  «The greatest wave of actual mergers came in the period 1897-
1904, during which 4.227 American firms merged into 527 combinations.
By 1904, some 318 trusts — most of which were center firms — were alleged to
control two fifths of the nation manufacturing assets». Thomas K. McCraw,
Prophets of regulation (Cambridge, Massachusetts: Harvard University Press,
1984), 98.

— 18—
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abogado de Rockefeller, tuvo la idea de crear compa-
nias en Ohio, New Jersey, Pennsylvannia, Maryland
y New York, que serian las propietarias de los activos
de la Standard Oil en cada uno de esos estados. Los
propietarios del capital de estas sociedades, aporta-
ban el mismo a un #rust’, el cual emitia resguardos
acreditando la aportacion realizada. La consecuencia
formal de esta figura era la unificacion de todos los ac-
cionistas de las diferentes corporations en un mismo
trust, mientras que la propiedad de estas companias
quedaba separada. El «trust» habia nacido y con él la
denominacion para referirse a la combinacion de for-
mas organizativas® destinadas a crear una estructura
legalmente permitida que agrupase las aportaciones
al capital de distintas corporations®.

Tras la entrada en vigor de la Sherman Act, diver-
sas sentencias comenzaron a desmontar el claro fraude
de ley en el que consistia la artificial construccion de
este tipo de trust. Y asi, en 1890, el mas alto tribunal del

7 El trust es una institucion juridica propia de la common law, pen-
sada para que el control y administracion de un patrimonio estuviese en ma-
nos de una persona preparaday «<honesta» —de ahi su denominacion—mien-
tras que los beneficiarios de ese patrimonio eran unos terceros. Andrew
Verstein, «Trustee or delegate? Understanding representation to illuminate
shareholder governance and regulatory change», European Company and
Financial Law Review 1(2012): 74-100; Melanie B. Leslie, «Trusting trustees:
fiduciary duties and the limits of default rules», Georgetown Law Journal 67
(2005): 94; Max M. Schazenbach y Robert H. Stkoff, «Did reform of prudent
trust investment laws change trust portfolio allocation?», Journal of Law &
Economics 50 (2007): 681; Glenn Porter, The rise of the big business , 3* ed.,
(Wheeling, Illinois, Wiley-Blackwell, 1973), 65.

8 Alfred J. Warburton realiza una acertada exposiciéon de las
ventajas e inconvenientes de una y otra forma legal, asi como una com-
paracion empirica de la que concluye, «The results have implications for
Corporate Governance design, suggesting that heightened fiduciary duties
can enhance investor protection by mitigating agency conflict and lessening
managerial risk taking, but at the possible cost of inferior risk adjusted per-
formance». «Trust versus corporations an empirical analysis of competing
organizational forms», The Journal of Corporation Law 36 (2010): 184.

9 Mitchell, The speculation economy, 29.
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estado de Nueva York declar6 a la H.O. Havemeyer’s
Sugar Trust, ilegal, debido al ardid de buscar la unifica-
cion del accionariado en un tnico trust; incumpliendo
con ello la ley de sociedades de este estado. Esta deci-
sion fue seguida en 1892 por la de la Corte Suprema de
Ohio que obligo6 a segregar Standard Oil en diferentes
empresas (Mobil, Exxon, Chevron, etc.).

1.3. LA «<REVOLUCION DE NEW JERSEY»

Ante esta nueva situacion los legisladores del esta-
do de New Jersey se dieron cuenta de que modificando
su legislacion, podrian atraer a su jurisdiccion (y por
tanto, a su ambito fiscal) a las mds importantes empre-
sas del pais. La razon de fondo fue la necesidad impe-
riosa de dinero con el fin de poder atender el pago y
amortizacion de la deuda publica emitida durante
la guerra civil. En el abogado James B. Dill encontra-
ron la solucion. Su plan tenia dos fases: la primera, la
aprobacion de una legislacion especifica, tal y como
mas adelante expondremos; y la segunda, la creacion
de una sociedad —The Corporation Trust Company of
New Jersey— que tuviera como Unico objeto social, la
promocion interestatal de las bondades de la nueva le-
gislacion. A estos efectos se imprimieron panfletos en
los que se anunciaba que, contra reembolso, se envia-
rian los documentos necesarios para la constitucion de
la compania. Una vez debidamente cumplimentados
eran devueltos a la Secretaria de Estado de New Jersey,
que se encargaba de la debida inscripcion de la misma
en su registro'’. Asi de simple. Asi de facil.

10 Ibid., 40. Mitchell nos informa de que primero lo intent6 en el
estado de Nueva York, a cuyas autoridades no fue capaz de convencer sobre
las posibilidades de su plan.
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De este modo, entre 1889 y 1913, se produjo en
este estado una relajacion de la normativa societaria
que anim6 a muchas companias a trasladar su domici-
lio social a su territorio. A pesar de las criticas de otros
estados, continuaron con su estrategia legislativa hasta
que su gobernador W. Wilson se present6 como can-
didato democrata —y gan6— las elecciones presidencia-
les de 1913. En efecto, durante la campana electoral,
se produjo una dulcificacion de la agresiva politica de
sus legisladores a este respecto. Solo una vez que Wil-
son jur6 su cargo y ya instalado en la Casa Blanca, el
Legislativo de New Jersey retomé6 de nuevo su audaz
agenda reformista. Pero ya era demasiado tarde, otro
pequeno estado se habia adelantado: Delaware''. Este
estado consigui6 inicialmente atraer a las sociedades
por un motivo exclusivamente fiscal: una rebaja del
impuesto que gravaba la aportacion inicial al capital
de las sociedades que se inscribian en su registro'®.
Solo después desarroll6 el cuerpo legal y los tribuna-
les especializados que hoy en dia fundamentan su li-
derazgo en cuanto al derecho societario se refiere.

Pero :qué es lo que realmente modifico el Le-
gislativo de New Jersey, que a su vez, hizo cambiar la
historia del derecho de sociedades y financiero de los
EE.UU.? Los historiadores del Derecho'® senalan la

11 «Delaware replaced New Jersey as the leading charterer of the
largest industrial corporations —a position it has held ever since». Ralph
Nader, Mark Green y Joel Seligman, Taming the giant corporation (New York:
W.W. Norton & Company, 1976), 51; En 1929 «twelve thousand Companies
claimed legal residence in a single office in down-town Wilmington
“Delaware”». Micklethwait y Wooldridge, The company, 69.

12 Harold W. Stoke, «Economic influences upon the corporation’s
laws of New Jersey», Journal of Political Economy 38 (1930): 557.

13 Don E. Mowry, «The abuse of the corporate charter», Albany Law
Journal 69 (1907): 188. En Mitchell, The speculation economy, 42; Cfr. Fred
Freeland, «History of holding company legislation in New York State: some
doubts to the “New Jersey first” tradition», Fordham Law Review 24, 3 (1955):
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aprobacion en este estado de la Holding Companies
Act de 1889, como el origen de esta transformacion.
Esta nueva ley supuso un cambio radical en dos as-
pectos. El primero, es la autorizacion a las companias
registradas en este estado, para comprar y mantener
en su activo acciones de otras sociedades. Pero esto,
aun siendo importante, tal y como dice Mitchell, no
fue lo trascendental. El segundo y verdadero punto
de inflexion fue la posibilidad de que estas sociedades
pudiesen comprar acciones de otras sociedades, pa-
gandolas con acciones propias. Esta, ademads, era una
facultad que quedaba reservada en exclusiva al con-
sejo de administracion, sin necesidad de ratificacion
por los accionistas en junta general.

Bajo esta dindmica, y en la revision de la General
Corporation Act de 1896, se admiti6 la inscripcion de
cualquier sociedad en ese estado, siempre que tuviera
un objetivo «legal», alo que su seccion séptima anadia
que: «they might carry on their business in any state of
the Union or in any foreign country»'*. Es decir, se
abandona por primera vez, el criterio seguido por to-
dos los estados, de que tenia que existir una conexion
entre el lugar elegido como domicilio social y la acti-
vidad mercantil real de la compania. Por lo tanto v,
segln esta nueva legislacion, una compania podia ins-
cribirse en este territorio sin necesidad de tener que
realizar ningun tipo de actividad en el mismo.

Finalmente, en 1897 se aprobé una ley que pro-
tegia a los accionistas, directivos y consejeros de las
sociedades domiciliadas en New Jersey, frente a cual-
quier reclamacion realizada ante sus tribunales, pero

369, en el que trata de demostrar que fue el estado de Nueva York el prime-
ro que aprobo estas politicas.

14 https://archive.org/stream/generalcorporati0Onewj#page/18/
mode/2up.
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conforme a la legislacion de cualquier otro estado.
Esta legislacion se aprobé dieciocho horas después de
que los directivos de la Sugar Trust, fueran demanda-
dos por supuestas irregularidades cometidas en la ve-
cina Nueva York. El circulo se habia cerrado. El resto
de los estados, tras unas primeras amenazas de repre-
salias, optaron por seguir el mismo camino, la «race to
the bottom» habia comenzado.

Efectivamente, tras el allanamiento legal del
camino, y ante la salvaje competencia de aquel mo-
mento econémico, las sociedades optaron por su fu-
sion'® o union a través de diversas férmulas juridicas'.
Esta concentracion empresarial, nunca antes cono-
cida, dio lugar al nacimiento de una serie de grandes
monopolios, ante los que el Legislativo federal reac-
ciond, aprobando tal y como ya hemos comentado,
la Sherman Act!”. Pero era demasiado tarde: tanto la
timorata aplicacion de esta ley en su origen, como la
deficiente técnica legislativa de su inicial redaccion,
no pudieron impedir la consolidaciéon de la gran so-
ciedad por acciones. Como dice Porter, «This did not
happen universally or instantly, to be sure, but the cor-
poration established its hegemony with relative speed
and became the dominant institution in American so-
ciety... The triumph of the corporation as the most

15  «The greatest wave of actual mergers came in the period 1897-
1904, during which 4.227 American firms merged into 527 combinations.
By 1904, some 318 trusts — most of which were center firms — were alleged
to control two fifths of the nation manufacturing assets». McCraw, Prophets
of regulation, 98; Melvin 1. Uforsky, «Proposed federal incorporation in the
progressive era», American fournal of Legal History 26 (1982): 160.

16 Véase Naomi R. Lamoreux, The great merger movement in American
business (New York: Cambridge University Press, 1985).

17 «The Sherman Act in practice proved an unclear guide: Its broad
language raised problems of interpretation and left both business managers
and government officials uncertain as to which commercial practices were
being prohibited». McCraw, Prophets of regulation, 80.
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powerful element in American life worked on many
levels, affecting politics most immediately, reinforc-
ing the prevailing gender, class, and ethnic order of
American society, reshaping labor, and signaling the
enshrinement of technology and science as the new
American gods and consumption as a way of life. In
short order the corporation would restructure much
of society according to its own image»'®.

18  Porter, The rise of the big business, 94.
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CAPITULO 2
De 1900 a 1930
Los accionistas como inversores

2.1. ACCIONISTAS DE «<LA NUEVA AMERICA»

Las grandes sociedades, en las criticas palabras
de Mitchell, «were squeezing out the individual en-
trepreneur, transforming workers owners into wage
laborers and destroying the very nature of private pro-
perty upon which American individualism and, with
it, American democracy were built»'. No obstante, in-
cluso los que veian con preocupacion esta transforma-
cion, también se daban cuenta de que la apariciéon de
estas gigantescas corporations (asi como el incipiente
mercado en el que comprar y vender sus acciones),
eran una magnifica oportunidad para que los ciuda-
danos llegasen a ser propietarios de alguna accion de
la «Nueva América»?®.

19 Mitchell, The speculation economy, 96.

20 En sentido contrario se manifesté la United States Industrial
Commission, al expresar su preocupacion, en 1902, por la pérdida del con-
trol de los trabajadores sobre su vida laboral. En efecto, esta comision era
muy escéptica con respecto a la posibilidad de que los trabajadores pudie-
sen, a través de la compra de acciones, acceder al gobierno de los nuevos
mastodontes societarios: «in view of the enormous and increasing size of the
units of industrial control, any expectation of an effective participation of
Wage-earners in the government of the great industries by any method ba-
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Tanto el Gobierno, como los principales lideres
economicos, y la prensa, se lanzaron desde el principio
del siglo XX a cantar las alabanzas de la inversion en
bolsa, lo que dio lugar a un progresivo incremento en el
numero de ciudadanos estadounidenses que pasaron a
ser propietarios de acciones. El primer gran problema
con que se encontraron todos los actores del mercado,
fue que en el inicio de este periodo historico, simple-
mente no existia informacién econémico-financiera
sobre las sociedades cotizadas. Y ello por dos motivos:
uno, por la falta de voluntad de las propias sociedades
que no querian dar informacion a la competencia y al
regulador; y otro, por el estado cuasi embrionario en el
que se encontraba la ciencia de la contabilidad. Pero
segun avanzaba el siglo, y por cuestion de imagen, fue-
ron varias las empresas que empezaron a publicar, lo
que podriamos denominar, los rudimentos de la actual
informacion financiera. Entre las companias —que por
necesidad— fueron pioneras en el desarrollo de una
contabilidad moderna, estaban las de ferrocarriles?,
que aunque la generaban inicialmente para consumo
interno, lo cierto es que también servia como fuente de
informacion a los posibles inversores.

2.2. LAS PRIMERAS EXIGENCIAS DE INFORMACION A
LAS SOCIEDADES

En 1900 eran veintisiete los estados que exigian la
formulacion de cierto tipo de informacion, que debia

sed on their individual ownership of the shares of the capital is chimerical».
United States Industrial Commission, Final Report 19 (1902):804.

21 Véase Alfred D. Chandler, Jr., «<Accounting and statistical inno-
vation», subapartado del capitulo «The railroads: the first modern enter-
prises, 1850-1860», en The visible hand. The managerial revolution in american
business (Massachusetts: The Belknap Press of Harvard University Press,
1977), 109-20. El autor realiza un repaso a las innovaciones contables
creadas por estas companias.
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de enviarse a la autoridad competente (aunque no
accesible a los inversores). Asi mismo, y desde 1866,
el NYSE* demandaba a las empresas que cotizaban
en este mercado la entrega de un informe anual de
contenido econémico financiero. Bien es cierto que
raramente lo exigia. No fue hasta 1897 cuando real-
mente se empezo a cumplir de forma mas o menos
general con este requisito. De hecho, aquellas compa-
nias que lo contravenian, simplemente aparecian en
la lista de cotizadas con un asterisco que significaba
que no respetaban todas las formalidades. A partir de
este momento, poco a poco fueron presentandose
balances ante el NYSE (que no cuentas de pérdidas
y ganancias). Igualmente, fueron apareciendo formas
alternativas de obtener informacion financiera, como
fue la créonica de mercados que el Wall Street Journal
comenzo a publicar en 1889, o los «Manuals» de John
Moody en 1900.

2.3 INTENTOS INICIALES DE PROMULGAR UNA LEY
FEDERAL DE SOCIEDADES

La cada vez mas cruenta guerra legislativa entre
los estados, y la falta de informacién uniforme sobre
la situacion econémico financiera de las sociedades,
hizo que desde principio del siglo xx se alzaran mu-
chas voces solicitando la aprobacién de una ley de
sociedades a nivel federal (ya veremos como esta de-
manda, ampliamente solicitada por eminentes pro-

22 «The NYSE’S listing standards have included governance rules
for approximately 150 years; it was the NYSE that first required companies
regular financial statements as well as to provide quarterly earnings an-
nouncements and asked for independent audits of financial statements».
Report of the New York Stock Exchange Commission on Corporate Governance
(2010): 1. http:/ /www.nyse.com/ pdfs/CCGReport.pdf.
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fesores y politicos durante mas de cien anos, nunca
ha tenido el apoyo necesario para su aprobacion). En
concreto, existian dos posturas distintas. Una, era la
que planteaba que aquellas companias que comer-
ciaban en mas de un estado quedasen reguladas por
la nueva ley federal. Y la segunda, de mas éxito, pro-
ponia que toda aquella sociedad que fuese a realizar
comercio interestatal, deberia obtener una licencia
previa del Gobierno federal (aunque seguiria regula-
da por la ley del estado en el que se domicilio). Este
movimiento estaba intimamente unido a la lucha an-
timonopolistica, y aunque fracasé en lo relativo a la
aprobacion de una ley de sociedades a nivel federal, si
que impulso la creacion de la Federal Trade Commis-
sion, del Department of Commerce y la aprobacion
de la Clayton Antitrust Act, todo ello en 1914. Pero
sobre todo, influy6 en la base conceptual e ideologica
de las leyes que sobre valores y su mercado, fueron
aprobadas en el New Deal.

En los siguientes anos, se realizaron decenas de
intentos por regular las sociedades a nivel federal,
bien directamente, bien indirectamente a través de
una revision de la legislacion antitrust®. En concre-
to, en la larga década entre 1900 y 1914, se presen-
taron en el Congreso sesenta y dos proyectos de ley a
este respecto. Solo a partir del «panico de 1907», tal y
como comentaremos, el legislador, por fin, veria con
mayor claridad la idea de que la regulacion de la gran
compania era un problema independiente del de los
trusts. También la legislacion sobre valores comenzo a
fraguarse tras la misma crisis de 1907, pero siguiendo

23 McCraw, Prophets of regulation,108, en donde relatando la com-
parecencia de L. Brandeis ante el Clapp Committee de 1911, cita la forma
en la que este gran jurista se dirige en general, a los monopolios y grandes
concentraciones economicas, tildandolos de: «the curse of Bigness...that
bigness itself was the mark of Cain, a sign of prior sinning».
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un camino independiente que culminé con la legis-
lacion aprobada tras la Gran Depresion de 1929. Esta
ultima legislacion, siguiendo a Mitchell, podemos de-
cir que pasoé por tres estadios distintos: a) el antitrust,
b) el antiespeculacion y c) el de proteccion de los in-
tereses de los consumidores.

La accion legislativa mas importante realizada a
nivel federal, con el objetivo de aprobar una ley que
regulase de forma general las sociedades, fue el pro-
yecto Littlefield. Esta propuesta fue aprobada por
unanimidad en la Camara de Representantes, y re-
chazada finalmente en el Senado. En la misma —cuyo
unico efecto colateral fue la creacion de la Bureau of
Corporations (la Oficina de Sociedades, dentro del
Departamento de Comercio y Trabajo)— se recogian
algunas disposiciones relacionadas (incipientemente)
con el gobierno corporativo. En efecto, cada sociedad
tenia que inscribir sus estatutos y también: «a full, true
and correct copy of any and all rules, regulations, and
bylaws adopted for the management and control of
its business and the direction of its officers, managing
agents, and directors». Ademas, exigia que la infor-
macion fuera objeto de una formalidad especial, en
la que: «the president, treasurer, and a majority of the
directors of such Corporation shall make oath in wri-
ting on said return that said return is true»*.

El Bureau of Corporations tenia como objetivo
reunir informacion sobre los trusts y la industria, para
remitirsela al Presidente de la nacion, el cual podia
publicarla, ejercitar acciones judiciales, o promover la
aprobacion de legislacion especifica que regulara la
materia objeto de estudio. Esta oficina desde su crea-
cion en 1903, hasta su fusion en 1914 con la Federal

24 Mitchell, The speculation economy, 142.
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Trade Commission, ademas de realizar concienzudas
investigaciones sobre distintos tipos de industrias®,
insistio en la necesidad de aprobar una legislacion fe-
deral que regulase la amplia variedad de problemas
societarios existentes en aquel momento.

La publicaciéon en 1904 de su primer informe fue
objeto de una viva polémica. En efecto, en €l se re-
comendaban cambios radicales en la estructura legal
de las sociedades y los trusts norteamericanos, que
no eran del agrado de la élite politico econémica. La
feroz critica que origino, centr6 su ataque en que la
implantacion de las soluciones propuestas supondria
la pérdida de poder de los Estados en favor del Go-
bierno federal.

Los autores del informe (presididos por el abo-
gado James R. Garfield) se percataron de que la velo-
cidad a la que crecian las companias, la necesidad de
capital de las mismas, asi como las uniones entre estas,
habian permitido que las corporations norteamerica-
nas fueran capturadas por el poder financiero (ibid.,
163). Precisamente el sector de la industria americana
al que mas criticaba el Report. En opinion de Mitchell:
«The Bureau of Corporations understood that finan-
ce dominated industry. It did precious little about the
matter» (ibid., 164). Finalmente, y estudiada la anar-
quia legislativa existente entre los distintos Estados, el
informe recomendaba que el Gobierno federal toma-
ra el control sobre la regulacion societaria, reorgani-
zara el comercio interestatal y acabase con los abusos
de la década anterior®.

25 Como la de carne de vacunoy la petrolera, que dieron lugar con
el paso de los anos a la aprobacion de legislacion antitrust especifica de esas
industrias. Mitchell, The speculation economy, 158.

26 Véase «l. Aditional state action», «2. Delegation to states of
control of interstate commerce», «3. Federal incorporation» y «4. Federal
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El panico de 1907, y sus graves consecuencias
economicas, significaron un punto de inflexion en
la legislacion sobre entidades financieras y valores
mobiliarios. En efecto, solo después de esta crisis, el
Gobierno de la naciéon tomo conciencia de la necesi-
dad de aprobar una legislacion a nivel federal que de
alguna forma pusiese orden, no solo en la actividad
bancaria, sino también en la regulacién del mercado
de valores y en la entonces caética legislacion socie-
taria. Su importancia radica en que por primera vez,
se tratan de buscar (con desigual éxito) soluciones a
estos problemas al margen de la hasta ese momento,
omnipresente legislacion antitrust o antimonopolio.

Llegados a este punto, creemos necesario realizar
una breve mencion al Comité nombrado por el en-
tonces Gobernador de Nueva York (estado en el que
se inici6 esta crisis en 1907, por estar en él situado el
mercado de valores mds grande del pais, y ademas ser
sede de los principales bancos) Charles Evans Hug-
hes?. Este Comité denominado oficialmente «Gover-
nor Hughes Committee on Speculation in Securities
and Commodities»* tenia como objetivo determinar
qué cambios eran necesarios en las leyes del estado
de Nueva York relacionadas con «speculation in secu-
rities and commodities, or relating to the protection

franchise or license system for intersatate» del epigrafe «Remedial legisla-
tion suggested by the above described work of the Bureau», http://babel.
hathitrust.org/ cgi/pt?id=mdp.39015065136049#view=1up;seq=52. En ellos
se recogen las recomendaciones concretas que interesan a los efectos de
este trabajo.

27  Véase Robert F. Wesser, Charles Evans Hughes. Politics and reforms
in New York, 1905-1910 (Ithaca: Fall Creek Books, 2009). En este libro se re-
aliza un repaso pormenorizado a la vida de este influyente jurista y politico
de principios del siglo xx.

28  Véase «Governor Hughes " Committee on speculation in securities and com-
modilies», https://archive.org/stream/reportofgovernorOOnewyuoft#page/
n3/mode/2up.
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of investors, or with regard to the instrumentalities
and organizations used in dealings in securities and
commodities which are the subject of speculation»®.
Ademas, pretendia proponer las modificaciones le-
gales necesarias para adelantarse (o desactivar) una
previsible —y temida- intervencion del Gobierno fede-
ral que pudiese afectar a la potestad legislativa que en
esta materia venian ejerciendo los Estados federados,
ante el (hasta entonces) aparente desinterés del Go-
bierno de la nacion. Por ello, las principales propues-
tas del Comité fueron: que el mercado de valores se
autorregulara de forma mas eficiente (cosa que real-
mente el NYSE no hizo hasta que en 1913 el «Pujo
Committee»™ lo someti6é a una presion insuperable);
que se requiriera mas informacion de las companias
que solicitaban cotizar en los mismos y finalmente,
haciendo un verdadero acto de fe en la naturaleza hu-
mana, recomendaba a los inversores que confiaran en
los banqueros y sociedades de honesta trayectoria.

2.4. EL INCREMENTO DEL NUMERO DE ACCIONISTAS

Tras la crisis, en 1912 lleg6 la recuperacion, y con
ella los inversores comenzaron a comprar titulos de
companias industriales distintas de los ferrocarriles
(que eran consideradas las mas seguras). El nimero
de propietarios de acciones se increment6 rapida-
mente, tal y como nos muestra el estudio del Natio-
nal Civic Federation’s Distribution of Ownership in

29 Ibid,, 1.

30  Denominacion oficial: Committee Apointed Pursuant House
Resolutions 429 y 504 to Investigate the Concentration of Control of Money
and Credit. Entreg6 sus acertadas y preocupantes conclusiones el 28 de
febrero de 1913. http://info.publicintelligence.net/PujoCommitteeReport.
pdf.
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Investment Subcommittee®. En este sentido Mitchell
nos senala, «it was clear that the time has come for
the stock market to fulfill the role in urban, corpora-
te America that land had played in the early years of
the republic...replacing Jeffersonian agrarian indivi-
dualism with stock market individualism came to be a
leitmotif of business leaders and can even be seen to
have begun to become internalized in the culture»™.
En efecto, la propiedad de acciones, no solo era un
efecto del individualismo tan arraigado en la menta-
lidad y primeros textos legales norteamericanos; sino
que era también, al inicio del siglo xx, una obligacion
ciudadana. Tal y como dijo Frank Vanderlip, (vicepre-
sidente del National City Bank): «Let the people own
the stocks and bonds of the Corporation, and they
become true owners of the country’s wealth»%. A tra-
vés de la expansion de la propiedad privada (no ya
de la tierra, pero si de las acciones) se querian conju-
rar el peligro del naciente movimiento socialista que
en Europa empezaba a despuntar. La sociedad de los
Estados Unidos habia evolucionado, y la nueva reali-
dad economica permitia diferentes posibilidades de
ser propietario. La aceptacion gradual de los valores
mobiliario-financieros® como esta nueva forma de
propiedad, fue transformando la ideologia cimentada

31 Mitchell cifra en medio millon el numero de accionistas en 1899,
y en doce millones en 1930. The speculation economy, 201; McCraw, aunque
coincide en la cifra de 1899, la de 1930 la rebaja a los diez millones. Prophets
of regulation, 163.

32 Mitchell, The speculation economy, 98.

33 Wall Street Journal, 26 de octubre de 1904, 1. En Mitchell, The spec-
ulation economy, 99.

34  En palabras de Mitchell y Tsuk, «Finance triumphed with a ven-
geance, offering the new class of shareholders seemingly more valuable
gains than protective legislation. The laws that were drawn to serve finance,
and a business movement that was financially driven, transformed the char-
acter of American business from industrial production to financial manip-
ulation». Lawrence E. Mitchell y Dalia Tsuk, «The financial determinants
of American corporate governance: a brief history». En Kent H. Baker y
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en la posesion de la tierra en una mas volatil, basada
en la promesa de futuros beneficios.

No obstante, el gran empuje vino como conse-
cuencia del estallido de la Primera Guerra Mundial.
En efecto, el Gobierno de los Estados Unidos, para fi-
nanciar el inmenso esfuerzo bélico, aprob6 la emision
de los llamados «Liberty Loans»®, a través de los que
se emitieron bonos que rendian un interés modesto,
pero razonable (un punto menos que el interés del
mercado que estaba entre cuatro y tres cuartos y cinco
y un cuarto). Cuando acabé la guerra, doce millones™
de ciudadanos conocian, y en cierta medida confia-
ban, en el mercado de valores, en donde habian podi-
do comprar y vender estos bonos. El salto a la compra
de bonos corporativos o acciones, era ya facil”.

También el presidente W. Wilson (1913-1921) tra-
t6 de reconceptualizar la idea de «corporation», des-
de el punto de vista jeffersoniano® de la propiedad; es
decir, fomentando que la clase media descubriera los
valores mobiliarios como sustitutos de la propiedad
de la tierra. Pero la separacion entre la propiedad del
capital y el control de la sociedad, tal y como tendre-
mos ocasion de ver, limitaba la forma en la que el indi-

Ronald Anderson (coordinadores), Corporate governance. A synthesis of theory,
research, and practice (Hoboken. New Jersey John Wiley & Sons, 2010), 19.

35  Sung W. Kang y Hugh Rockoff, «Capitalizing patriotism: the lib-
erty loans of World War I», National Bureau of Economic Research, http://
www.nber.org/papers/wl1919.pdf?new_window=1.

36  Mitchell, citando a Herman Thomas Warshow, lo cifra en 14,4
millones de accionistas. The speculation economy, 103.

37 Véase James Kenneth Galbraith, quien amplia los datos sobre la
expansion del nimero de accionistas, asi como de las acciones contratadas
diariamente en los anos anteriores al Crash del 29. The great Crash. 1929,
(Boston: Mariner Books, 2009), 15.

38  Véase Jon Meachan, Thomas Jefferson: the art of power (New York:
Random House, 2013); John Ferling, Jefferson and Hamilton. The rivalry that
Jorged a nation (New York: Bloomsbury Press, 2013), 188-9.
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viduo podia ejercer esa propiedad. Las ideas reformis-
tas de Wilson se centraron en conseguir la publicidad
necesaria para lograr la competencia entre iguales,
mediante el aseguramiento del equitativo acceso al
capital, a la informacion y a las oportunidades, para
todos aquellos ciudadanos con iniciativa. Finalmente,
la desaceleracion econémica y la presion de las gran-
des sociedades que no querian mas regulacion, acaba-
ron por ahogar parcialmente® los anhelos reformistas
de este presidente. Hubo que esperar a 1929, y a que
la mayor crisis econémico financiera hasta entonces
conocida, obligara al Gobierno federal a regular el li-
bre mercado.

2.5 LA LEGISLACION BANCARIA Y LOS PRIMEROS
PROYECTOS DE LAS LEYES DE VALORES

No es posible dar una completa vision de las fuer-
zas que desde distintos angulos conformaron la histo-
ria del Derecho de sociedades norteamericano —y por
extension su actual sistema de gobierno corporativo—
sin hacer una breve mencion a la legislacion bancaria.
En efecto, si bien la National Banking Act* de 1863
y su reforma de un ano después, trataron de mante-
ner a los bancos fuera del negocio de la inversién en
valores mobiliarios (es decir, limitando su actividad a
la de meros bancos comerciales), 1a realidad fue bien
distinta. Esta prohibicion fue sorteada a través de la
creacion de sociedades filiales que eran las que reali-

39  Recordar que bajo su presidencia se aprobaron la Federal Trade
Act, cre6 la Federal Trade Commission que tenia como objetivo investigar y
erradicar cualquier comportamiento ilicito en el comercio; también la
Clayton Antitrust Act, y el Federal Reserve System.

40  Bruce Champ, «The national banking system: a brief history»,
Federal Reserve Bank of Cleveland. http://www.clevelandfed.org/research/
workpaper/2007/wp0723.pdf.
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zaban todas las actividades propias de un banco de in-
version. Aunque estas companias de inversion tenian
una personalidad juridica distinta a la de sus bancos
matrices, cumpliendo por tanto estrictamente con la
letra de la ley, eran realmente, dos caras de la misma
moneda. Y asi, tal y como nos relata Peach*, esta de-
pendencia entre ambas sociedades (el banco partici-
pante y la inversora participada), lleg6 al extremo de
que el National City Bank, junto con la compra de sus
acciones, obligaba a comprar también las de su filial
inversora. Hasta el punto de que las acciones de am-
bas sociedades estaban impresas, cada una a un lado
del mismo titulo o soporte material. Hubo que espe-
rar a la Glass-Steagall Act** —que obligaba a separar la
actividad inversora de los bancos de la actividad co-
mercial- para poder terminar con tales practicas.

Si bien en el siguiente apartado analizaremos con
mas detenimiento el nacimiento de la legislacion de
los valores mobiliarios financieros y sus mercados, en
lo que al gobierno corporativo se refiere, podemos an-
ticipar sus inicios en los anos que abarcan el presente
epigrafe. En efecto, la larga marcha hasta la definitiva
Securities Act de 1933, estuvo marcada por la redac-
cion de diversas propuestas que fueron preparando y
conformando lo que luego seria la ley definitiva. El
proyecto inicial fue el Owen Bill (1914), que constitu-
y6 el primer intento serio de introducir directamente
medidas de proteccion al inversor. No fue aprobado.
Le sigui6 el presentado en diciembre de 1915, con el
expresivo titulo de: «A bill to provide a remedy for the

41 William N. Peach, The securities affiliate of national banks (New
York: Arno Press, 1975), 38-9.

42  The Internet Archives (organizacion sin animo de lucro)
https://archive.org/details/Full TextTheGlass-steagallActA.k.a. TheBankin
gActOf1933.
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relief of wronged and defrauded shareholders»*, y en
el que, entre otras iniciativas, se autorizaba al Fiscal
General a investigar cuando una sociedad estaba sien-
do gestionada de forma que se lesionaran los derechos
de los accionistas minoritarios. Posteriormente se pre-
sent6 el preparado por el representante democrata
por Texas John Marving Jones. Este fue un proyecto
que se centr6 en la publicidad de los términos de las
ventas de los valores, mas que en los datos de la socie-
dad emisora. Y finalmente, la realizada por el también
representante democrata por Colorado Edward Tho-
mas Taylor. En este caso si que se exigia que el emisor
publicitara la informacion necesaria para que el inver-
sor pudiera tomar decisiones «inteligentes» a la hora
de comprar o vender valores mobiliarios. Ademas, au-
torizaba al Gobierno a supervisar la autorregulacion
que a estos efectos podian realizar las sociedades, mas
que a evaluar —de forma mas intrusiva— el comporta-
miento societario en si mismo*. Ninguna de ellas fue

aprobada.

Podemos concluir que, a pesar de los esfuerzos
realizados por politicos de los dos principales parti-
dos, con el objeto de que el Gobierno federal aproba-
se una ley general de sociedades, el resultado fue ne-
gativo. El Congreso rechazo siempre la idea de que la
Administracion federal pudiera aprobar normas sobre
el gobierno y organizacion de las sociedades. Por el
contrario, adopt6 un acercamiento mas limitado «de-
signed to introduce larger measures of integrity, not
into corporate governance, but rather into the corpo-
rate securities distribution and trading processes»*.

43 Véase Mitchell, The speculation economy, 263.

44 Mitchell, The speculation economy, 264.

45  Alphonse A. Sommer, «The impact of the SEC on the corporate
governance», Law and Contemporary Problems 41 (1977)3: 118.

— 37 —



Irigo Zavala Ortiz de la Torre

2.6. ORIGEN INTELECTUAL DEL GOBIERNO
CORPORATIVO

La doctrina* ha senalado de modo casi unanime
que la publicacion del libro, en 1932, The modern cor-
poration and private property’” de Adof Berle y Gardiner
Means, significo el inici6 del estudio —de forma meto-
dologicamente ordenada— del gobierno corporativo
de la sociedades. Fue en esta obra en la que de modo
mas preciso se supo entrever que con la gran sociedad
cotizada, los intereses de la propiedad y los de la direc-
cion divergian; dando lugar a lo que la ciencia juridica
de aquel pais denomindé «costes de agencia». Pero lo
cierto es que antes que ellos, hubo otros autores que
fueron allanando el camino al desarrollo doctrinal so-
bre el que estan fundamentadas las diversas teorias que
pretenden hacer del gobierno corporativo un instru-
mento eficaz para el gobierno de las grandes socieda-
des. Entendemos que para una mejor comprension del
presente trabajo es necesario realizar un rapido repaso
a sus aportaciones. Veremos como muchas de sus con-
clusiones —debidamente maquilladas— han sido vendi-
das en el siglo xx1 como propias por algunos de los mas
eminentes expertos en esta materia.

Durante los anos veinte diversos autores fueron
capaces de intuir que la separaciéon del control y la
propiedad de las companias, seria causa de graves
disfunciones en el gobierno de las mismas, con con-
secuencias en la parte mas débil de la relacion de
agencia. Estos autores también identificaron que la
proteccion de los derechos del accionista deberia ser

46  William W. Bratton, «Berle and Means reconsidered at the cen-
tury turn». The Journal of Corporation Law (spring 2001): 737-8.

47 Adolf A. Berle y Gardiner C. Means, The modern corporation and
private property, ed. 2009 (New Brunswick, New Jersey: Transaction, 1932).
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la idea central sobre la que debia pivotar todo el De-
recho de Sociedades. Fue durante esta década, cuan-
do el gobierno corporativo pasé a ser un «trend topic»
objeto de innumerables articulos, debates publicos,
jornadas universitarias y, por supuesto, distintos libros
que trataban tanto de descifrar el origen del proble-
ma, como de encontrar una solucién al mismo.

The modern corporation and private property rompio
con sus predecesores ya que fue capaz de aportar —a
través de una técnica sofisticada y del analisis empiri-
camente efectuado sobre cuestiones legales y econ6-
micas—, una descripcion exacta de en qué consistia la
separacion entre propiedad y control. Formalmente,
a través de una narrativa moderna y eficaz, sus auto-
res nos legaron una fiel descripciéon de como la gran
sociedad capitalista, habia sido capaz de dominar la
economiay la sociedad estadounidenses*.

Adam Smith en The wealth of nations ya detecto
que las divergencias de interés entre los directivos y
los propietarios, podrian llegar a ser un insuperable
problema en la eficaz gestion de la sociedad: «being
the managers rather of other people’s money than of
their own, it cannot well be expected that they should
watch over it with the same anxious vigilance with
which the partners in a private copartnery frequently
watch over their own. Like the stewards of a rich man,
they are apt to consider attention to small matters
as not for their master’s honour and very easily give
themselves a dispensation from it»*.

48  Harweel Wells, «The birth of corporate governance», Seattle
University Law Review 33(2010)4: 1250.

49  Adam Smith, An inquiry into the nature and causes of the wealth of
nations (Londres: Penguin, 1999), libro V, capitulo 1, 26. En Janet Dine y
Marios Koutsias, The nature of corporate governance. The significance of national
cultural identity (Northampton, Massachusets: Edward Elgar, 2013), 78.
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Pero realmente no fue hasta el inicio del siglo xx,
con el desarrollo de las grandes sociedades, tal y como
hemos visto, cuando esta materia comenzo a ser objeto
de atencion por parte de los estudiosos del Derecho.

En la exposicion de las ideas de los autores elegi-
dos, seguiremos el orden cronolégico que nos marca
la publicacion de sus diferentes trabajos™.

2.6.1. Louis D. Brandeis®!

Conocido como «The People’s lawyer of the Progressive
Era»?, personificé el hartazgo popular frente al do-

50  En la eleccion de los autores hemos seguido el criterio de
Hoverkamp, Enterprise and american law, 357-9; para una profundizacién en
la influencia de estos autores en la legislacion del New Deal, en especial las
leyes sobre valores de 1933 y 1934. Véase Fred S. McChesney, «Intellectual
attitudes and regulatory change: an empirical investigation of legal schol-
arships in the depression», Journal of Legal Education 38 (1988): 211.

51  Este ilustre jurista comenzo su meteérica carrera como abogado
de una firma de Wall Street, en donde se convirtié en experto en corporate law
y la finaliz6 como miembro del Tribunal Supremo de los Estados Unidos. No
podemos sustraernos a realizar un breve comentario a su célebre «Brandeis
brief> de 1907. La razén es poner de manifiesto la impactante entrada del
«legal realism» en el estudio del Derecho y en la jurisprudencia de los EE.UU.
Brandeis acept6 defender al estado de Oregon en un procedimiento que ha
pasado a la historia como «Muller contra Oregon». Una empresa radicada
en ese estado, lo demand6 por entender que se habia extralimitado en su
capacidad constitucional al aprobar una legislacion que limitaba en niimero
de horas semanales que las mujeres podian trabajar. La demandante solicito
que el Tribunal Supremo de ese estado, declarase la inconstitucionalidad de
la norma por ir en contra de la libertad contractual. Lo llamativo de este caso
(especialmente para un jurista europeo formado en un sistema de civil law)
es la fundamentacién que realiza Brandeis en su contestacion a la demanda:
de los cien folios, solo en tres su argumentacion es juridica, el resto no. Utiliza
para demostrar la constitucionalidad de la norma, desde informes médicos,
a estudios sociologicos, estadisticos, articulos de revistas cientificas, informes
de diversos organismos gubernamentales, y el testimonio de decenas de pe-
ritos (“Non-legal materials’, en la terminologia legal estadounidense). Legal
realism en estado puro. Véase Nora Morag-Levine, «Facts, formalism and the
Brandeis brief: the origins of a myth», University of Illinios Law Review (2013):1.;
Ellie Margolis, «<Beyond Brandeis: exploring the uses of non-legal material
in appellate briefs», University of San Francisco Law Review (winter 2000): 299;
University of Louisville http://www.law.louisville.edu/library/collections/
brandeis/node/235. para texto completo del «Brief>.
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minio absoluto de la vida econémica de los EE.UU.
por parte de los «Big Business». En efecto, Brandeis™,
en su libro Other people’s money and how the bankers use
i** (1912), escandalizado por las investigaciones del
«Pujo Committee», adelanto6 que: «the dispersion of sha-
re ownership left the bonds and stocks of the more
important corporations...owned, in large part, by
small investors, who do not participated in the mana-
ging of the company»®. El autor ya identifica como
origen del problema la colocacion del capital social
de las companias entre miles de pequenos y «power-
less» accionistas; pero concluye en su ensayo que esta
separacion a quien realmente beneficiara, no sera a
la direccién de la compania, sino a los bancos®. En
concreto, nos senala «los bancos no estaban satisfe-
chos con s6lo negociar acciones. Querian fabricarlas
también. Se volvieron promotores [de negocios], o

52 Véase Daniel Rotgers, «In search of progressive movement»,
Reviews in American History (dec. 1982): 113. El autor trata de defender la
homogeneidad como movimiento del «progressive movement» o «progressive
era» como también fue llamado; Cfr. Peter G. Filene, «An obituary to the
progressive movement», American Quarterly 22 (1970): 22. En palabras del
primero, fue una corriente intelectual heterogénea, sobre la que se baso la
accion politica de los presidentes T. Roosevelt y W. Wilson. Conservadora
en lo social, defendia en lo industrial la necesidad de evitar que las grandes
sociedades de aquellos anos acabaran con el tradicional modo de vida y de-
mocracia norteamericana. Rotgers conceptia la expresion «progressivism»
como anténimo de «foryism and socialism».

53  «Brandeis embodied the popular revolt against the sudden domi-
nation of the nation’s economic life by big business», McCraw, Profets of regula-
tion, 82. Respecto de los libros y articulos publicados por este jurista, McGraw
lo compara con Lincoln: «it resembles Lincoln literature». Ibid., 83.

54  Louis D. Brandeis, Other people’s money and how the bankers use it,
ed. 1995 (New York: Bedford Books of St. Martins Press, 1912). Este libro es
la recopilacion de nueve articulos suyos de gran eco mediatico. La introduc-
cion al mismo la escribe el historiador legal Melvin I. Urofsky, quien realiza
una breve pero interesante semblanza de su vida.

55  Ibid., 51.

56  «The investment banker, through his controlling influence on
the board of directors, decides that the corporation shall issue and sell the
securities, decides the price at which it shall sell them, and decides that it
shall sell the securities to himself». Ibid., 53.
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se aliaron con promotores... ademas en momentos
de crisis en las sociedades, devinieron miembros de
los “Protective Committees” de los accionistas; luego
participaron como “Reorganization Managers” en la
reconstruccion de las companias con problemas para
finalmente ser miembros de sus consejos de admi-
nistracion...el banco de inversion, a través de su in-
fluencia en el control del consejo de administracion,
decide cuantas acciones debe emitir y colocar la so-
ciedad, decide el precio al que deben ser vendidas, y
finalmente decide si las mencionadas acciones deben
venderse a €l mismo®».

El, al igual que la mayor parte de la doctrina del
momento, estaba alarmado por las proporciones y el
poder que las grandes companias estaban alcanzan-
do y en especial, por las relaciones que a través de los
denominados «interlocking directorates»*® se establecian
entre las grandes sociedades y los bancos. En concre-
to, denunciaba que «La practica de los “interlocking
directorates” es particularmente criticable cuando se
da en los bancos, debido a la naturaleza y funciones
de estas instituciones. Los depositos bancarios son
una pieza fundamental de nuestro sistema financiero.
Son un factor tan esencial para el comercio, como lo
pueden ser los ferrocarriles. Recibir depésitos y hacer
préstamos, por lo tanto, deben de ser tratados por la
ley, no como un acto privado, sino como un servicio
publico...La funcién de los bancos es recibir y prestar
dinero. No tienen mas derechos que cualquier otro
titular para utilizar sus prerrogativas para construir o
destruir otros negocios. La concesion o denegacion
de un préstamo debe ser adoptada atendiendo a la ex-
clusiva condicion del prestatario, y solo en relacion al

57 1Ibid., 52.
58 Ibid., 71.
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tipo de interés y al previsible riesgo; y no por favoritis-
mo u otras consideraciones extranas al negocio banca-
rio...los depositos bancarios deben de ser clasificados
como un tipo de actividad afecta al interés publico»™.
Como remedio a esta situacion, proponia la «publicity
as a remedy to social and industrial desease»®.

Brandeis tuvo una activa participacion tanto en la
redaccion de la Clayton Anti-trust Act de 1914 —ley que
sustituy6 a la Sherman Act- como en la de la Federal
Trade Commission Act del mismo ano. En 1916 fue
nombrado juez del Tribunal Supremo de los EE.UU.,
en donde permaneci6 en activo hasta 1939, dos anos
antes de su muerte. Su expresion «Other people’s mo-
ney» tuvo un éxito arrollador, siendo utilizada entre
otros, por el presidente Franklin D. Roosevelt, en su
mensaje al Congreso de 1933, en el que solicitaba pre-
cisamente la aprobacion de una ley que regulara el
mercado de valores®.

2.6.2. Walter Lippman

En su obra Drift and mastery*® (1914) escribio,

When a man buy stock in some large corporations he becomes
in theory one of his owners. He is supposed to be exercising his
instinct of private property. But how in fact does he exercise
that instinct, which we are told is the real only force in civili-
zation ? He may never see his property. He may not know where
his property is situated. He is not consulted as his management.
He would be utterly incapable to advice if he were consulted. ..
the process which make him rich in the morning and poor in
the evening, increase his income or decrease it, are inscrutable

59  Ibid.,76.

60 Ibid., 89.

61  McCraw, Prophets of regulation, 114.

62  Walter Lippman, Drift and mastery (Wisconsin: University of
Wisconsin Press, 1989), 48. Fil6sofo y socidlogo, que, sin embargo, escribio
sobre temas legales.
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mysteries...No one has ever had a more abstract relation to the
thing owned.

Lippman se percata de que la propiedad de una
compania, a través de la titularidad de sus acciones,
no es lo mismo que el ejercicio del derecho de pro-
piedad sobre la tierra. Se cuestiona si el derecho de
propiedad debe seguir entendiéndose como antano,
o si por el contrario, es necesario adecuarlo a la nueva
realidad social®.

Pero la diferencia fundamental entre Lippman y
sus coetaneos, incluidos Berle y Means, es que €l no
vio la separacion entre propiedad y control como un
problema. De hecho, y tal y como afirma Wells*, re-
sulta sorprendente la poca atencion que dedica a los
accionistas. Asi es, Lippman nos dice: «Scattered all
over the globe, changing from day to day, the sha-
reholders are the more incompetent constituency
conceivable»%. Los catalogaba como «decadentes» y
por lo tanto, no merecian ningun tipo de proteccion.
Eran un vestigio del pasado que poco a poco tenderia
a desaparecer®, con lo que sus funciones-obligaciones
relativas al gobierno de la sociedad, serian asumidas
por los directivos, por agencias gubernamentales, y

63  Ibid., 50. En su capitulo 111, «The magic of property», Lippman
nos dice, «The trust movement is doing what no conspirator or revolutionist
could ever do: it is sucking the life out of private property. For the purposes
of modern industry the traditional notions have become meaningless: the
name continues, but the fact is disappearing». Podriamos establecer como
el equivalente del trust de inicios del siglo xx, al Mutual Fund de inicios del
XXIL

64 Wells, The birth of corporate, 1258.

65  Lippman, Drift and mastery, 48.

66  Ibid., lo cual no deja de ser profético, en el sentido de que en
2014 en los Estados Unidos solo un veintiocho por ciento de las acciones de
sociedades cotizadas estain en manos de accionistas individuales. Investment
Company Institute. 2015 fact Book. http://www.ici.org/pdf/2015_factbook.
pdf.
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por sindicatos de trabajadores evolucionados. De esta
forma, los accionistas, privados de sus derechos de
propiedad, serian transformados en puros prestamis-
tas (ibid., 51). Lippman pensaba que los directivos,
una vez liberados de los accionistas, lo estarian tam-
bién de las exigencias del «profit system»; y asi utiliza-
rian sus conocimientos y preparacion para llegar a ser
«industrial stateman», gestionando las companias a fa-
vor del interés general de la sociedad civil””. Es impor-
tante percatarnos, que ya desde principios del siglo
xX, estaba debidamente desarrollada la idea de que el
accionista era un mero inversor, desinteresado por el
ejercicio de los derechos que la ley le otorgaba. Un si-
glo después se sigue insistiendo en la idea de que hay
que conceder derechos a unos accionistas que, his-
toricamente, nunca los han ejercitado. El problema
ahora no es que no los vayan a ejercitar (que seria el
menos malo de los escenarios) sino que los va a poner
en practica un nuevo tipo de inversores que nada tie-
ne que ver con el pequeno ahorrador, ignorante e in-
genuo, al que estos autores del «progressive movement»
querian proteger.

2.6.3. Thorstein Veblen

Discuti6 los problemas surgidos de la separacion
de la propiedad y el control en su libro titulado Theory of
business enterpris¢® (1904) e insisti6 en ello dos décadas
después en Absentee ownership®. En el primero realiza
afirmaciones, que en cierta forma, adelantan la teoria

67 Ibid., 8-9.

68  Thorstein Veblen, Theory of business enterprise, ed. 2005 (New York:
Cosimo, 1904).

69  Thorstein Veblen, Absentee ownership. Business enterprise in recent
times: the case of America, ed. 2009. (New Brunswick, New Jersey: Transaction
Publishers, 1923).
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que Berle y Means nos legaron en su Modern corporation
and private property. Por ejemplo, cuando dice: «in so far
as invested property is managed by the methods of mo-
dern corporate finance...the management is separated
from the ownership of the property, more and more
widely as the scope of corporations finance widens...
the effect of modern finance is to dissociate ownership
from management»". Para €l la moderna corporation
solo es un medio para la consecucion de un fin lucrati-
vo, no importando quién o qué quede en el camino. «It
[la Sociedad] has only an absentee beneficiary’s inter-
estin the work to be done. It is a pecuniary institution,
not an industrial appliance. It is an incorporation of
ownership to do business for private gain at the cost of
any whom it may concern»"". La separacion que Veblen
detecta, no es una separacion entre accionistas y direc-
tivos, es mas una separacion entre dos clases de accio-
nistas: los accionistas pasivos titulares de acciones sin
voto (en aquellos anos era una practica muy habitual) y
la direccion de la sociedad que era la propietaria de las
acciones con voto.

2.6.4. William Zebina Ripley

Profesor de Economia en la Universidad de Har-
vard desde 1901. De tradicion «progressive», también
senalo que la venta de bonos de guerra fue lo que
transformo, financieramente hablando, a la sociedad
norteamericana’, y que su efecto, es decir, la amplia-
cion o extension de su base accionarial, seria un anti-
doto contra posibles problemas sociales.

70 Wells, The birth of corporate Governance, 1260.

71  Veblen, Absentee ownership, 83.

72 William Zebina Ripley, Main street and Wall Street (Boston: Little,
Brown and Company, 1927), 95. Este autor, a diferencia de las cifras sefala-
das en la nota 56, mantiene que en 1923 existian catorce millones de propi-
etarios de acciones en los EE.UU.
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En 1920 el NYSE lanz6 una campana promovien-
do la idea de la «shareholders democracy”™» universal, de-
finiéndola como: «a modern form of propietary demo-
cracy distinguished by universal ownership of shares.
In this “democracy type of capitalism”, the maximiza-
tion of shareholder’s returns was the most important
consideration in corporate governance and economic
policy”». En el mismo sentido, en 1925, el colega en
Harvard de Ripley, Thomas Nixon Carver, trat6 esta
materia en su libro The present economic revolution in the
United States™. En efecto, Carves anuncié: «that wide
spread ownership would solve the “labour problem”
by making small investors “small capitalist”>.

En 1925, Ripley pronuncia la conferencia «7Two
changes in the nature and conducts of corporations». En la

73  Lacreacion de la expresion «shareholders democracy», entendemos
que perseguia dos objetivos distintos: uno politico, dirigido a desactivar po-
sibles problemas sociales (vista la situacion en Europa), y otro econémico,
que pretendia hacer al accionista tinico (o maximo) beneficiario de la ac-
cion del management de la sociedad. A partir de los anos veinte, el derecho
de sociedades nunca mas tuvo que ocuparse del dano que las sociedades
podian infringir a los competidores o al publico en general; desde ahora
el objeto principal sera el accionista. Véase Julia C. Ott, «The maximization
of shareholders returns was the most important consideration in corporate
governance and economic policy...in the 1920 to promote universal stock
ownership, the self-styled “peoples market” (The NYSE) promulgated an
ideology of shareholder democracy. It recast the corporation as a democ-
racy of shareholders, the United States as a nation of stock owners, and the
stock market as both an analogue and an instrument of political democracy
and economic justice... the NYSE identified the maximization of investors
returns as the paramount goal of state and corporate policy». «The free and
open people’s market: political ideology and retail brokerage at the New
York Stock Exchange, 1913-1933>, The Journal of American History 96 (2009):
64; Cfr. Colleen A. Dunlavy, «Social conceptions of the corporation: insights
from the history of shareholder voting rights», Washington & Lee Law Review
63 (2006):13634 . Expone un origen de los términos «corporate democracy» y
«shareholder democracy», con los que no podemos estar de acuerdo.

74 Ott, «The free and open», 64. Es una de las primeras menciones,
titubeante atn, a la idea de que la sociedad, debe ser exclusivamente ges-
tionada en beneficio de los accionistas.

75  Thomas Nixon Carver, The present economic revolution in the United
States (Boston: Little, Brown and Company, 1925).
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misma expone que los dos grandes problemas de la
moderna sociedad eran: (i) la separacion entre pro-
pietarios y directivos y (ii) la dispersion del acciona-
riado. Avanzo lo que serian los modernos debates so-
bre gobierno corporativo, al centrar los mismos en los
accionistas. Esta conferencia despert6é gran entusias-
mo, hasta el punto de que el New York Times del 29
de octubre de 1925 le dedic6 dos columnas’.

Ripley prosigui6é con su cruzada —logrando que
fuera el centro del debate publico iusfinanciero ese
ano—hasta que publico, en enero de 1926, un articulo
titulado «From Main Street to Wall Street»"” que cau-
s6 de nuevo un gran impacto a nivel nacional. En este
articulo, citando a Brandeis decia, «it is his (of every
shareholder) business and his obligation to see that
those who represent him carry out a policy which is
consistent with the public welfare...This accountabili-
ty for wealth underlines and justifies the whole institu-
tion of private property upon which the government
of our great country is founded»”™. Como vemos Ri-
pley tiene una mayor conciencia social, al entender
que los accionistas debian solicitar a los directivos una
politica consistente con el bien comun.

El nuevo sistema de propiedad™ y control de las
sociedades, —escribia Ripley en el mismo articulo— no

76 Wells, The birth of corporate governance, 1268.

77 1bid., 1270. Nos narra como este articulo vio la luz en la revista
Atlantic Monthly, una de las mas leidas del pais. Mas tarde, en 1927, fue publi-
cado en un libro, al que dio nombre, junto a otros trabajos. En ¢l Ripley ex-
plica el titulo, «Main Street and Wall Street have come to cross one another
at right angles -Main Street— our synonym for this phenomenon of wide-
spread ownership, and Wall Street, as applied to the well known aggregation
of financial and of directorial power in our great capital centers».

78  Wells, The birth of corporate governance, ibidem.

79  Ripley, Main Street, 1. En su nota personal introductoria al libro,
también afirma, «This [su libro], then, is really a study in the relation of
property to civilization». Nuevamente aparece en estos autores su preocu-
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solo amenaza a los accionistas, sino a todo el sistema
econoémico. Critica duramente la emision de acciones
sin voto™; la supresion del derecho de suscripcion pre-
ferente en la emision de nuevas acciones (ibid., 43);
la posibilidad de emision de acciones por debajo de
su valor nominal (ibid., 46) y la no regulacion del con-
flicto de intereses de los administradores (ibid., 59).

El efecto de su articulo fue tal que el NYSE prohi-
bi6 la cotizacién de acciones sin voto, Wells nos dice,
«so laud was the public outcry that in February 1926
President Calvin Coolidge met with Ripley at the Whi-
te House to discuss the problem of non-voting com-
mon stock»®. Pero esta practica abusiva era solo una
anécdota con respecto al problema de fondo. Es de-
cir, la pérdida del control de la sociedad por parte de
unos accionistas que, por otro lado, tampoco querian
ejercerlo.

Ripley percibi6 desde su inicio, que la politica im-
pulsada por el NYSE y explicitamente avalada por el
gobierno y la comunidad financiera, de incrementar
a nivel nacional el numero de titulares de acciones,
era desde otro punto de vista, muy peligrosa. Por ello
anuncia, «the important point to note is that the wi-
der the diffusion of ownership the more readily does
effective control run to the intermediaries»®?. Cuanto
mayor sea el nimero de accionistas, mas facilmente
resultara a un grupo minoritario y concertado, ejerci-
tar el control sobre la mayoria. En efecto, trasladado
este razonamiento a 2015, nos encontramos con que

pacién por lo que entienden que es un «derecho de propiedad» no apli-
cable a las nuevas «formas» de propiedad de sociedades.

80 Ibid., 42.

81  Wells, The birth of corporate governance, 1273.

82  Ripley, Main street, 95.
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los accionistas que reclaman el control (inversores ins-
titucionales) son, precisamente, los intermediarios®.

Entendia que la forma de limitar todos los abusos
que relataba en sus articulos era, en general, la publi-
cidad: «nothing kills bacteria like the sunlight»>**. En la dé-
cada de los veinte, la informacion exigida era minima,
y por tanto la demanda de Ripley también modesta.
En efecto, no pide informacién mensual o bimensual
para los accionistas sino «only superficially in an ab-
breviated annual report». Para anadir en otro capitu-
lo que «la demanda de publicidad como una cura a
las presentes enfermedades societarias, debe ser situa-
da en relacion con la mas amplia aspiracion de demo-
cratizar el control de la sociedad»®.

Su confianza en los accionistas era nula® —no solo
en lo referente al control de la sociedad en sentido
amplio— lo cual le hace manifestar, «once the people
who own that property have allowed themselves to
be utterly divorced from the exercise of their natu-
ral right to elect the directors and to influence, if not
to determine, the corporate policy. For by such an
abdication they give themselves over, body and soul
—becoming mere wards, non compos mentis—, so far as
control over their own affairs is concerned. It is all

83  Enlo que se refiere a las primeras manifestaciones de lo que lue-
go evolucionaria hasta llegar a ser la moderna inversion institucional, Ripley
senala lo que él denomina el «investment trust> y la profesion de «investment
counsel>. Como ejemplo de esta nueva figura, cita la creacién en 1926 por
la Universidad de Columbia, del denominado «Faculty Investment Fund»
cuyo prop6sito era patrocinar un «Mutual Cooperative Investment Group».
Asi mismo, menciona la propuesta de crear un «christian bloc> con la finali-
dad de «scrutinize investments from the ethical point of view». Ibid., 108-9.

84  Capitulo vir de su libro, de hecho lo titula «Impublicity». Ibid.,
208.

85 Ibid., 169. La traduccion, recuérdese, es nuestra.

86 Vemos como este patron se repite constantemente en todos los
autores citados: el accionista ni estd, ni se le espera.
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so absurd, theoretically, that it seems incredible. Yet
here are the facts»*”. Sino también en lo referente al
ejercicio del derecho de voto: «that stockholders ne-
ver did, and never will, exercise their voting rights»
(ibid., 98); y a su implicacion en la democratizacion
de la direccion de la sociedad: «all parties agree that
any plan for the greater democratization of corporate
management which is based upon the expectation of
a general active participation by the hole body of sha-
reholders is bound to go wrong from the crossing of
the wire» (ibid., 129). Aunque no sale de su asombro,
tiene asumido que esta situacion esy sera asi: «no one
expects it to be otherwise» (ibid., 169). Luego ¢por
qué otorgar un derecho a los accionistas que no van
a ejercitar? Su solucion al problema era la creacion
de una agencia publica permanente® que represen-
tase los intereses de estos, y que tuviese como objetivo
despertar el suficiente interés entre los mismos como
para inducir, al menos a una minoria «inteligente», a
tomar parte en la gestion de la compania. Esta agencia
federal, deberia estar suficientemente facultada para
asumir responsabilidades y realizar ciertas funciones
tanto de control como de intervencion en las juntas.
Su primera mision seria la de promover la adecuada
publicidad y exactitud de las cuentas de las socieda-
des, a través de una auditoria independiente (ibid.,
133).

Ripley cita como ejemplo la constitucion, en la
empresa privada, de este tipo de comités para afron-
tar situaciones de crisis, tal y como era el caso del
Committee of the Common Stockholders, creado por la Go-

87  Ripley, Main Street, 99.

88 Ibid.,132. En donde literalmente dice, «the institution of some
permanent agency». Lippman ya adelantaba, tal y como hemos senalado,
esta idea.
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odyear Tyre and Rubber Company (ibid., 136). Tie-
ne la percepcion de que estos comités de crisis (mu-
chas veces instados por los bancos acreedores) han
resultado ser realmente provechosos para las compa-
nias, obligando a los directivos a dar mas publicidad
y pedir autorizacion para la adopcion de determina-
dos acuerdos. Pero lo que €l realmente persigue es la
creacion de una agencia publica, que se encargaria
de la representacion permanente de los accionistas
en el consejo de administraciéon de las sociedades™.
En concreto, senala, «and the only way to secure it is
to have a man or group of men who are entirely dis-
interested sitting in on “directors” deliberations but
having no voice in their determinations...this idea
impinges of course upon the proposal that such per-
sons, sitting in, should be of the nature of public di-
rectors nominated by a governmental board» (ibid.,
135). El autor prosigue explicando que la labor mas
importante de ese comité, seria la eleccion de los
auditores de cuentas, y para ello pone como ejem-
plo la legislacion inglesa que ya entonces exigia su
nombramiento obligatorio, asi como su régimen de
responsabilidad «auditors have been held liable for
damages, even for the extend of criminal prosecu-
tions, for indirect participation in the issue of false
accounts» (ibid., 134).

En agosto de 1926 escribié un nuevo articulo en
el Atlantic titulado «Stop, look, listen! The shareshol-
der right to adecuate information». En €l se centra
en la falta de informacion a los inversores, citando
ejemplos de empresas que la dan buena, mala o regu-
lar. En esta nueva publicacion se puede detectar un
cambio en la forma de pensar de Ripley. En efecto,

89 Ibid., 134.
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abandona el concepto de accionistas como activistas,
para calificarlos de simples inversores”. Aunque hay
excepciones’, la inmensa mayoria de ellos, no tienen
ni la necesidad, ni la preparaciéon para involucrarse
en la gestion de la sociedad. Concluye que la infor-
macion que €l propone exigir, no hara a los accionis-
tas mas activistas, pero si que formara unos inversores
con mds conocimientos y por lo tanto, mas sensatos.
Pero ¢como obligar a dar la informacion necesaria?
No sera ni a través de la autorregulacion del mercado
(es decir, el NYSE)* ni por la presién publica; solo
se podra obtener mediante la actuacion de la Federal
Trade Commission®.

A finales de 1926, Ripley publicé un nuevo arti-
culo titulado «More light!- and power too»". En este
caso, ademas de reiterar las criticas de los anteriores
articulos, atacaba las construcciones societarias pira-
midales que permitian el vaciado de las participadas.
La solucion de Ripley a todos estos abusos, seguia
siendo «mads regulacion»*. Finalmente®, sus articu-
los fueron publicados en el libro titulado Main Street

90  Wells, The birth of corporate governance, 1275.

91  Ripley, Main Street, 99. Cita como ejemplo de accionistas activistas
alos hermanos Cabot, que lograron la reduccion de la semana laboral en la
United States Steel Corporation, a través de sus intervenciones en la junta
general de esta sociedad.

92  «Fortunately the practice of issuing current statements of the
course of business is steadily growing, responding in a considerable degree
to the initiative of the New York Stock Exchange, beginning in 1926. A cen-
sus showed that 242 out of 957 companies then listed on the Exchange were
making quarterly reports, 79 were reporting semiannually, 339 issued an-
nual statements, and 297 companies had no agreement with the Exchange
respecting the issuance of such statements». Ripley, Main Street, 187.

93 Wells, The birth of corporate, 1276.

94  Ripley, Main Street, 276.

95 Wells, The birth of corporate, 1280.

96 En enero de 1927 sufrié un grave accidente de coche, causando-
le una lesion cerebral de la cual nunca se recuperé.
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and Wall Street’” que fue un auténtico éxito de ventas®™.
Sus antecesores intelectuales, fueron Brandeis, Lipp-
mann, y Wilson®.

En efecto, tras este libro qued6 asumido por la co-
munidad académica y por el publico en general, que
la division entre propiedad y direccion habia creado
unos problemas de dificil solucion. Posteriormente,
estas ideas fueron reivindicadas por autores como
John H. Sears en The new place of the Stockholder'™, en el
que de una forma mas llana trata de explicar a los lec-
tores no formados el problema del «coste de agencia»
surgido con la separacion de propiedad y control; o
como Maurice Wormser, profesor de Fordham, que
en su libro Frankestein Incorporated® —y tras criticar las
mismas actuaciones ya mencionadas por Ripley— pos-
tulaba también la aprobacion de una ley de socieda-
des a nivel federal'’.

2.6.5. Adolf Berle y Gardiner C. Means

Su obra The modern corporation and private property,
de 1932, eclipso todas las de los autores anteriores.

97  El primer capitulo de este libro es la intervenciéon que W.
Wilson —entonces decano de la Facultad de Derecho de Princetown— di-
rigi6, en 1910, a la Conferencia anual de la American Bar Association en
Chattanooga, Tennessee.

98 Evans Clark, se hacia eco del inesperado éxito del libro: «why
did a campaing waged by this Harvard economist gain so much attention?».
«Clearing house in Wall Street», New York Times, 13 de febrero de 1927, en
Wells, The birth of corporate governance, 1283.

99  Ibid., 1280. Wells cita a estos cuatro. En cuanto a Wilson, nos es
dificil casar su posicién doctrinal en 1910, con la que mantuvo siendo go-
bernador de New Jersey, al autorizar la creacion de las holding companies, tal y
como senalamos en el apartado 1.1.3. anterior.

100 John H. Sears, The new place of the stockholder (New York: Harper,
1929).

101 Maurice Wormser, Frankenstein incorporated (New York: McGraw-
Hill, 1931).

102 Wells, The birth of corporate Governance, 1286.

54—



La evolucion historica del gobierno corporativo en los EE.UU

Berle, abogado de reconocido prestigio en Nueva
York, y también profesor en Harvard, recibi6é una beca
de la Laura Spellman Rockefeller Foundation para
realizar un estudio sobre la moderna «corporation».
La fundacion exigio que el estudio —que finalmente se
convertiria en el libro The modern corporation and priva-
te property— fuese elaborado junto con un economista.
Berle eligi6 a Gardiner C. Means, graduado en Cien-
cias Economicas por la Universidad de Columbia, que
comenzaba a realizar labores de investigacion en Har-
vard, en donde precisamente atendia los cursos de Ri-
pley sobre «Sociedades e Industria»'®.

El libro se public6 finalmente en 1932, y aunque
la primera editorial fue Corporation Clearing House,
rapidamente, y ante el potencial de la obra detectado
entre los primeros lectores, fue adquirida por la mas
importante editora, Macmillan. Esta tltima consiguio
hacer de un libro académico, un éxito de ventas sin
precedentes en el campo del Derecho en los Estados
Unidos. Por todos es conocida la larga lista de elogios
dirigidos a este trabajo desde las mas relumbrantes tri-
bunas académicas de aquel pais'®.

Bratton'” sostiene que el éxito del libro fue diag-

nosticar correctamente una situacion existente en casi
todas las sociedades cotizadas en los Estados Unidos:
los diferentes intereses que enfrentaban a la propie-
dad y la direccion de la sociedad. Para este autor, el
texto del libro es deudor de la forma de pensar del
«Progressive Movement», asi como de la escuela del Rea-

103 Wells, The birth of corporate governance, 1287.

104 Ibid., 1287. Recogen una amplia muestra de criticas positivas al
libro; Cfr. Oliver E. Williamson, «Corporate board of directors: in principle
and in practice», Journal of Law Economics & Organizations 24, issue 2 (2009):
268.

105 William W. Bratton, «Berle and Means reconsidered at the
century’s turn», The Journal of Corporation Law (spring, 2001): 739-0.
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lismo Legalista que se dio en los Estados Unidos entre
los anos veinte y treinta.

Aunque inicialmente Berle era un decidido de-
fensor de la autorregulacion'®, su posicion cambid
tras leer los estudios de Means, en los que demostra-
ba que un tercio de la riqueza del pais se encontraba
controlada por las doscientas mayores companias. La
conclusion fue que el poder econémico estaba siendo
concentrado en manos de un pequeno grupo de di-
rectivos, por lo que tras el Crash del 29, se posiciono
claramente a favor de la intervencion del gobierno,
via regulacion.

El libro avanza —s6lo en su ultimo capitulo— una
idea hoy defendida por los Constituencies Rights De-

fenders'"’; y es la de que si los accionistas han abando-

106 Adolf Berle, Studies in the law of corporate finance, ed. 1985 (Buffalo,
New York: Williams S. Hein, 1928).

107 Debemos mencionar (aunque no entrar en su andlisis) la fecunda
controversia doctrinal que se suscité en las paginas de la Harvard Law Review,
en 1932, entre Adolf A. Berle y Merrick E. Dodd. Como consecuencia de la
misma se ha querido ver en Berle, de forma errénea, al padre intelectual de
la Shareholder Wealth Maximization, y a Dodd, como defensor de una postura
mas social o progresiva. No obstante, la posicion final de Berle fue realmente
la que defendi6 en las tres tltimas paginas de su libro. Es decir, una visién de
la sociedad mucho mas en sintonia con las posiciones comunitaristas o pro-
gressives que con la SHWM. Véase Stewart, Berle’s conception, 1457. Este autor
afirma que una parte importante de la (equivocada, insistimos) atribucion a
Adolf Berle de la paternidad intelectual de la shareholder primacy, se debe a la
publicacion del trabajo de Henry Manne, «Some theoretical aspects of sha-
re voting. An essay in honor of A.A. Berle», Columbia Law Review 64 (1964):
1427-1445. Es ahi donde interpreta erréneamente su trabajo; Stewart, realiza
dos interesantes afirmaciones, la primera en la pagina 1458:

While Berle believed that the democratization of the shareholder class would
make the corporation a tool for the wider polity, Manne used shareholder primacy
lo focus managerial efforts on economic efficiency. When Manne’s thoughts on
shareholder primacy were married with those of Ronald Coase’s on transaction
cost theory, what emerged was a powerful reconceptualization of the corporation
in legal thought. With the success of Manne’s perspective, the shareholder wealth
maximization norm was born, firmly defining the interest of shareholders and
planting the seeds for the financialization of the firm...; y la segunda en la
1459 understanding of Berle’s argument, providing a clear observation point for
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nado'® sus responsabilidades en lo referente a la de-

fensa y control de la propiedad de la compania, otros
stakeholders deberian incluirse junto a ellos como
beneficiarios o destinatarios de la accion de la socie-
dad, (esta idea ya la habia adelantado Lippman, ver
ut supra). Las sociedades, por tanto, podran ser reque-
ridas para pagar salarios dignos, dar seguridad en el
trabajo, atender las necesidades reales de los clientes
y proveedores, asi como ser respetuosas con el medio
ambiente. Es decir, no solo para maximizar el valor
del accionista. La direccion deberia evolucionar en el
sentido de ser una «purely neutral technocracy»"".

En el texto inicial del libro, Berle y Means anun-
ciaban ya la necesidad de reconceptualizar el sacro
santo derecho de propiedad en los Estados Unidos.
En efecto, la nueva propiedad sobre las acciones ge-
neraba muchas dudas: «The explosion of the atom of
property (has divided ownership into nominal owner-
ship and the power formerly joined to it) destroys the
basis of the old assumption that the quest for profits
will spur the owner of industrial property to its effec-
tive use. It consequently challenges the fundamental
economic principle of individual initiative in indus-
trial enterprise. It raises for reexamination the ques-
tion of the motive force back of industry, and the ends
for which the modern corporation can be or will be
run»'1,

examining the shift from his shareholder primacy argument to the one of today.
This shift is a transition from promoting shareholder primacy in order to protect
minority constituents to promoting shareholder primacy in order to protect ma-
Jority rights and the right of exit for any disgruntled minority. Stewart, Berle’s
conception.

108 En otro libro posterior, Berle insiste en que los accionistas han
rendido (have surrendered) su derecho a votar. Power without property (New
York: Hardcourt Brace, 1959), 56.

109 Berle y Means, The modern corporation, 312.

110 Berle y Means, The modern corporation, 9.
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Tras esta afirmacion, prosiguen «no existe ra-
zon o justificacion para asumir que todos los bene-
ficios deban, automaticamente, corresponder a los
accionistas»'''. A partir de ese momento, este argu-
mento es incorporado por toda la doctrina comuni-
tarista o progressive en la exposicion de su concepcion
de la corporacion. En efecto, una parte importante
de la construccion intelectual de Berle y Means en
este libro, descansa sobre una revision del concepto
o naturaleza juridica del derecho a la propiedad''?.
A través de ella, quieren adecuar el mismo a la situa-
cion juridica que conlleva la propiedad de acciones
del capital de una sociedad cotizada. En concreto, el
debate se sitia en si la propiedad de tales acciones
significa realmente también la de la sociedad (as-
pecto este que ha sido muy discutido por la doctrina
estadounidense desde el inicio del siglo xx, ya que
los socios, obviamente, no pueden usar ni enajenar
los bienes sociales), o estamos ante un derecho de
propiedad «especial» que simplemente convierte a
los accionistas en los «residual claimants» —como de-
fienden los contractualistas— tal y como ya hemos ex-
puesto en otros trabajos'". No es necesario recordar
que el libro lo titulan The modern corporation and pri-
vate property''*.

111 Ibid., «Preface» ala edicién de 1967, XXVIII.

112 El pensamiento legal estadounidense, tan influenciado por el
Legal realism, realiza un acercamiento a la naturaleza juridica de las diversas
instituciones del Derecho, de forma interdisciplinar y mucho mas liviana
(“de puntillas”, si se nos permite la expresion) y practica que la europea.

113 Inigo Zavala, «La pugna entre el shareholder primacy model y la
Stakeholder theory en la doctrina y practica anglosajona. Estado de la cues-
tién», Deusto Estudios Cooperativos 2 (2013): 112.

114 Ripley en Main Street, en su nota personal introductoria al libro,
también afirma, «this [su libro], then, is really a study in the relation of pro-
perty to civilization».
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En el «Preface to the reviewed edition» de la edi-
cioén de 1967, Berle se pregunta «;No deberiamos re-
conocer que ya no estamos utilizando los derechos y
deberes de la propiedad en el sentido tradicional? ¢Si-
gue siendo aplicable la logica del concepto tradicio-
nal de propiedad?»'" Seguin esta, un propietario que
ejercita realmente un control sobre sus bienes, esta
protegido por laley en el sentido mas amplio de aquel
derecho. De esto se deriva que si un propietario ha
cejado en la defensa de su propiedad, «¢deberia ser
igualmente protegido por el derecho? ¢no podria este
propietario haber modificado su vinculo con sus bie-
nes, hasta el punto de cambiar la logica aplicable a su
relacion juridica con los mismos?»''%. La contestacion
a esta pregunta, no estd solo en la ley —prosiguen estos
autores— sino que debe buscarse en la base socioeco-
némica'’ de la misma''®.

En el senalado «Prefacio»'", y en el mismo senti-
do, argumenta que, en la moderna sociedad mercan-
til capitalista del siglo XX, el propietario ya no es un
suministrador de capital. Este se obtiene emitiendo
bonos, a través de financiacion bancaria o mediante el
no reparto de beneficios (€l cifra el capital realmente
aportado por los accionistas exclusivamente en un 20

115 Vuelve a incidir en esta idea anos después en su obra Power wi-
thout property, 60-71.

116 A. Berle y G. C. Means, The modern corporation and private property.
«Preface» a la edicién de 1967, xx.

117 Vuelve a verse la influencia del «legal realism» y se intuye la que
en 1970, y tras la aportacién académica de la denominada «Escuela de
Chicago», se convertiria en la Escuela del Analisis Econémico del Derecho
(AED).

118 Este argumento sobre la limitacién del «absoluto» derecho de
propiedad en los EE.UU. en el sentido de asimilarlo mads a su concepcion
«limitada» o europea, es la base tedrica sobre la que muchos constituencies,
fundamentan su posicion. Véase Dine y Koutsias, The nature of corporate, 80.

119 Berle y Means, The modern corporation, «Preface» a la edicion de
1967, XXVII.
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por ciento). La compania es la propietaria de ese ca-
pital, por lo que el accionista es un beneficiario pasivo
del mismo. Prosigue con un argumento derivado del
anterior: los mercados tampoco tienen como funcion
principal la busqueda de capital'®, sino dar liquidez
a los propietarios de las acciones'?'. Para finalizar «el
derecho del accionista a utilizar el dividendo, o a dis-
poner del valor que resulte de la liquidacion o venta
de sus acciones como a €l le plazca, se entiende como
una cautela en defensa de su derecho a ordenar su

120 Mitchell, en 2014, reelabora este argumento, en una interesante
aportacion. Para este autor, la legitimacion del derecho de voto de los ac-
cionistas (y por lo tanto, a participar de forma indirecta en la gestion de la
sociedad, a través de la eleccion de los consejeros) reside en la contribucion
que estos realizan a la sociedad, al objeto de que esta produzca los bienes y
servicios para los que fue creada, y en tltimo término, ayude a la creacion
de riqueza y por tanto a la consecucion del bien comun.

Esta contribucién o aportacién ha sido, tradicionalmente, la aporta-
cion del capital necesario para el desarrollo y financiacién de la actividad
industrial o de servicios. Mitchell argumenta, que el actual tipo de accionis-
ta, no solo no aporta capital, sino que ademas, es «net consumer of corporate
equity>. Es mas —prosigue- sus politicas inversoras influyen directamente en
el comportamiento de la direccion, ya que hace que esta se fije mas en el
precio de la accion y en el corto plazo, en detrimento del «long term busi-
ness wealth». La respuesta logica a esta situacion, es que los derechos de los
accionistas deberian, teéricamente «be eliminated, and certainly not expanded
or enhanced>.

Pero los datos nos muestran con absoluta claridad, es que hasta el
final de la década de los 70, la actividad de las empresas era financiada a
través de los beneficios obtenidos y no repartidos, y a través de deuda. A par-
tir de esa fecha y con la llegada de los inversores institucionales, se dispar6
el pay-out de las companias, y la financiacién de su actividad se fio casi en
exclusiva a la deuda. Son por lo tanto los acreedores, los verdaderos propie-
tarios de las sociedades. Han sido escasisimos los casos de ofertas publicas
con emisién de acciones que tuviesen como fin primordial la obtencion de
recursos para la financiacion de la actividad. Los accionistas han sido, por
tanto consumidores, en vez de proveedores de capital para la compania.
«The argument for expanded sharholders rights can not be supported by the idea that
shareholders contribute value to American industrial production and thus financial
growth». Lawrence E. Mitchell, «The legitimate rights of public sharehold-
ers» (2009), http://ssrn.com/abstract=1352025.

121 A. Berle y G. C. Means, The modern corporation and private property.
«Preface» ala ediciéon de 1967, XXXIII.
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propia vida»'?%. Pero no como una consecuencia del
derecho de propiedad sobre la sociedad.

Realizan, asi mismo, una interesante mencion a
las «intermediate institutions> que, en cierta forma, son
las antecesoras de los actuales inversores instituciona-
les: «the significance of the intermediate institutions
is twofold. First, they vastly increase the number of ci-
tizens who, to some degree, rely on the stocking form
of wealth. Second, they remove the individual still fur-
ther from connection with or impact on the manage-
ment and administration of the productive corpora-
tions themselves»'%3,

Es una apreciacion, desde nuestro modesto punto
de vista, que intuye la esencia del problema, surgido
casi cien anos después, con los inversores institucio-
nales'?!. A través de esta sistematizacién del contexto
estadounidense de las sociedades cotizadas en la dé-
cada de los treinta, los autores no quieren sino poner
de manifiesto esta incontestable realidad, y tratar de
limitar una situacion de deterioro societario que en
aquellos anos alcanzoé su cénit'®,

122 Ibid., XXXIX.

123 Ibidem.

124 A. Berle, Studies in the law, 36. En Bratton, Berle and Means, 752.
En este articulo Berle avanza de nuevo los posibles efectos beneficiosos que
los inversores institucionales producirian en relacion con el control del
management: «Suppose...trust companies were in the habit of accepting,
on custodian account, deposits of stocks from small shareholders, thereby
gathering many small holdings into an institution commanding a block so
large that protection was worthwhile, and that they also provided themselves
with power to represent the depositors of stock. Such institutions could
casily keep themselves informed as to the affairs of the corporation...and,
as representing their clients, could take the action necessary to prevent or
rectify violations of property rights». Anos después observa, ya con recelo,
los embriones de lo que hoy en dia son los inversores institucionales. Power
without property, 55-7.

125 Berle y Means, The modern corporation, 67. Como concrecién del
aluvion de cifras con el que Means acredita sus afirmaciones, los autores cla-
sifican los diferentes «grupos de control» que pueden existir: 1) el control a
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El libro finaliza con una conclusiéon un tanto in-
genua'®, al anunciar el fin de la corporation como
entidad privada (o sometida al derecho privado), el
abandono de la obtencion de beneficio como fin de la
sociedad, y la transformacion del control egoista de la
sociedad en un control «purely neutral technocracy,
balancing a variety of claims by various groups in the
community and assigning to each a portion of the in-
come stream on the basis of public policy rather than
private cupidity»'?.

Los autores senalan que, en la lucha entre el re-
fuerzo de los derechos de los «propietarios pasivos»',
o la atribucion de facultades mas o menos incontrola-
das a los directivos, cabe una tercera posibilidad. En
efecto, por unlado aquellos propietarios (pasivos), rin-
diendo el control y la responsabilidad a la propiedad
activa, han claudicado en el derecho a que la sociedad
sea gestionada Gnicamente en su propio interés. Han
relevado a la sociedad de su obligacion de proteger-
les hasta los limites determinados por el tradicional
concepto de propiedad. Al mismo tiempo, los grupos
de control a través de la extension de sus poderes han
roto, en su propio interés, las fronteras tradicionales

través de casi la totalidad de la propiedad; 2) control mayoritario; 3) control
a través de una institucion juridica pero sin mayoria 4) control minoritario y
5) control por la direccion.

126 Véase Gerald F. Davis, «The twilight of the Berle and Means
Corporation», Seattle University Law Review 34 (2011): 1129. Este autor en-
tiende que ya no se dan las premisas que Berle y Means anunciaron en su
libro. En concreto, en el siglo xx1, la gran sociedad cotizada se caracteriza
por: una reduccion en el nimero de accionistas (entorno a los inversores
institucionales); estancamiento en el niimero de activos y trabajadores (sub-
contratas en paises del tercer mundo, o fenémeno de la «Nikecizacion»); en
los Estados Unidos las empresas son, cada vez mas, creadoras de tecnologia;
y por tltimo, el gran declive en el nimero de sociedades cotizadas (en 2010
eran la mitad que en 1997).

127 Berle y Means, The modern corporation, 312-3.

128 1Ibid., 312. El texto original los denomina «passive property».
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que requerian que la sociedad fuese gestionada exclu-
sivamente en el beneficio de los propietarios pasivos.
Esta situacion —prosiguen Berle y Means— permite a la
comunidad civil poder solicitar que la moderna cor-
poration, sirva, no solo a los propietarios o a los que la
controlan, sino a toda la comunidad. Efectivamente,
se da la paradoja de que muchas veces son los stake-
holders, distintos a los accionistas, los que ejercitan
un control sobre la direccion, mucho mas eficaz que
el de los propios accionistas (en especial bancos, em-
pleados y clientes).






CAPITULO 3
De 1930 a 1970
Nuevas leyes, la Securities Exchange
Commussion. El «<managerialism»

3.1. LAS LEYES

La Securities'®Act de 1933 fue una respuesta
conservadora a la crisis econémica conocida mun-
dialmente como «La Gran Depresién». Pero mucho
mas que la depresion o el precedente del Crash de la
Bolsa, fue «The Pecora Committee»'* el que influen-
ci6 el caracter de esta ley, asi como el de la Securities
Exchange Act, aprobada el ano siguiente para crear y
regular la SEC'™'.

El principal propésito de estas leyes'*? era orde-
nar y normalizar el efectivo suministro de informa-

129  McCraw, Prophets of regulations, 160. Donde con ironia senala:
«all forms [common stock and bonds] come to be called “securities” even
though they might be anything but secure».

130  http://www.senate.gov/artandhistory/history/common/inves-
tigations/Pecora.htm#Outcome.

131 Joel Seligman, The transformation of Wall Street. 3* ed., (New York:
Aspen Publishers, 2003), 41.

132 «Whereas the "33 Act was designed to govern and protect inves-
tors when there was a first issuance of a security, the purpose of the “34 Act
was to regulate securities transactions on the secondary market. Inasmuch
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cién veraz, que permitiria a los ahorradores realizar
inversiones informadas y a los accionistas ejercitar sus
derechos efectiva e inteligentemente. No obstante, el
Congreso parecia querer excluir el uso de la informa-
cion (disclosure) como mecanismo regulatorio, esto
es, la utilizacién de la informacién con el objeto de
condicionar las conductas de la sociedad'® a través
de la intromisién de las agencias gubernamentales
en la gestion de las mismas'*. E1 Act del 33, asimismo
«ataco» los escandalosos margenes comerciales de los
«brokers», las practicas especulativas (especialmente se
regularon las ventas en corto), y exigié informacion
financiera relevante (y exacta) a todas las sociedades
que cotizasen en alguno de los mercados regulados'®.
No es necesario senalar que estos cambios supusieron
auténticas «batallas», en especial contra el consejo de
administracion de la NYSE, no asi con el NASDAQ).

Con los antecedentes expuestos en este capitulo,
los asesores de Roosevelt durante la campana electo-

as these transactions occurred almost entirely on stock exchanges, the Act
provided for the registration of the exchanges under the auspiced of the
Securities Exchange Commission (that was commenced by the act. Much of
the actual regulation is conducted by self —-regulatory organizations (SROs),
such as the Financial Industry Regulatoty Authority (FINRA) and securi-
ties exchanges». Roy Girasa, Corporate governance & financial law (New York:
Pelgrave-MacMillan, 2013), 179.

133 Véase S. Res. 792, 73d Congress, 2d Sess. 10 (1934): «The prin-
cipal objection against the provisions for corporate reporting is that they
constitute a veiled attempt to invest a governmental commission with the
power to interfere in the management of corporations. The Committee
has no such intention, and feels that the bill furnishes no justification for
such an interpretation. To make this point abundantly clear, section 13(d)
specifically provides that nothing in the act shall be construed to authorize
interference with the management of corporate affairs». En Alphonse A.
Sommer, «The impact of the SEC, on corporate governance», Law and con-
temporary problems 41 (1977):118-9.

134 Stephen Bainbridge, «The scope of the SEC’s authority over
shareholders voting rights»; SEC http://www.sec.gov/comments/4-537
/4537-17.pdf.

185 McCraw, Prophets of regulations, 179.



La evolucion historica del gobierno corporativo en los EE.UU

ral de 1932, propugnaban modelos diferentes sobre
como deberia ser la agencia federal que dirigiera el
flujo inversor hacia la insaciable industria. Tanto Ray-
mond Moley, como Rexford Tugwell, e incluso Adolf
Berle, trataron de que Roosevelt aceptara sus persona-
les sugerencias sobre el patron idéneo para construir
lo que luego seria la SEC. Pero el Presidente tenia
sus propias ideas. El abordé el problema de la regu-
lacion de los mercados de valores con el instinto de
un «progressive politician»"°, en la mas pura tradicion
del expresidente W.Wilson y de Louis Brandeis. En
este sentido Roosevelt queria conseguir el largamente
buscado objetivo de superar las laxas leyes de los Esta-
dos federados, a través de una legislacion federal mas
exigente. Finalmente, como afirma Seligman, «The
securities legislation of 1933 was a modest act, but it
constituted, the first effective regulation of corporate
finance»'"".

La Securities Exchange Act de 1934 fue, de nuevo
en palabras de Seligman «a marvel of irresolution».
El corazéon de la ley era su seccion cuarta, que creo
la SEC™8. Pero en contraste con la politica seguida
con las leyes de 1933 y 1934, en 1940 el Congreso, al
regular las sociedades de inversion, ademas de dar a
la informacion la verdadera importancia que la doc-

136 Seligman, The transformation, 41.

137 Ibid., 72.

138 McCraw no escatima elogios tanto a la SEC como a la ley que la
crea: «The SEC in the half Century since its creation in 1934, has often been
cited as the most successful of all Federal Regulatory Agencies...there have
been many reasons behind the SEC success. Perhaps most important were
the careful design of the enabling legislation of 1933 y 1934 and the extraor-
dinary talented leadership the Agency enjoyed during its formative years».
Prophets of regulation, 153. En el mismo sentido para el profesor de la Wake
Forest University, Alan Palmiter, esta ley era «more political ambitious and
farreaching legislation than the securities Act of 1933». Alan R. Palmiter,
Securities regulation. 5* ed., (New York: Aspen Publisher, 2011), 21.
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trina le otorgaba, realizé una timida incursién en el
territorio del gobierno corporativo. En efecto, la In-
vestment Companies Act de 1940'%, determinaba que
no mas del 60 por ciento del consejo de una sociedad
inversora, podia estar integrado por personas con vin-
culos con los advisers y sus accionistas, definiendo asi
lo que se entendia por tener vinculos con la compa-
nia. De igual forma, en la Public Utility Holding Com-
pany Act'” de 1935, también el legislativo de forma
«blanda», volvi6 a abordar el problema del gobierno
corporativo, a través de la regulacion de los conflictos
de interés entre los consejeros.

3-2. DOUGLAS Y NUEVOS INTENTOS DE UN CORPORA-
TE LAW FEDERAL

En lo que a este trabajo afecta directamente, exis-
ti6 un proyecto inacabado (dentro del ambito de las
leyes de alcance federal que inici6é la Administracion
Roosevelt), referido a la aprobacion de un cédigo
de buen gobierno. En efecto, tras el avance que su-
puso que la seccion catorce de la Securities Exchange
Act'! otorgara a la SEC la autoridad para regular el
sistema de delegacion del voto en la eleccion de los
consejeros, se pretendiéo que a esta primera medida

139 SEC, http://www.sec.gov/about/laws/ica40.pdf , seccion 10.
(a): «No registered investment company shall have a board of directors
more than 60 per centum of the members of which are persons who are
interested persons of such registered company». En el resto de la seccion se
recogen otras incompatibilidades de consejeros y personal de la sociedad.

140 SEC, http://www.sec.gov/about/laws/puhca3b.pdf. En esta ley
se regulan las companias de electricidad y gas que, siendo de propiedad
privada, prestan un servicio publico.

141 Si bien, tal y como afirma Bainbridge, «the Securities Exchange
Act says nothing about regulation of Corporate Governance», «The scope of
the SEC’s authotity over shareholders voting rights». SEC, http://www.sec.
gov/comments/4-537/4537-17.pdf.
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le siguiera otra disposicion que codificara el gobierno
corporativo a nivel federal'*?. Pero a pesar del apoyo a
esta nueva propuesta, tanto por parte de su gobierno,
como de la propia SEC (e incluso del NYSE), no resul-
to ser una prioridad para Roosevelt, por lo que quedo
olvidada. Solo al final de su mandato, y desnaturali-
zando su finalidad, se volvié a retomar esta cuestion,
pero incorporandola a un proyecto de «ley 6mnibus»
(que nunca lleg6 a aprobarse), en el que se queria re-
gular, no solo un sistema de inscripcion y registro de
sociedades a nivel nacional, sino también revitalizar la
legislacion antitrust, asi como la regulacion de los de-
rechos laborales de los empleados de las sociedades.
Para Dalia Tsuk, durante la década de los treinta, la
obsesion por la informacion eclipsé6 la necesidad de
regular las relaciones intrasocietarias'*.

Douglas (que presidié la SEC desde 1937 hasta
1939, ano en el que se le eligi6 juez del Tribunal Su-
premo de los Estados Unidos en sustitucion, precisa-
mente, de Louis Brandeis) fue, en su etapa de profe-
sor, un defensor de la necesidad de aprobar una ley
que regulara las sociedades (y por supuesto, su go-
bierno corporativo) a nivel federal. Tras la aprobacion
de la Securities Act en 1933, en una carta a Felix Fran-
kfurter'*!, comenta, «the Actis of secondary importan-
ce in a comprehensive program of social control over
finance. Publicity of affairs, control over capital struc-
tures, control over directors, regulation of especula-
tion, regulation of holding companies, protection of
minorities are primary». Para reincidir en otra misiva:
«federal incorporation does not mean to me merely

142 Seligman, The transformation, 205.

143 Dalia Tsuk, «Shareholders as proxies: the contours of sharehold-
er democracy», Washington & Lee Law Review 23 (2006): 1540.

144 Seligman, The transformation, 205.
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drafting a statute and determining what rule of ultra
vires, stock dividends, director’s liability, etc. to adopt.
Those are next to clerical in significance. The real
problem is to determine what social and economic
values are at stake; what is wanted, what should be
destroyed? What kind of holding companies do you
want? What room should be left for the little fellow,
the Henry Fords of the future or the corner grocery
store of the next decade?»'®.

En su celebrado articulo «Directors who do not
direct»'**, Douglas propone dotar al gobierno corpora-
tivo de las sociedades con el mismo tipo de directivos
expertos y de liderazgo desinteresado, que buscaban
Frankfurter y Landis'*” para las agencias federales (en-
tre otras, la SEC).

No obstante, Douglas intent6 la aprobacion de
una legislacion federal que regulara las sociedades
aprovechando dos iniciativas legislativas distintas.
Por un lado, la presentada por senador populista por
Wyoming, Joseph O"Mahoney, en agosto de 1935, en
la que se proponia la aprobaciéon de una ley federal
que, entre otras cosas, regulara: la lucha antitrust (se-
guimos a esta altura de siglo con los mismos temores a
nivel popular); la defensa de los intereses de los traba-
jadores y la defensa de los derechos de los accionistas.
Esto se conseguiria exigiendo, para todas las compa-
nias que operaran en mas de un estado, la concesion

145 Carta de Douglas a Frankfurter de 19 de febrero de 1934.
Douglas Papers, Conteiner no. 6. Library of Congress. Ibid., 205.

146 William O. Douglas, «Directors who do not direct», Harvard Law
Review 47 (1934)8: 1305-34. En este articulo Douglas avanza propuestas que
aun hoy estan vigentes.

147 McCraw, Prophets of regulation, 171. Los tres magnificos, que
junto Frankfurten, redactaron tanto la Securities Act como la Securities
Exchange Act, fueron: Landis, Corcoran y Cohen. Se les denominaba «The
happy hot dogs».
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de una licencia especial por parte de la Comision de
Comercio Federal. En su segundo Titulo, se garanti-
zaba a los accionistas iguales derechos de voto, y asi
mismo, se autorizaba a la Civil Service Commission
a acreditar a representantes de la sociedad, como
comisarios-vigilantes del sistema de voto por delega-
cion. La idea de esta propuesta de legislacion a nivel
nacional (aunque no la mezcolanza de los asuntos
en ella regulados), atraia a Roosevelt'*®. Mientras era
objeto de estudio y debate, en enero de 1937, el se-
nador por Idaho, William Borah —mas respetado que
O"Mahoney- present6 en el Congreso una nueva pro-
puesta de ley de sociedades a nivel federal, que tenia
como objetivo primordial la lucha contra los mono-
polios. El proyecto autorizaba a la Federal Trade Com-
mission a denegar, o renovar las licencias a cualquier
sociedad que operase en el ambito interestatal, cuan-
do esta violase las leyes antitrust.

En enero de 1938 (siendo ya presidente Do-
uglas), O’Manoney y Borah deciden articular sus
propuestas en un unico texto denominado Corporate
Licensing Bill. No obstante, y dado el agravamiento de
la crisis de 1937-38, los asesores econémicos de Ro-
osevelt diferian sobre la oportunidad de presentar el
proyecto ante el Congreso. La vinculacion de la nue-
va propuesta de legislacion en materia de sociedades
de ambito federal, a la legislacion antitrust de Borah
e implicitamente a la reforma laboral propuesta por
O"Mahoney, impidi6 la posibilidad de la aprobacion
de una legislacion que regulase el gobierno corporati-
vo de las sociedades durante el New Deal.

En 1938, Douglas, en un ultimo esfuerzo, y en el
apartado VII del Protective Committee Study, publicado
por la SEC, finaliza con la recomendacion de que «it

148 Seligman, The transformation, 208.
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was imperative...to eliminate the abuses in our cor-
porate system made posible by lax state corporate
law». El informe solicitaba la aprobacion de «a fede-
ral incorporation law or use of the federal tax power
to prevent state “chartermongering”»'*. Con la salida
de Douglas, la SEC cerr6 su etapa mas memorable y
admirada. Nunca mas recibiria tanto apoyo de la Casa
Blanca, del Congreso y de la opinién publica'.

3.3. LOS CUARENTA Y LOS CINCUENTA: DOS DECADAS
PERDIDAS

Tras la Segunda Guerra Mundial, la SEC comenz6
un declive que mermoé su operatividad y reputacion,
hasta que en la década de los sesenta —y mas debido a
avances tecnologicos, que a la voluntad politico-admi-
nistrativa de las sucesivas administraciones norteame-
ricanas— se tomaron determinadas medidas que, tal y
como veremos, otorgaron cierto impulso al aspecto
organizativo de los mercados. El presidente Truman
nunca tuvo como prioridad en su mandato la reforma
del derecho de sociedades (ibid., 242). Esto, unido a
la descarada politizaciéon de sus nombramientos para
la SEC (ibid., 244) y a «failing to appoint to the SEC
a single leading academic or thinker in the corporate
law field» (ibid., 246) hizo que la Comision entrara
en una fase de desprestigio e inoperancia funcional.
Pero el punto algido de su descrédito se alcanzo du-
rante la Administracion Eisenhower, debido, no solo
a los recortes presupuestarios, sino y sobre todo, a la
prevencion contra lo que su administracion denomi-

149 SEC, Protective Committee Study, part 7, 413. En Seligman, 7The
transformation, 210.
150 Ibid., 212.
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no «excessive federal regulation» (ibid., 266). Este po-
sicionamiento significaba confiar mas en la autorre-
gulacion de los mercados en general y del NYSE en
particular. Fruto de esta relajacion de la regulacion,
fue el colapso del American Stock Exchange (ante-
riormente denominado New York Curb Exchange)''.

34 LOS ANOS SESENTA: EL RELANZAMIENTO DE LA
SEC Y LA «BACK-OFFICE CRISIS»

Durante los anos sesenta y con Cohen como pre-
sidente de la SEC, esta fij6 como su principal objetivo
la automatizacién de sus transacciones debido al ex-
ponencial incremento en el nimero de sus operacio-
nes, asi como a la rapida institucionalizacién de los
mercados.

En efecto, ya en 1958 se habia solicitado a la pres-
tigiosa University of Pennsylvania’s Wharton Scho-
ol of Finance and Commerce, un informe sobre las
consecuencias del crecimiento de los inversores insti-
tucionales'. Este informe se publicé en 1962 bajo la
denominaciéon de «Wharton School’s Study of Mutual
Funds». En el mismo, ya se senalaban algunas de las
carencias que aun hoy en dia son atribuidas a estos
grandes inversores. Se especificaba que los problemas
mas importantes detectados en la actividad de los fon-
dos «involve potential conflicts of interest between
fund management and shareholders...the possible
absence or arm’s-lenght bargaining between fund

151 Ibid., 282. Consecuencia de la relajacion en las exigencias para
poder cotizar en este ultimo mercado, fue la admision de diversas compa-
nias como la New Pacific Coal and Oils, que no habia tenido beneficios en
los tres anos anteriores a su estreno en el mercado de valores.

152 Seligman, The transformation, 364.
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management and investment advisers»'®. Asi como
que los accionistas de los mutual funds incurriesen en
un «excessive costs in the adquisition and manage-
ment of their investment». Tal y como senala Selig-
man, «The fundamental issue in mutual fund regula-
tion during the post war period was the persistence on
higher sales loads and advisory fees than would have
occurred if there had been effective competition...in
large measure, the persistence of mutual funds extra-
competitive costs was the results of federal laws and
regulation prohibiting or inhibiting competition»'*,
Ya veremos como finalmente se autorizo6 la libertad
de tarifas, lo que significo una bajada de precios, una
entrada de nuevos inversores y un incremento impor-
tante de las operaciones.

Con la eleccion de |.F. Kennedy (recordemos que
su padre fue el primer presidente de la SEC), como
presidente de los EE.UU. se inici6 una etapa de re-
cuperacion de su reputacion y efectividad. Se volvio
a la formula inicial de unir el prestigio académico, la
habilidad politica y los conocimientos de los altos fun-
cionarios de la propia Comisiéon, como, mejor combi-
nacién a la hora de nombrar a los comisionados de la
SEC. Producto de esta retomada filosofia, fue el nom-
bramiento del catedratico de la Universidad de Co-
lumbia, y experto en sociedades William Cary, como
presidente de la Comision. Ademas, la Administra-
cion Kennedy aprob6 una ampliacion presupuestaria
que supuso la contratacion de 250 nuevos funciona-
rios (ibid., 291).

153 Wharton School of Finance and Commerce, «A study of mutual
funds». En Seligman, ibidem.
154 Ibidem, 371-2.
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Cary comenzo6 su presidencia sin una politica cla-
ra, pero con la doble determinacion de volver a hacer
de la SEC™ una institucion capaz de liderar propues-
tas legislativas, asi como de atraer a la misma profe-
sionales con talento. El principal vehiculo para lograr
ambas prioridades fue el «Special Study of Securities
Market», realizado por un grupo de profesionales
prestigiosos e independientes, entre 1961y 1963. Este
estudio se centr6 en la creciente importancia de los
inversores institucionales, en la necesidad de automa-
tizar el mercado de valores, y en las practicas anticom-
petitivas que se derivaban de la estructura de tarifas
fijas del NYSE. De todo ello, se colegia la necesaria re-
forma de las estructuras del mercado. Tal y como afir-
ma Seligman, «its report undoubtedly was the single
most influential document published in the history
of the SEC; it provided a foundation for most of the
reforms that occurred in the securities industry du-
ring the ensuing fifteen years. In large measure, the
Special Study was a factual documentation of the li-
mits of self-regulation in the securities industry», para
proseguir criticando los esfuerzos regulatorios de las
companias en general, por encontrarlos «egoistas, au-
toprotectores y en muchos casos, no lograr crear stan-
dars de conducta superiores a los que existian antes
de la aprobacion de la legislacion sobre valores»'*.

155 Ibid., 294. Seligman nos recuerda que el excelente trabajo inicial
de la SEC durante el New Deal, estaba cimentado en rigurosos estudios so-
bre el mercado de valores y el derecho de sociedades, cosa que no se volvio
a hacer en los veinte anos siguientes. El estudio auspiciado por Cary, retomo
la antigua practica.

156 «The report’s findings illustrated that without the “pointed
stimuly” of the SEC, securities industry self-regulation consistenly had been
self- interested and self-protective, often failing to produce standars of con-
duct superior to those that existed before the enactment of the securities
laws». Ibid., 299.
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Sobre la base de las carencias denunciadas por
este estudio, Cary intenté que los proyectos legisla-
tivos bosquejados para paliar las mismas tuviesen el
maximo consenso posible. Tras diversas negociaciones
con los miembros de la «Industry Liaison Group»'7, el
proyecto fue presentado a la Camara de Representan-
tes y al Senado el 4 de junio de 1963. Basicamente, los
aspectos mas importantes de la reforma propuesta se
referian a: la informacion periédica que deberian su-
ministrar las sociedades; el sistema de representacion
en las juntas de accionistas, y regulacion sobre el con-
trol de la informacion privilegiada. Tras languidecer
durante mas de catorce meses entre las dos Camaras,
finalmente se aprobo el 20 de agosto de 19645,

Esta tltima fase de la década, de 1967 al 70, estuvo
marcada por la denominada «Back-office crisis»'*, que
tuvo dos fases. Una inicial hasta mediados de 1969,
que en sintesis consistio en la desaparicion de muchos
brokers debido al exponencial aumento en el negocio
intervenido, y la imposibilidad de darle salida en los
plazos estipulados; y una segunda fase de mayo del
69 a mayo del 70, que coincidiendo con una bajada
del Dow Jones Industrial Average del 35 por ciento,
supuso, por el contrario una brusca disminucion del
negocio intervenido. Durante 1969 y 1970, ciento se-
senta firmas del NYSE desaparecieron, y otras ochenta
se fusionaron para no hacerlo'™. La consecuencia de

157 En este grupo estaban representados, entre otros, el NYSE,
The American Stock Exchange, The Investment Bankers Association, The
Associationof Stock Exchange Firma, y The Investment Company Institute.

158 Seligman, The transformation, 323.

159 «The 1967-70 broker dealer firm back-office crisis was the most
serious failure of securities industry self-regulation in the Commission’s his-
tory, a collapse of industry regulatory controls so completed that it permit-
ted, in the agency retrospective view, “the most prolonged and severe crisis
in the securities industry in forty years». Ibid., 450.

160 Seligman, The transformation, 453.
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esta crisis fue la aprobacién, en diciembre de 1970 de
la Securities Investors Protection Act que, entre otras
cuestiones, creaba un fondo para poder asegurar por
importe de 50.000 dolares a los clientes de todos los
broker-dealers registrados en la SEC.
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CAPITULO 4
El recorte de derechos a los accionistas y el
advenimiento del «manager centric model»

Antes de adentrarnos en la exposicion de cudl fue
el proceso de recorte de los derechos de los accionis-
tas en este periodo histérico, no podemos dejar de
mencionar que, desde el final de la Segunda Guerra
Mundial y hasta mediados de los setenta, el gobierno
de las sociedades estuvo caracterizado por lo que se
ha venido en denominar «managerial capitalism'®».

Y es que a resultas del «vaciamiento» de derechos
que, tal y como seguidamente expondremos, sufri6 el
accionista de las grandes sociedades cotizadas; el ma-
nagement pasoé a ser el centro del universo societario.
La direccion de las sociedades, sin apenas control por
parte de sus propietarios, camp6 a sus anchas en el
escenario societario durante mas de tres decenios,
que, por cierto, coincidieron con los de mayor, mas
estable y s6lido crecimiento econémico en la historia
moderna. De hecho, son muchos los economistas!6?
que precisamente, asocian este desarrollo a la libertad
de accion que tuvieron los directivos. Esta libertad, o

161 Martin Gelter, «The pension system and the rise of sharehold-
er primacy», Fordham University School of Law, working paper (junio 2012).
http://ssrn.com/abstract=2079607.

162 Henry Hansman y Reinier Kraakman, «The end of history of cor-
porate law», Georgia Law Journal 89 (2001): 444.
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falta de control efectivo por parte de los accionistas
—contintian— permitié que el management se dedica-
ra durante estas décadas, exclusivamente a la gestion
de la sociedad en el largo plazo. Asi es, no estaban
presionados por la obligacion de tener que presen-
tar resultados cada cuatro meses, ni por la de atender
apremiantes exigencias de beneficios inmediatos por
parte de accionistas que, inevitablemente, fijan su
atencion en el corto plazo. El que, en algin caso abu-
sasen de su posicion, era un dano colateral, asumible
en aquellas décadas prodigiosas.

Tras el anterior parrafo introductorio, podemos
ya entrar a analizar el proceso de recorte de derechos
de los accionistas, en especial en lo relativo a las share-
holders proposals, —realizado por la SEC, entre los anos
cincuenta y setenta— en cuanto que es un reflejo fiel
de la postura mayoritaria de la doctrina y la adminis-
tracion, con respecto a aquellas materias en las que el
gobierno corporativo de las sociedades comenzaba a
manifestarse timidamente.

Esta tendencia no es contradictoria con la apues-
ta por la shareholder wealth maximization, en tanto que
seguirian siendo los accionistas, los tinicos constituen-
cies o interesados, en favor de los cuales tenia que ges-
tionar la sociedad el management. Lo que cambia, en
expresion de Bainbridge'”, son los «medios». Efecti-
vamente, después de la Segunda Guerra Mundial, la
corporation tenia que buscar como fin social el incre-
mento del valor de la accion, pero utilizando como
«medio» la gestion de los poderosisimos, especiali-

163 Bainbridge, The new corporate governance, 53. En donde realiza esta
diferenciacion, que ya encontrabamos en su articulo académico «Director
primacy: the means and ends of corporate governance», Northwestern
Uniwersity Law Review 97 (2003): 97 y que entendemos resulta acertada y
clarificadora.
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zados y clarividentes managers; en ellos debia residir
el control ultimo de la sociedad. Pero a partir de los
setenta, la doctrina empez6 a girar de nuevo (como
consecuencia de la crisis del petréleo y de sonados
escandalos de diversos directivos) para proponer que
la shareholder wealth maximization se lograse utilizando
como «medio» la shareholder primacy. Es decir, es el ac-
cionista en quién debe estar situado el verdadero con-
trol de la sociedad ya que nadie mejor que €l sabe cual
es su beneficio. Se paso, por lo tanto, de localizar el
centro de control o poder de la corporation, del ma-
nagement al accionista.

En este apartado expondremos, por tanto, cual ha
sido la evolucion concreta de una institucién tan pro-
pia del corporate governance en los Estados Unidos,
como son las shareholders proposals. Veremos como su
continua merma —desde finales de los cuarenta hasta
los setenta— fue un efecto de la «managerial-centric vi-
sion» de la gestion de la sociedad mercantil capitalista
en general, y de la cotizada en particular.

1.1 LA IDEA ORIGINAL DE LAS SHAREHOLDER
PROPOSALS

Tradicionalmente, eran las leyes de los Estados las
que regulaban el derecho de voto'* de los accionis-

164 Véase Colleen A. Dunlavy, «Social conceptions of the corpora-
tion: insights from the history of shareholder voting rights». Washington &
Lee Law Review 63 (2006): 1347. La autora realiza un interesante recorrido
por la evolucién de la conceptualizacion del derecho de voto desde la época
colonial hasta nuestro siglo. En concreto, analiza acertadamente la desvia-
cién del principio de «una accién, un voto» (aunque originariamente regia
el principio de un voto por cabeza, con independencia de la aportacion al
capital) que tiene como efecto dos «radically different social conceptions of
the corporation». Ibid., 1387.
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tas'®. Estas determinaban que materias (ademas del
nombramiento de los consejeros) podrian ser objeto
de votacion en las juntas, asi como los procedimientos
a seguir para emitir el voto. Aunque inicialmente el
accionista tenia que asistir'®® para votar a la junta, con
el nacimiento de las grandes sociedades la delegacion
de voto paso6 a ser la norma general. Con el objeto de
restaurar la confianza del inversor en el mercado, la
Securities Exchange Act de 1934 expresamente regu-
16 —esta vez si, a nivel federal—los problemas que hasta
entonces se asociaban con la delegacion de voto. En
efecto, en su seccion catorce, se abordaba esta materia
con la finalidad de evitar los abusos denunciados por
Ripley, Berle y Douglas, durante los anos anteriores.

Esta «seccion catorce» no tenia la intencion de
«fortalecer» a los accionistas, sino solo de instigar
la comunicacién entre el management y los socios
capitalistas, dentro del marco de la entonces vigen-
te legislacion societaria de los estados (ibid., 1546).
Con este objetivo, de 1934 a 1942, 1a SEC aprob6 una
serie de «rules»'®” que, perfeccionando la redaccion
de la mencionada «seccion catorce», tenian como
objetivo el provocar el acercamiento y colaboracion,
incluso, entre los accionistas. Inicialmente muchas
companias se negaron a incluir en sus 6rdenes del
dia las propuestas que realizaban sus accionistas en
las delegaciones de voto. Fue, entre otros muchos, el
caso de la mastodontica Bethlehem Steel Corpora-
tion, ante una propuesta de Lewis Gilbert'**-famoso

165 Tsuk, Shareholders as proxies, 1547.

166 Ibidem, 1548.

167 También denominadas «proxy rules», podrian ser el equivalente
de las circulares de la CNMC.

168 Véase Broc Romanek, «The pioneers of corporate governance»,
The Corporate Governance Advisor 19 (2011):1, en el que senala a los Gilbert
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activista de los derechos de los accionistas'*—, quién
finalmente logré que la SEC obligara a la sociedad a
retrasar la junta para incluirla en su orden del dia.
Con motivo de estas negativas, la SEC en 1942, sugi-
ri6 ciertos cambios en la «seccion catorce» que ade-
mas de tratar de garantizar el ejercicio de los dere-
chos, tenian como objeto el proveer a los accionistas
con los datos necesarios que les permitiesen votar de
forma «informada».

La comunidad empresarial se opuso radicalmen-
te a las modificaciones anunciadas. En efecto, sus
representantes se manifestaron en contra de cual-
quier norma «of further legitiziming shareholders
activism»'". Ante esta negativa, la SEC finalmente
aprobo, el 18 de diciembre de 1942, una version
atenuada de su idea inicial. La norma final disponia
que la direccion de la compania solo integrara las
propuestas de los accionistas —en el orden del dia a
incluir en la solicitud de delegaciones para la junta—
cuando estas fueran «proper subjects for action by
the securitiesholders» (ibid., 1551), asi mismo, obli-
gaba a hacer publicos los sueldos de sus directivos
cuando estos superaran los 20.000$ anuales. Garan-
tizar el derecho individual de los accionistas a parti-
cipar (aunque fuese de forma indirecta) en la junta
general era un medio de proteger el ideal norteame-

—eran dos hermanos— como los precursores del gobierno corporativo, al li-
derar a los «Independently minded Shareholders».

169 Véase Richard Marens, «Inventing corporate governance: the
mid-century emergence of shareholder activism», Journal of Business and
Management 8 (2002) 4: 365. Sobre estos pioneros en el ejercicio de los
derechos de los accionistas (también denominados “gadflies” o tabanos).

170 Es decir, como tantas veces hemos manifestado, una gestion
en favor del accionista, pero sin contar con él. Similar a la maxima del
Despotismo Ilustrado de las monarquias absolutas del siglo xvIir: «gobierno
para el pueblo pero sin el pueblo». Ibid., 1550.
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ricano de democracia (ibid., 1553). La rule entré en
vigor el 15 de enero de 1943.

4.2. LAS MODIFICACIONES DE FINALES DE LOS
CUARENTA

La siguiente modificacion se realizé en 1947 y for-
malizaba la potestad de la Division of Corporate Finan-
ce de la SEC, de revisar las shareholders proposals que las
sociedades querian excluir de su documentacion por
entender que no se ajustaban a la norma de la «pro-
per subjects for action by the securitiesholders»'".

En 1948 se aprob6 otra rule que signific6 una
nueva merma en los derechos de los accionistas. En
efecto, haciéndose eco del temor de la comunidad fi-
nanciera a que las shareholders proposals pudieran lle-
gar a ser un estorbo o molestia en la gestiéon social,
la SEC hizo unas modificaciones adicionales a las
proxy rules'™. 'Y asi, autorizo a las sociedades a excluir
como proper subject proposals aquellas que afectasen a
cualquiera de las tres siguientes situaciones: 1) las que
tuvieran como objetivo una reclamacion personal, o
una queja contra la compania o su direccion; 2) cuan-
do la direccion hubiera incluido alguna propuesta del
accionista en las dos dltimas juntas, y este no hubiera
acudido a las mismas, o no hubiera defendido su pro-
puesta; y 3) si una propuesta semejante hubiera sido

171 Sila sociedad entendia que la propuesta que le enviaba el accio-
nista no se ajustaba a la citada norma, la remitia a la SEC para que determi-
nase su adecuacion, o no, a la misma. En el caso de que la SEC confirmase
el juicio de la sociedad, la propuesta no se incluia en el orden del dia de la
junta. Caso contrario, la sociedad tendria que incluirla.

172 Véase Fourteenth Annual Report of the Securities and Exchange
Commission. Fiscal Year Ended June 30, 1948. SEC, https://www.sec.gov/
about/annual_report/1948.pdf.
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presentada en la ultima junta, y no obtuvo el 3 por
ciento de los votos'™.

4.3. LA «<ORDINARY BUSINESS PROPOSAL>»

En 1952 1a SEC volvio a realizar una modificacion,
esta vez de mayor calado, al prohibir propuestas rela-
cionadas con «promoting general economic, political,
racial, religious, social or similar causes»'™. El origen
de este nuevo varapalo a los accionistas fue la solici-
tud realizada por un grupo antiracista The Congress of
Racial Equality, a la Greyhound Corporation para que
no separara en sus autobuses a los ciudadanos por
razas'”. En 1954 mas cambios fueron introducidos,
aunque con las limitaciones que ya hemos senalado,
realmente los accionistas eran incapaces de sacar ade-
lante ninguna de sus propuestas.

Tal y como nos senala Tsuk, debido a las mencio-
nadas restricciones, las propuestas de los accionistas
de 1940 a 1950 se centraron en las cuatro cuestiones
siguientes: el derecho de voto; asuntos relacionados
con los consejeros y altos directivos; comunicacion
entre directivos y accionistas, y la remuneracion de
consejeros y directivos'”. Pero no obstante todo lo
expuesto, ese ano se aprobé una nueva limitacion
al prohibirse propuestas dirigidas «upon the duties
and functions of the management»'”. Por lo tan-

173 Tsuk, Shareholders as proxies, 1555.

174 Ibidem.

175 «Peck contra Greyhound Corporation». 97F Supp.679, 679
(S.D.NY. 1951).

176 Tsuk, Shareholders as proxies, 1557.

177 Seligman ,The transformation, 271, citando las SEC minutes del 7
de agosto de 1953, 26 de enero de 1954, 19 de febrero de 1954, 2 de marzo
de 1954y 11 de marzo, de ese mismo ano.
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to, se prohibian las relacionadas con los ordinary
business; por lo que los accionistas ya solo podian
centrarse en: a) la exactitud de los resultados y b)
la politica de dividendos. Es decir, las sociedades
podian omitir, tanto las relacionadas con materias
demasiado generales (politicas, raciales, religiosas,
sociales), como aquellas que tuvieran relacion con
asuntos demasiado concretos (el propio negocio de
la sociedad).

4-4. LAS LIMITACIONES A LA REPETICION DE LAS
PROPUESTAS

Las reformas de 1954 no terminaron ahi. Una
nueva vuelta de tuerca hizo que el supuesto derecho
de los accionistas a presentar sus propuestas, devi-
niese, de hecho, casi vacio de contenido. En efecto,
las nuevas modificaciones permitian a las sociedades
excluir aquellas que aun estando dentro de las pro-
per proposals, hubiesen sido presentadas por lo me-
nos una vez dentro de los tres anos anteriores, y no
hubiera obtenido al menos el 3 por ciento del voto
(ibidem). Si hubiese sido presentada dos veces en los
tres anos anteriores y no hubiera recibido el 6 por
ciento de los votos (ibidem); y si hubiese sido pre-
sentada tres veces y no hubiera obtenido el 10 por
ciento de los votos (ibidem). Asi mismo, se exigia a
los accionistas el envio de la propuesta sesenta dias
antes de la fecha en la que la documentacion para
solicitar la delegaciéon de voto hubiera sido remitida
por la sociedad el ano anterior. Las posibilidades de
éxito eran minimas.

Tras estas modificaciones, en palabras de Tsuk:
«Little was left of the original shareholder proposal
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rule...gradually..., the shareholders role as participant
and the shareholder’s role as investor converged.
By the 1990s, this vision would dominate corporate
law»178,

178 Tsuk, Shareholders as proxies, 1560.
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CAPITULO 5
De 1970 a 1990
El fin del «xmanagement centric model»
y el reganismo desrregulatorio

5.1. LOS SETENTA. EL DESPERTAR DE LOS
ACCIONISTAS

Si bien el gobierno corporativo, en tanto que for-
ma de organizar y alinear los intereses de los accio-
nistas propietarios, los directivos y consejeros, existe
desde la constituciéon de las primeras grandes socie-
dades en los siglos xviy xvir; no fue realmente hasta la
década de los setenta, cuando se concret6 y defini6 su
actual significado'”.

Tal y como expone Seligman, en la década de los
setenta, se dieron las mas importantes reformas en el
gobierno corporativo de las sociedades cotizadas des-
de el New Deal. Este autor senala que: «For close of a
decade, such fundamental questions as the legitima-
cy of the giant business corporation, the functions of
the corporate board of directors, and the appropriate

179 Randall K. Morck, A history of corporate governance around the world:
Jamily business groups to professional managers (Chicago: University of Chicago
Press, 2005), 5.
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legal duties of corporate officers and directors were
debated, first in public interest proxy contests and the
technical literature, later before congressional and
SEC hearings»'%.

La guerra de Vietnam, la preocupacion por la
discriminacién racial, el nacimiento de la conciencia
medio ambiental, ademas del activismo en defensa de
otros derechos civiles, hizo que en 1970 se produje-
ra una eclosion de propuestas sociales, a través de las
proxy rules analizadas en el anterior apartado. Debido
a la intensa presion social'™ que se produjo duran-
te estos anos, la SEC en septiembre de 1972 modifi-
c6 —de nuevo- la «seccion catorce a-8», pero esta vez
para abrir la puerta (aunque no suficientemente), a
propuestas de accionistas que tuvieran como objetivo
tratar cuestiones sociales. Las sociedades s6lo podian
negarse a incluirlas en sus Proxy solicitations cuando es-
tas «was not significantly related to the business of the
issuer or is not within the control of the issuer»'s2. El
Senado también realiz6 una investigacion sobre como
incentivar a las sociedades para que estas fueran mas
responsables ante los stakeholdersy ante la opinion pu-
blica en general.

180 Seligman. The transformation, 534.

181 Esta presion social se materializ6 en una serie de campanas, en-
tre las que podemos destacar la lanzada en 1968 por el Medical Committee
for Human Rights, solicitando a la Dow Chemical que no fabricase mas na-
palm con fines bélicos. Asi mismo, el grupo liderado por el abogado activis-
ta Ralph Nader «Campaign GM», lanz6 una campana que tenia como ob-
jetivo persuadir a la General Motors para que mejorase su politica laboral,
medio ambiental y de transporte. Pero ninguna de estas actividades tenia
una relacion directa, ni afectaban a la estructura y mecanismos del gobierno
corporativo.

182 SEC Annual Report de 1972, 14. La misma causé la SEC Act
Release N° 9784 de 22 de septiembre de 1972. SEC, http://www.sec.gov/
about/annual_report/1972.pdf.
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5.2. LOS GRANDES ESCANDALOS

Pero realmente el hecho que desencadeno el es-
tudio del gobierno corporativo de las sociedades en
su moderna concepcion, fue la quiebra de una im-
portante compania de ferrocarriles. En efecto, Penn
Central era, en el momento de su liquidacion, la com-
pania de ferrocarriles mas grande del pais, asi como
la sexta corporacion industrial. Durante los dos anos
anteriores a su colapso, el consejo de administracion
aprobo el abono de dividendos por importe de cien
millones de doélares, mientras que la deuda de la so-
ciedad crecia desbocadamente, por lo que la situacion
patrimonial sufria un deterioro irreversible. La pasi-
vidad, negligencia, ignorancia y falta de compromiso
del consejo de administracion de esta sociedad, le va-
li6 el rechazo generalizado de la opini6én publica.

La complacencia del consejo con el management
fue explicada, entre otros, por el profesor de la Har-
vard Business School, Jonathan Macey'®, por el hecho
de que el nombramiento de nuevos consejeros estaba
totalmente controlado por el management de la so-
ciedad, y en especial por su Chief Executive Officer
(CEO). En 1974 de las 6.615 solicitudes de delegacion
para el nombramiento de consejeros, supervisadas

183 Esto era una consecuencia directa de las decisiones judiciales
(especialmente las del estado de Delaware), en las que se autorizaba a los
miembros del consejo a pagar las campanas de reeleccién y nombramiento
de nuevos miembros (por ellos propuestos), con cargo a los fondos socia-
les. Lo que significaba que todos aquellos accionistas que querian nombrar
sus propios candidatos tenian que sufragarse la campana; salvo en el im-
probable caso de que resultara vencedores en su intento. Tanto el nimero
de accionistas en las grandes sociedades, como las distancias en aquel pais-
continente, hicieron que los costes de la eleccion de los consejeros a través
de la delegacién de voto no estuviese al alcance de cualquiera. Asi que el
nombramiento de consejeros por otros interesados distintos a los miembros
del consejo con cargo vigente, resulto ser en la practica una nueva quimera.
Véase Jonathan M. Macey, Directors: myth and reality.
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por la SEC, los consejeros con cargo en vigor fueron
reelegidos, sin oposicion, en 6.000 companias (es de-
cir el 90,6 por ciento) y en 6.606 (el 99,8 por ciento)
la lista propuesta por el consejo resulto aprobada'.

Asi mismo, varios escandalos surgidos como
consecuencia del pago de sobornos en paises en vias
de desarrollo, y las donaciones realizadas por diversas
companias (entre otras Amerian Airlines, Goodyear
y Gulf Oil), a la campana para la elecciéon de Nixon
en 1972 —en flagrante violacion de la Federal Election
Campaign Act-'* terminaron por hacer saltar todas
las alarmas. A partir de 1974, la SEC tomé cartas en
el asunto. Propuso que todas aquellas empresas que
creyeran haber incurrido en alguna de las conductas
prohibidas antes mencionadas, realizaran una investi-
gacion interna al respecto y de forma voluntaria divul-
gasen su resultado. Mas de 400 sociedades cotizadas
publicaron el informe reconociendo haber realizado
actividades cuestionables o incorrectas dentro del
pais o en el extranjero™’. Para Seligman, nunca en la
historia de la SEC, tales escandalos (Penn Station, so-
bornos y contribuciones ilegales a partidos politicos),
obtuvieron tan poca reaccion'®.

Como resultado de la intervencion de la SEC, mu-
chas de las sociedades sancionadas fueron obligadas a
adoptar diversas medidas de gobierno corporativo, re-
lacionadas con el consejo de administracion. En con-
creto, hacian referencia al nombramiento de conseje-

184 Véase Michael E. Murphy, «The nominating process of corporate
boards of directors: a decision making analysis», Berkeley Business Law Journal
5 (2008)2: 131.

185 Seligman, The transformation, 537.

186 Murphy, The nominating process, 134.

187 Seligman, The transformation, 551.
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ros independientes', y a la creacion de un comité de
auditoria. Fue en 1976 cuando por primera vez apare-
ci6 esta expresion en un registro publico. Este mismo
ano, la SEC consigui6 que el NYSE exigiera a todas las
companias que cotizaban en la bolsa de Nueva York,
el cumplimiento de una serie de requisitos relativos a
las materias que acabamos de citar.

En 1977 la SEC anuncié que iba a realizar una
revision del impacto que las proxie rules tenian en el
gobierno corporativo. Elaboré una serie de preguntas
para su comentario o respuesta por parte de la opi-
nion publica (especialmente dirigidas a consejeros,
directivos, profesionales del derecho y comunidad
académica), y ademas organizo «hearings» en cuatro
grandes ciudades del pais. La Comision puso un es-
pecial énfasis en el aspecto de la participacion de los
accionistas en el proceso electoral. Aunque con mo-
tivo de este —permitasenos la expresion— «tramite de
debate publico», la SEC emiti6 diversas «releases»'™ de
poca trascendencia a los efectos que aqui nos ocupan;
acabo difiriendo el estudio de «more complex matters» a
la realizacion de un informe mas a fondo sobre estas
materias. El informe que se public6 en 1980, volvio a
sugerir mas estudios antes de aprobar normas regula-

188 Jeffrey N. Gordon, «The rise of independent directors in the
United States, 1950-2005: of shareholder value and stock market prices»,
Stanford Law Review 89 (2007): 1477-9. Segiin este autor, el término «conse-
jero independiente», se incorporé al léxico del gobierno corporativo en la
década de los setenta, ya que hasta entonces la divisién era entre consejeros
externos e internos, lo que no quedé resuelto en ese momento, fue el sig-
nificado del término «independiente».

189 Existen dos tipos de «releases». La «concept release> es una pre-
gunta que la SEC realiza a la sociedad civil con la finalidad de conocer su
opinioén, o distintas sensibilidades que puedan existir sobre algtin tema en
concreto. Y la «interpretive release» es una interpretaciéon que realiza la propia
SEC, sobre algtin punto oscuro de la legislacion del mercado de valores.
Respectivamente, SEC, http://www.sec.gov/rules/concept.shtml y http://
www.sec.gov/rules/interp.shtml.
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doras. Con la llegada de Reagan en 1980 al poder, este
estudio se olvido.

5.3. LOS «<SETTLEMENTS»

Histéricamente ha sido a través de de los settle-
ments'’, la via por la que la Comision ha realizado sus
mas notables incursiones en el mundo del gobierno
corporativo (hasta la promulgaciéon de la Sox). Las
consecuencias de estos acuerdos o settlements han per-
durado en el tiempo, y han tenido una influencia im-
portante en todo el desarrollo posterior de esta mate-
ria. Basicamente, los acuerdos de la Comision —en esta
etapa- relacionados con el gobierno corporativo, los
podemos agrupar en torno a las siguientes materias:
1) acuerdos que exigian el nombramiento de mas
consejeros independientes («SEC contra Canadian Ja-
velin», SEC Litigation Release N°. 6.441 (S.D.N.Y. 1974);
2) acuerdos de naturaleza especial para una circuns-
tancia determinada, o bien que de forma continua
son impuestos a un consejo ya existente («SEC con-
tra Emerson Ltd.», Litigation Release N°. 7.392 (D.D.C.
1976); 3) acuerdos que requieren el nombramiento
de un auditor y/o de algtin comité del consejo, dadas
determinadas responsabilidades («SEC contra Mattel
Inc.», SEC Litigation Release N°. 6.531 y 6.532 (D.D.C.
1974); 4) acuerdos que implican el nombramiento de
un asesor especial que dirija una investigacién sobre
ciertas practicas de la empresa senaladas por la SEC.

190 Acuerdos alcanzados entre la SEC y la empresa infractora que
evitan el inicio y/o continuacién del expediente administrativo sanciona-
dor. Véase nota de prensa emitida por la SEC en la que hace publico el seit-
lement alcanzado con J.P. Morgan, en virtud del cual esta se obliga a pagar
una multa de 980 millones de dolares, y reconoce el incumplimiento de la
legislacion federal (en concreto la Sox); SEC, http://www.sec.gov/News/
PressRelease/Detail /PressRelease/1370539819965.
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(«SEC contra General Tire and Rubber Co.», SEC Li-
tigation Release N° 7386 (D.D.C. 1974),y 5) el nombra-
miento de un auditor especial que apoye el trabajo de
un asesor especial («SEC contra Mattel Inc.», SEC Li-
tigation Release N°. 6531 y 6532 (D.D.C. 1974). Obvia-
mente estos «acuerdos» entre la SEC y la sociedad de-
nunciada, solo afectaba a las partes implicadas, pero
no obstante, y tal y como antes hemos dicho, tenian
una influencia importante sobre todas las empresas
cotizadas'".

5.4 LA ACTUACION DE LA SEC Y LOS PRIMEROS CO-
DIGOS DE ORGANIZACIONES PROFESIONALES Y
EMPRESARIALES

Aunque en su origen la SEC era la agencia guber-
namental con las facultades necesarias para el estudio
de las posibles necesidades de reforma del gobierno
corporativo, esta competencia era considerada acce-
soria o tangencial a sus responsabilidades principales.
Estas eran la regulaciéon de los mercados, procurar
adecuada informacion sobre las sociedades cotizadas,
y la persecucion del fraude, primero a nivel adminis-
trativo y luego judicialmente'”. Realmente, la idea de
la regulacion del gobierno corporativo de las socieda-
des era considerada como una cuestion secundaria, li-

191 Sommer, The impact of the SEC on corporate governance, 130.

192 Véase SEC, http://www.sec.gov/news/speech/1962/113062
conwill.pdf. El discurso del comisionado Allan F. Conwill en Tulsa
Oklahoma en 1962, titulado «Current functions and objetives of the
Securities Exchange commission», en el que de forma breve y didactica se
recogen estos tres objetivos. Asi mismo, la actual presidente de la SEC, Mary
Jo White, afirma, «our core mission of protecting investors, promoting fair,
orderly and efficient markets and facilitating capital formation». Fiscal Year
2013 Agency Financial Report, 2. SEC, https://www.sec.gov/about/secpar/se-
cafr2013.pdf.
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gada al problema de la informacion. Ello provocé que
la respuesta de la SEC a este debate fuera un tanto pa-
radgjica. En efecto, por un lado, la agresiva campana
lanzada por la Comision, al objeto de que se informa-
sen y publicitasen los distintos casos de sobornos en
los que se vieron implicadas importantes empresas en
aquella década; y por otro lado, que la respuesta dada
directamente al problema del gobierno corporativo
fue realmente limitada. No existié ningun estudio de
la SEC (tan dada a los mismos) que de forma sistema-
tica abordase el problema del corporate governance,
que por otro lado, era objeto de debate y preocupa-
cion, tanto en la opinion publica como en el ambito
académico. Si bien es cierto que la SEC aplico de for-
ma contundente la legislacion vigente en el momen-
to y propuso y persiguio determinadas reformas en el
proceso de auditoria societaria, nunca consider6 de
forma seria, ni cambios en la estructura de las grandes
sociedades, ni que los problemas de sobornos y frau-
des ocurridos en esta década requiriesen una revision
de la legislacion estatal y federal en lo relativo al go-
bierno de las sociedades'”.

Concretando su actuacion, podemos resaltar que
la SEC convocé en 1975, a las 300 empresas mas im-
portantes del pais, asi como a jueces, abogados y pro-
fesores, al objeto de detectar cuales eran las carencias,
a efectos de gobierno corporativo, de las sociedades
cotizadas en los Estados Unidos. Finalmente, la Comi-

193 Cfr. Sommer, «It has become increasingly clear that the
Commission is no longer content with its traditional role of abstention from
interference with corporate governance and is restlessly seeking to affect
the manner in which corporations are governed, the relationships between
their managements and shareholders, the constitution of their boards of
directors, and the manner in which the various parts of the corporate com-
munity conduct themselves and relate to each other». The impact of the SEC,
121.
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sion solo realizo propuestas relacionadas con el modo
y el momento en el que requerir la informacion que
debian hacer publica las empresas, asi como a la nece-
sidad de que las mismas implantasen comités de audi-
toria, nombramientos y retribuciones. Su nuevo presi-
dente, Harold Williams —nombrado a instancias de la
Administraciéon democrata de Carter— no se decidi6 a
aprobar las disposiciones necesarias, y finalmente solo
solicit6 la adopcion voluntaria por las sociedades de
estas normas'*. Bajo su presidencia, en 1978, la SEC
adopto una rule' que a lo tnico que obligaba a las
empresas cotizadas era a hacer publica informacion
adicional (no a la toma de acuerdos en un sentido
determinado) sobre: la independencia de sus conse-
jeros; si las sociedades tenian comités de auditoria,
nombramientos y retribuciones; y si algunos de los
consejeros habian acudido a menos del 75 por cien-
to de las reuniones del consejo el ano anterior. Otra
rule, en 1979 requirié modestos cambios en la forma
de los corporate proxies'®.

También en 1978, el senador Howard Metzem-
baum, reuni6 una comision de expertos, en la que es-
taban representadas las grandes companias, los consu-
midores, las entidades financieras, y los trabajadores.
La misma, si bien concluy6 que el gobierno corpora-

194 Seligman, The transformation, 548.

195 Véase Robert Baldwin, Martin Cave y Martin Lodge, Understanding
regulation. Theory, strategy, and practice, 2* ed., (New York: Oxford University
Press, 2012), 230. «Rule» es como se denomina a las normas que, sin rango
de Ley, aprueba la SEC en ejercicio de la capacidad reglamentaria que le
otorga, en especial la Securities Exchange Act de 1934; con el objeto de orden-
ar, fiscalizar y velar por el correcto funcionamiento del mercado de valores.
Véase SEC.www.sec.gov/whatwedo/shtml, en donde se da una somera in-
formacion sobre el proceso administrativo que desemboca en la aprobacion
de una rule por parte de la SEC.

196 Securities exchange Act Releases Nos. 13482 (1978) y y 16356
(1979), en Seligman, The transformation, 550.
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tivo era vital para el desarrollo del sistema financiero,
no fue capaz de realizar propuestas legislativas con-
cretas. No obstante, este senador presento al Congre-
so un proyecto de «Protection of Shareholders Rights Act»
en 1980"7, en el que de forma sistematica se recogian
derechos que se entendian esenciales para los accio-
nistas'®. No fue aprobado. A partir de este momento
se inici6 un timido debate doctrinal que, como vere-
mos, no hizo sino aumentar en intensidad con el paso
del tiempo.

En los anos siguientes, diversas organizaciones
no gubernamentales de marcado caracter profesional
entraron en juego realizando distintas propuestas re-
lacionadas con la materia. Entre ellas podemos des-
tacar la publicacion en 1978 , por The American Bar
Association, Section of Corporations, Banking and
Business Law del «Corporate directors guidebook»'"; en
el mismo ano la Business Roundtable aprueba el «The
role and composition of divectors of the large publicly owned
corporation»; para finalizar el ano siguiente, de nuevo
con la American Bar Association, esta vez el Commit-
tee on Corporate Law, con la aprobacion del informe
«The overview committees of the board of directors»*. Pero

197 InternetArchive.org http://www.archive.org/stream/protection-
share0Osecugoog/ protectionshare00secugoog_djvu.txt. Se puede observar
que en el subcomité de valores esta presente el senador Sarbanes, quién en
2002 fue, junto con Oxley, el artifice de la mayor reforma habida en las so-
ciedades cotizadas norteamericanas desde la Gran Depresion. Asi mismo, el
19 de mayo de 2009, se presenté un nuevo proyecto, esta vez por el senador
Schumer, que tampoco fue aprobado. Govtrack.us, https://www.govtrack.
us/congress/bills/11 1/51074/text.

198 Stephen M. Bainbridge, «The scope of the SEC’s authority over
shareholders voting rights». http://www.sec.gov/comments/4—537/4537—
17.pdf.

199 American Bar Association http://apps.americanbar.org/abas-
tore/ index.cfm?pid:5070644&56ction:main&fm:Product.

200 Stephen M. Bainbridge, The new corporate governance in theory and
practice (New York: Oxford University Press, 2008), 163. El autor afirma que
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fue la propuesta del American Law Institute (ALI)
—organizacion privada integrada por abogados, jueces
y profesores de reconocido prestigio— la que causo el
verdadero debate. En efecto, en 1980, y copatrocina-
da por la American Bar Association y el NYSE, la ALI
convoco una conferencia con el fin de dar respues-
ta a los acontecimientos que en materia de gobierno
corporativo habian tenido lugar desde 1970. Dado el
prestigio de ALI, se pens6 que sus conclusiones po-
drian incluso determinar una accién por parte del
legislativo. Efectivamente, una impresionante refrie-
ga politicojuridica fue el resultado de tales propues-
tas, que coincidieron con el cambio de inquilino en
la Casa Blanca tras la llegada de Ronald Reagan, en
1980, a la presidencia del pais.

5.5. EL ORIGEN DEL CONSEJO COMO ORGANO
MONITORIZADOR?*!

Realmente, el consejo de administraciéon fue el
centro de la discusién publica y académica que siguio
a los escandalos antes relatados. Una gran cantidad de
estudios concluyeron que los consejos de las grandes
y medianas empresas «had ceased to fuction as a me-
aningful check on the corporation’s chief ejecutive
officer*®». Distintas propuestas de reforma siguieron a

estos tres estudios han sido los mas influyentes de esa década en relacion
con las funciones del consejo de administracion.

201 Como resulta obvio, nos hemos permitido realizar una traduc-
cién literal del «monitoring board». Sabedores de que es un término de escaso
uso en nuestra practica y teoria societaria, entendemos modestamente que
es un término acertado para describir la nueva funciéon que se atribuye al
consejo.

202 Joel Seligman, «A sheep in wolf’s clothing: the american law in-
stitute principles of corporate governance project», George Washington Law
Review 55 (1987): 328. En D. Tsuk, «Status bound: the twentieth century evo-
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estos trabajos. El antiguo presidente de la SEC, William
Cary, propuso la aprobacion de «federal minimun stan-
dars for officers and divectors of firms of certain size»*®. De
igual manera Nader, Green y Seligman®”, reintroduje-
ron la idea (ya propuesta en las primeras décadas de
siglo tal y como hemos resenado) de que las grandes
sociedades deberian inscribirse en un registro federal,
sobre la base de una regulaciéon que deberia exigir una
concreta composicion del consejo de administracion
(en particular exigian la presencia en el mismo de de-
terminados constituencies o stakeholders®**) y unas de-
terminadas funciones de este. Asi mismo, Golschmid?”®
propuso que los consejos deberian estar compuestos
exclusivamente por consejeros independientes; y Pe-
ter Drucker sugiri6 la creacion de «profesional directors»,
«men or women of public standing and proven compe-
tence who, as members of the board, can be truly inde-
pendent from the management»”.

Es en esta década y a raiz de estos estudios y pro-
puestas es cuando se empieza a conformar el consejo
de administracion como un «monitoring board», con-
ceptualizacion que ha perdurado hasta nuestros dias,
tal y como con todo vigor defiende Bainbridge. Pero

lution of directors liability», New York University Journal of Law and Business
(2009): 133.

203 William Cary, «Federalism and corporate law: reflexions upon
Delaware», Yale Law Journal 83 (1974): 700.

204 Nader, Green y Seligman, Taming the giant, 61-2.

205 En concreto propugnan la eleccion de nueve consejeros, cada
uno de los cuales representara los siguientes constituencies: «1. employee
welfare, 2. consumer protection ,3. environmental protection and commu-
nity relations, 4. shareholders rights, 5. compliance with law, 6. finances, 7.
purchasing and marketing, 8. management efficiency y 9. planning and re-
search». Nader, Green y Seligman, Taming the giant, 125.

206 HarveyJ. Goldschimd, «The greening of the board room: reflec-
tions on corporate responsibility», Columbia _Journal of Law & Social Problems
10 (1973): 15. En Tsuk, «Status bound», 134.

207 Henry R. Horsey, «The duty of care component of the Delaware
business judgment rule», Delaware Journal of Corporate Law 19 (1994): 973.
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realmente, desde un punto de vista teorico, el espal-
darazo definitivo a esta concepcion se fraguo en el
trabajo del profesor de Berkeley, Melvin Einserberg:
«The structure of the corporation» que, en palabras de
Tsuk es: «perhaps the most important work on Corpo-
rate Law since Berle & Mean’s The modern corpora-
tion and private property?®». Eisenberg concluy6é que
la mas importante funcion del consejo era nombrar,
y en su caso separar, al CEO, y controlar el funciona-
miento del los altos directivos. Escribio, «under the
monitory model...the role of the board is to hold the
executives accountable for adequate results, while the
role of the executives is to determine how to achie-
ve such results®». En 1980, ya nadie ponia en duda
que el modelo o funcién de control era la apropiada
para el consejo. Esta idea fue reafirmada con la publi-
cacion en 1982 del Tentative Draft del American Law
Institute «Principles of corporate governance» (cuya
version final fue publicada, tal y como ya hemos dicho
en 1992, tras una década de luchas), cuyo autor prin-
cipal, como senala Bainbridge, fue Eisenberg. Conse-
cuentemente, acab6 de tomar forma la posicion de
que los deberes de los consejeros eran para con los
accionistas exclusivamente.

5.6. May pay

Otro hecho de gran trascendencia en la configu-
racion del actual sistema de corporate governance en
los EE.UU., aunque inicialmente nadie penso en sus
consecuencias, fue la adopcion por la SEC el 23 de

208 Tsuk, «Status bound», 135.
209 Melvin A. Eisenberg, The structure of the corporation. A legal analysis
(Washigton: Beard Books, 1976), 165.
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enero de 1975, de la rule 19b-3 que liberalizaba las co-
misiones que las distintas agencias y brokers cobraban
por la prestacion de sus servicios y que desde el pacto
de Buttonwood Tree?", eran iguales para todos. Esta
norma entro en vigor el 1 de mayo del mismo ano,
por lo que popularmente es conocida por «May Day».
La aprobacion de esta medida signific6 la bajada de
las comisiones hasta entonces pactadas, en casi dos
terceras partes, ocasionando que los inversores insti-
tucionales (y también los particulares), incrementa-
ran su actividad®"!. Asi mismo, y junto con el flujo de
dinero que supuso la progresiva liberalizacion del mo-
vimiento de capitales a nivel mundial; hizo que las au-
toridades tomasen medidas para hacer sus mercados
mas atractivos a los inversores de otros estados. Esto
se concreto en una apuesta importante por la moder-
nizacion de los sistemas informaticos de contratacion,
asi como por la reduccion del coste de las operaciones
en el mercado. Debido a que el volumen contratado
es inversamente proporcional al coste de transaccion,
la rotacion en los mercados se disparo, por lo que a su
vez la media temporal de tenencia de las acciones se
redujo de forma exponencial®?,

210 Acuerdo firmado el 17 de mayo de 1792 entre veinticuatro
brokers, segtin el cual el corretaje a cobrar por las operaciones de compra
y venta de acciones en el NYSE, se realizaria aplicando una comision fija
sobre la suma intermediada. El texto del acuerdo es el siguiente: «We the
Subscribers, Brokers for the Purchase and Sale of the Public Stock, do here-
by solemnly promise and pledge ourselves to each other, that we will not buy
or sell from this day for any person whatsoever, any kind of Public Stock, at
a less rate than one quarter percent Commission on the Specie value and
that we will give preference to each other in our Negotiations. In Testimony
where of we have set our hands this 17th day of May at New York, 1792».
NYSE, http://www.nyse.com/about/history/timeline_events.html.

211 Pavlos E. Masouros, Corporate law and economic stagnation. How
shareholders value and short-termism contribute to the decline of the western Furope
(The Haghe: Eleven International Publishing, 2013), 81.

212 Ibid., 87.
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CAPITULO 6
Los ochenta y el mercado
de adquisiciones societarias

El nombramiento de Ronald Reagan como pre-
sidente del pais al inicio de la década de los ochenta,
ademas de significar una nueva mayoria politica en
el Congreso, supuso el nombramiento de un nuevo
presidente de la SEC, Jhon Shad, y un importante im-
pulso desrregulatorio. Efectivamente, cuando el ALI
publicé en 1982 su Tentative Draft nimero uno (un
primer borrador), el mundo politico, juridico y finan-
ciero en general, reaccion6 con panico. Los cambios
de personas (la nueva mayoria republicana sustituyo
a los antiguos representantes de la administracion de-
mocrata) operados en los consejos y juntas directivas
de las distintas sociedades, asociaciones y organismos
de toda clase que, inicialmente habian respaldado la
actuacion de la ALI, hicieron que todas ellas retira-
ran su apoyo al mencionado e inicial Tentative Drafi.
Asi mismo, tanto el poderoso lobby de los managers
y directivos, como el mundo de los negocios en ge-
neral, apreciaron en estas propuestas un peligro para
sus intereses economicos. Este borrador proponia do-
tar a los accionistas con los derechos suficientes para
poder realizar una eficaz labor de control de los direc-
tivos y, de esta forma, impedir que estos utilizasen la
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sociedad en beneficio propio. Este argumento exigia
por lo tanto, un incremento de la presion reguladora,
para luchar contra la supuesta indefension de los (pe-
quenos) accionistas. En resumen: empieza a cambiar
el centro de poder del management a los sharehol-
ders, nos encontramos con los primeros balbuceos de
la shareholder primacy (insistimos, minado el prestigio
de los managers por escandalos mayusculos y retor-
nos econémicos que ya no tenian nada que ver con
los de antano).

Al objeto de aplacar las criticas, la direcciéon de
la ALI decidi6 sustituir a los responsables de la redac-
cion del primer documento, por unos expertos mas
en sintonia con la corriente desrreguladora existente
en el pais. Fruto de este cambio, fue la modificacion
del primer borrador, y la alteraciéon de la propuesta
inicial que sugeria que las recomendaciones conte-
nidas en el mismo deberian ser de obligatorio cum-
plimiento (principalmente a través de la accion de la
SEC); por una propuesta de perfil mucho mas bajo,
en el sentido de transformar la obligatoriedad ini-
cial de sus conclusiones por recomendaciones de vo-
luntario cumplimiento. Y asi, finalmente, en 1992 la
ALI aprob6 sus «Principles of corporate governance:
analysis and recomendations»?"; siendo publicadas
en 1994 con una redaccion tan descafeinada que ni
siquiera fue objeto de censura alguna por sus iniciales
detractores.

La doctrina critica?* con la base intelectual que
ciment6 el primer y fallido borrador de la ALI, siguio
defendiendo la postura de que no era demasiado pre-

213 ALIL http://www.ali.org/index.cfm?fuseaction=publications.
ppage&node_id=88.

214 Jonathan R. Macey, «The transformation of the american law in-
stitute», George Washington Law Review 61 (1993): 1212.
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ocupante que los directivos confundiesen la prosperi-
dad de lasociedad con la suya propia. Y ello era debido
a que el mercado contaba con otros mecanismos para
alinear los intereses de los shareholders y de los mana-
gers. Estos mecanismos fueron, durante la década de
los ochenta, principalmente el mercado de OPAS, y
de adquisiciones. Durante estos anos, se desarrollaron
una serie de instrumentos legales y financieros que
propiciaron la posibilidad de que todas aquellas em-
presas que estuvieran infravaloradas, debido a la falta
de acierto en la gestion de sus directivos, pudiesen ser
objeto de una OPA?", E] éxito de esta significaria la sa-
lida del antiguo equipo directivo y su sustitucion por
otro de la confianza del nuevo accionista mayoritario.
Esta amenaza, prosiguen los defensores de estos me-
canismos, es un factor suficiente para disuadir a los
directivos de las empresas cotizadas de descuidar sus
obligaciones o «confundir» los intereses propios con
los sociales. En definitiva, el mayor precio que sobre

215 Véase, dentro de la abundantisima literatura al respecto genera-
da en aquellos anos: Michael C. Jensen «Takeovers: their causes and conse-
cuences», Journal of economic Perspectives 21 (1988); Yacob Amihud y Baruch
Lev, «Risk reduction as a managerial motive for conglomérate mergers»,
Bell Journal of Economics 12 (1981); Richard Roll, «The hubris hypothesis of
corporate takeovers», Journal of Business 59 (1986) tratando de explicar las
consecuancias negativas que estas operaciones pueden generar a los adqui-
rientes; Roberta Romano «A guide to takeovers: theory, evidence, and re-
gulation», Yale Journal on Regulation 9 (1992); O desde el punto de vista del
origen fiscal de algunas de estas ofertas: Roland J. Gilson, Myron S. Scholes
y Mark A. Wolfson, «Taxation and the dynamics of corporate control: the
uncertain case for tax motivated acquisitions». En John Coffee, Louis
Lowenstein y Susan Rose-Ackerman, Knights, riders, and targets: the impact of
hostile takeovers (New York: Oxford University Press, 1988); Alan Auerbach
y David Reishus, «The impact of taxation on mergers and acquisitions».
En Alan Auerbach, Mergers and acquisitions (Chicago: Univerity of Chicago
Press, 1988); También desde la perspectiva de las management buyout: Steven
N. Kaplan, «<Managements buyouts: evidence on taxes as a source of value»,
Journal of Finance 44 (1989); Katherine Schipper y Abbie Smith, «Effects of
management buyouts on corporate interest and depreciation tax reduc-
tions», Journal of Law and Economics 34 (1991).
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el valor de la accion pagaba el ofertante, se entendia
que podia recuperarlo sustituyendo a los directivos
por otro equipo mas capacitado que, obviamente, me-
joraria los resultados.

Pero este mercado realmente frenético (y casi
inexistente en Europay Japon) lleg6 a su fin cuando
las poderosas asociaciones de directivos®'®, presiona-
ron a los legislativos de los Estados federados para
que modificaran la ley y de esta forma entorpecie-
ran el posible éxito de las OPAS. Ademas, la modi-
ficacion de los estatutos de muchas sociedades para
incorporar las denominadas poison pills (clausulas
estatutarias que hacen practicamente imposible el
control de la sociedad a quien lo adquiera a través de
una OPA?7),y el endurecimiento de las condiciones
financieras, hizo que esta forma de control también
se diluyese.

Ante esta situacion, parecia que el manager-centric
model, volvia a imponerse, y que los derechos de los
accionistas —ante su desidia e inoperancia— quedaban
relegados a su mero reconocimiento formal, es decir,
vacios de contenido. Incluso el reputado profesor de
la Universidad de Yale, Schwartz, firme defensor de
los derechos de los accionistas, escribio, «that share-
holder participation is not capable of working well
because of its impracticability and because of the ra-
tional indifference of shareholders to participation in
corporation affairs»*!,

216 Jonathan R. Macey, Corporate governance (Princeton, New Jersey:
Princeton University Press, 2008), 122.

217 Véase Franklin A. Gervutz, Corporation law ( Minnesota: West,
2010), 706.

218 Donald Schwartz, «Shareholder democracy: a reality or a chime-
ra?», California Management Review 25 (1983): 55.
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Durante esta década, el presidente de la SEC que
mas tiempo estuvo en el cargo fue, el ya mencionado,
John Shad. El cual, por formacion (profundamente
influenciado por la Teoria del andlisis economico del
derecho), y por conviccion politica, era contrario a la
aprobacion de nueva normativa que regulase los fallos
en el sistema. Era mas partidario de la acciéon auto-
correctora del mercado. Esto hizo que la respuesta de
la Comision®" a las «hostile tender offers» que caracteri-
zaron estos anos, fuera la remisiéon al mercado y a la
legislacion de los Estados, lo que acumulativamente
hizo que se reforzara la posicion del management de
las sociedades opadas u objeto de oferta, con el resul-
tado de la desactivacion de aquellas tal y como acaba-
mos de exponer. Su sucesor en el cargo —Ruder, en
1987- ya anticipé que esta clara inclinaciéon en favor
de los managers, y las consiguientes modificaciones
estatutarias que tuvieron como resultado la admision
generalizada de las poisons pills, sin duda dificultarian
la transmision de las acciones.

Podemos afirmar, por lo tanto, que en esta década
muy poco quedo del ideal del principio de siglo xx de
la democracia participativa (o shareholder democracy) de
los accionistas (también es verdad que las estructuras
accionarialesy tipologia de los mismos habian cambia-
do totalmente). Con la eliminacion de cualquier otra
alternativa para influenciar a la direccion de la com-
pania, los accionistas quedaban avocados al ejercicio

219 Ibid., 584. El autor senala las dos ocasiones en las que la
Comision prest6 «devoted sustained attention to aspects of the hostile
takeover phenomenon». En concreto, la creacién en febrero de 1983 de un
«Advisoty Committee on Tender Offers>; y en junio de 1984, de un «Subcommittee
on Shareholder Participation and Qualitative Listing Standards», en el que se ana-
liz6 la conveniencia o no, de prohibir el voto plural.
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de sus derechos «del mercado» de «exit» 0 «voice»*.
El accionista individual era un inversor con poco, si
es que algiin poder, y su participacion en la gestion de
los asuntos sociales se volvié una reliquia de tiempos
pasados. Solo la pujante llegada de los inversores ins-
titucionales logr6é hacer despertar en el comunidad
académica, la financiera y la clase politica, un interés
que, habilmente utilizado por aquellos (bajo el ropaje
de un supuesto y renacido interés por los derechos de
los accionistas), sirvio para transformar, en provecho
propio, una reaccion, que, tal y como veremos, ha lle-
vado a destinos no deseados.

220 También llamada «The Wall Street rule>. Con esta expresion se
hace referencia a que los accionistas tienen dos opciones para mostrar su de-
sacuerdo con la gestion de la sociedad que realiza su direccion, bien salirse
(exit) es decir, vender sus acciones; bien quedarse, y ejercitar su derecho a
ser oidos en la junta (voice). Véase Albert O. Hirschman, Voice and loyalty: ve-
sponses to decline in firma, organizations and states (Cambridge, Massachusetts:
Harvard University Press, 1970). En Iris H-Y. Chiu, The foundations and anato-
my of shareholder activism (Portland, Oregon: Hart Publishing, 2010), 38.
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CAPITULO 7
La década de los noventa
y la consolidacion
de la shareholder primacy

7-1. DicAapa DEM()CRATA, Y SIN EMBARGO, INERCIA
DESRREGULADORA

Levitt fue nombrado presidente de la SEC con
la llegada de Clinton a la Casa Blanca, y estuvo en el
cargo desde 1993 hasta 2001. Trat6 de resistirse a la
inercia desreguladora que, a pesar de la llegada de los
democratas al poder, aun prevalecia tanto en la comu-
nidad politica como en la académica. De hecho, du-
rante su mandato, se aprobaron algunas de las leyes
mas neoliberales de la historia de los Estados Unidos.
Como ejemplo, senalar que nada mds tomar posesion
del cargo, la «Task Force on Disclosure Simplification» re-
comendo la eliminaciéon de ochenta y un rules de la
Comision, veintidos formularios, asi como la modifi-
cacion de decenas de otros*!. Si bien es cierto que la
esencia del sistema de informacion quedo inalterada.

221 SEC, Task Force report on Disclosure Simplification, 1995-96.
Fed. Sec. L. Rep. (CCH).85, 738 (Mar. 3, 1996). En Seligman, The transfor-
mation, 633.
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Asi mismo, se aprobaron: la Private Securities
Litigation Reform Act (1995) que limit6 y redujo de
forma drastica la posibilidad de demandar a las so-
ciedades y sus administradores por danos causados a
sus accionistas (realmente puso un poco de orden en
una legislacion dispersa y complicada que generaba
cierta inseguridad juridica®?); la National Securities
Markets Improvement Act (1996) y la Gramm-Leach-
Bliley Act*® (1999), ratificada por el presidente Clin-
ton, y que de hecho supuso el fin de la separacion en-
tre bancos industriales y comerciales, en vigor desde
la Glass-Steagall Act (1933). Por el contrario, es justo
senalar que su oposicion, en julio de 1995 a la pro-
puesta del senador Jack Fields denominada Proposal
for a Capitals Market Deregulation and Liberalization Act**
(recordar que desde 1994 los republicanos tenian la
mayoria en ambas camaras) fue esencial a la hora de
conseguir abortar la misma.

222 The PSLRA was enacted in order to minimize the practice of certain law
Jirms that commenced class actions against companies alleging wrongdoings in gener-
al terms and then proceed on “fishing expeditions” to attempt to uncover malfeasance
on the part of companies. The very liberal discovery rules in litigation in the United
States generally permits litigants to engage in extensive pretrial discovery proceedings
thereby forcing companies to open their books and records. Rather than engage in such
costly litigation, companies often settle for millions of dollars, with that law firms that
commenced the action receiving sizeable fees. Congress addressed the alleged abuses by
the enactment of PSLRA. Roy Girasa, Corporate governance & finance law (New
York: Pelgrave-MacMillan, 2013), 205.

223 Estaley ha sido senalada por la comunidad académica y profesio-
nal, como una de las causantes de la crisis financiera de 2008. De hecho, su
maximo mentor y presidente del Senate Banking Commitiee de 1995 al 2000,
fue acusado por la revista Time, de ser una de las veinticinco personas cau-
santes de la crisis. T7me: http://www.time.com/time/specials/packages/arti
cle/0,28804,1877351_1877350_1877330,00.html.

224 Seligman, The transformation, 674. En palabras de este autor, el
congresista Fields, presidente del Subcomité de Telecomunicaciones y
Finanzas del Congreso, pretendia «the most sweeping reform of securities
laws in the last 40 years».
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Pero si por algo se recordara a Levitt, sera por su
determinacion en reclamar un endurecimiento de las
normas sobre auditoria y contabilidad de las socieda-
des. Persigui6 —y logr6— que el auditor interno pasara
a ser parte del sistema de gobierno corporativo de la
sociedad. Su falta de confianza en estos profesionales,
le hizo promover una serie de medidas encaminadas al
cumplimiento estricto de la normativa contable (espe-
cialmente relativos a la contabilizacion e informacion
de derivados financieros, asi como a evitar el prematu-
ro reconocimiento de ingresos). Fruto de ellas fue el
conseguir convencer a los presidentes del NYSE y del
NASDAQ), para que nombraran un grupo de expertos
que analizara las funciones y efectividad de los comi-
tés de auditoria que los consejos de administracion
de las sociedades cotizadas tenian obligacion de nom-
brar. El grupo estaria presidido por J.C. Whitehead
(expresidente de Goldman Sach) e Ira Milstein, socia
de una importante firma de abogados. Este comité se
denominé Blue Ribbon Committee on Improving the
Effectiveness of Corporate Audit Committees. En 1999
publico sus conclusiones con diez recomendaciones, la
principal, que toda compania que cotizase en el NYSE
o en el NASDAQ), y con una capitalizacion superior a los
veinte millones de doélares, deberia tener un comité de
auditoria compuesto integramente por consejeros in-
dependientes, con un minimo de tres miembros, cada
uno de los cuales deberia tener amplios conocimientos
de contabilidad. Ademas, el Comité recomendo:

that the NYSE, and the NASD require the audit committee of
each listed company to (i) adopt a formal written charter that
is approved by the full board of directors and that specifies the
scope of the committee’s responsibilities, and how it carries
out those responsibilities, including structure, processes, and
membership requirements, and (ii) review and reassess the
adequacy of the audit committee charter on an annual basis”;
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that the revised audit committee be “Responsive for ensuring
the receipt from the outside auditors of a formal written sta-
tement delineating all relationships between the auditor and
the company, consistent with Independent Standards Board
Standards®®.

Logicamente, estas recomendaciones fueron
adoptadas por la SEC, el NYSE y el NASDAQ. La
aprobacion de estas normas coincidié ademads con
la investigacion realizada por la Comision, sobre
una serie de infracciones cometidas por Arthur An-
dersen y Coopers & Lybrans (luego fusionada con
Pricewaterhouse) en la que de forma increible, se
descubri6é que durante el periodo investigado esta
ultima habia infringido la norma que regulaba la
prestacion de los servicios de auditoria en mds de
8.000 ocasiones. Esto hizo manifestar a Lewitt, «the
lesson of this episode is cristal clear: self-regulation
by the accounting profession is a bad joke...The
firms would never subject themselves to scrutiny
unless forced to do s0»?%,

La siguiente revision que realiz6 la SEC sobre las
normas de independencia de los auditores, se focalizo
en el control de los servicios —distintos a los de audi-
toria— que los auditores prestaban en paralelo con los
propios de su profesion (es decir, asesoramiento le-
gal, consultoria, prestacion de servicios informaticos,
etc.). Tras una impresionante guerra entre las (enton-
ces) «big five» yla SEC, esta aprob6?’ en noviembre de
2000, 1a Revised Accounting Independence Ruleé™.

225 Ibidem.

226 Ibid., 722.

227 1Ibid., 721.

228 Rule 2-01(c)(4) of Regulation S-X. SEC, http://www.sec.gov/rules/
final/33-8183.htm.
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7.2. INTERNACIONALIZACION DEL GOBIERNO
CORPORATIVO

Es por tanto, al inicio de esta década de los noven-
ta cuando realmente se produce la explosion a nivel
internacional del estudio del gobierno corporativo,
siendo Reino Unido el camino de entrada a nuestro
continente. El primer documento «oficial» en esta
materia, fue el «Informe Cadbury»**, que marc6 un
antes y un después en la historia europea sobre esta
materia. El citado informe se elabor6 en un momen-
to de crisis economica e incluso existencial del Reino
Unido, ante la comprobacion de la pérdida evidente
de su liderazgo politico y social a nivel mundial. Asi
mismo, coincidié con una serie de escandalos mayus-
culos*®’ que se achacaron a la falta de un apropiado
gobierno corporativo. Todo ello, junto con la habi-
lidad del Comité para lograr que el London Stock Ex-
change®' lo incluyese como un anexo a las normas que
debian cumplir las companias cotizadas en este mer-
cado, le otorgd una influencia sobre la mayoria de los
codigos posteriores de todo el continente que, aun
hoy, es incuestionable.

Esto coincidi6 en el tiempo, con que en toda Eu-
ropa, se puso en marcha una politica liberalizadora
de los mercados de capitales, asi como privatizadora
de muchas de las grandes empresas estatales, lo que
propicio la rapida adopcion de codigos de buen go-

229 European Corporate Governance Institute (ECGI), http://www.
ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf.

230 En especial Ian Robert Maxwell, magnate de los medios de co-
municacion britanicos, quien utiliz6 —y vacié— los fondos de pensiones de
los empleados del Mirror Group. Véase New York Times, 12 octubre 1991,
http://www.nytimes.com/1991/12/10/business/worldbusiness/10iht-
max__2.html.

231 Véase London Stock Exchange. http:/ /www.londonstockexchange.
com/home/homepage.htm.
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bierno. Finalmente —y como consecuencia de todo lo
anterior— se produjo la llegada de los grandes fondos
americanos al capital de las grandes sociedades euro-
peas. Estos fondos, antes de entrar en el accionariado
de cualquier sociedad, ponian como condicion sine
qua non, que esta tuviese aprobadas unas elementales
normas de corporate governance.

En 1999, con la aprobacion y publicaciéon de los
«principios de gobierno corporativo» por parte de la
OCDE?*?, se produjo el espaldarazo definitivo al estu-
dio, aplicaciéon e implantacion de los denominados
«codigos de buen gobierno» que tanta expansion (no
nos atrevemos a decir que también éxito, visto lo vis-
to) tuvieron por todo el planeta. Fueron diversos los
estudios de consultoras (en este caso, Mckinsey**) y
analistas que aseguraban que los inversores institucio-
nales estaban dispuestos a pagar sobreprecios de has-
ta un 30 por ciento por las acciones de sociedades que
cumpliesen estrictamente con las exigencias de los
principios de «corporate governance> de la OCDE.

Como decimos, este fue también el banderazo de
salida, tanto para las empresas asidticas (incluido Ja-
pon, que aprobé su primer codigo en el ano 2001),
como para las de Europa central (directamente influi-
das por el particular proceso de privatizacion de las
empresas publicas que cada uno de los Estados utili-
z06, tras sacudirse el yugo soviético) y las de Sudamé-
rica, en especial, Brasil. En casi todos los casos estos
codigos han estado patrocinados y auspiciados por
el regulador del mercado de valores de cada uno de

232 OECD, http://www.oecd.org/corporate/ca/corporategoverna
nceprinciples/31557724.pdf. Estos principios fueron actualizados en el afio
2004.

233 Mckinsey and Company http://www.mckinseyquarterly.com/
Governance/Boards/Three_surveys_on_corporate_governance_965.
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los Estados. Como muy bien sabemos, en los Estados
Unidos, al ser un sistema «ruled based», no se opto por
estos codigos de voluntario cumplimiento.
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CAPITULO 8
De 2000 a 2014
Los inversores institucionales y las res-
puestas legales a las distintas crisis

8.1. LA DEFINITIVA IRRUPCION DE LOS INVERSORES
INSTITUCIONALES COMO ARBITROS DEL CORPO-
RATE GOVERNANCE

Para el inicio de la siguiente década (ano 2000),
los inversores institucionales (especialmente los pen-
sion funds) habian desarrollado una importante agen-
da de activismo institucional y comandados por el
fondo Calpers®**, habian conseguido que se despidie-
se —debido a sus pobres resultados— a los principales
ejecutivos y consejeros de grandes sociedades coti-
zadas como Westinghouse, American Express, IBM,
Kodak y General Motors**. Asi mismo, influyeron de
forma importante en el cambio del sistema de retribu-
cion de la alta direccion, modificando el «pay for size»
por el «pay for performance»**. Este cambio hizo que se

234 California Public Employees” Retirement System: paradigma de
fondo activista.

235 John Pound, «The rise of the political model of corporate gover-
nance», New York University Law Review 68 (1993): 1006-59.

236 Frank Dobbin y Dirk Zorn, «Corporate malfesance and the myth
of shareholders value», Political power & social theory 17 (2005): 189. En Brian
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dispararan las stock options como modelo de compen-
sacion preferido por el management en un mercado
eminentemente alcista (bull market), como lo fue el de
esa década. No es necesario recordar las lamentables
consecuencias que el abuso de estas formulas ha oca-
sionado anos después. Los inversores institucionales
continuaban presionando, e inclinando poco a poco
la balanza de su lado. El managementy los consejos de
las sociedades, que tan escasa atencion habian presta-
do alos pequenos accionistas; ahora, y ante los nuevos
y formidables «vicarios» de los pequenos inversores,
empezaban a doblegar la testuz. Sus puestos de traba-
jo y suculentas remuneraciones estaban en juego.

8.2. ENRON Y LA SOox

En 2001 se nombré a Harvey Pitt como nuevo
presidente de la SEC, tras la llegada de George W.
Bush a la Casa Blanca. Su estreno en el cargo no pudo
ser mas accidentado. En efecto, el dia 8 de noviem-
bre de 2001 en el modelo 8-K, la empresa Enron*’, en
un inesperado comunicado®®, informa al mercado de
un «restatement» o revision de sus resultados contables
desde el ano 1997. Fue, sin duda, el mayor escandalo
de la historia bursatil de los Estados Unidos, al menos

R. Cheffinf, «The history of corporate governance», ECGI Working Papers n°
184 (2012). http:/ssrn.com/abstract—l97504.

237 Véase John C. Coftee, Gatekeepers. The professions and corporate gov-
ernance (Oxford: Oxford University Press, 2006). Ademas de explicar de for-
ma pormenorizada lo que ocurrié con Enron, realiza un analisis realmente
interesante sobre el papel desempenado en esta quiebra por los Gatekeepers.
Es decir, por los grupos de profesionales que se relacionan con las empre-
sas, y que en este caso fueron incapaces de detectar ningtin problema. En
concreto, repasa la actuacion de auditores, abogados, analistas y agencias de
rating.

238 SEC, http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1024401,/0000
95012901503835,/h91831e8-k.txt.
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desde la aprobacion de la Securities Exchange Act en
1934. Para Seligman, por un lado, la pérdida de efica-
cia de la SEC —debido principalmente a los recortes
presupuestarios y al aumento de denuncias por prac-
ticas prohibidas en el mercado-y por otro, el recha-
zo de la Administracion republicana a intervenir en
el mercado, causaron un deterioro institucional cuyo
maximo exponente fue Enron®*.

Como resultado de este colapso, se cre6 el «The
Enron Special Committee Report>, presidido por el deca-
no de la Facultad de Derecho de la Universidad de
Texas, William Powers. El resultado de su investiga-
cion fue el conocido como «Powers Report» que en lo
que a este trabajo afecta, senala en sus conclusiones
dos advertencias directas. La primera, los evidente
fallos en el gobierno corporativo de la sociedad, y la
segunda, los errores en la informacion suministrada
al mercado por Enron.

No cabe ninguna duda de que tras este colapso,
y debido a la participacion activa del gigante de la au-
ditoria, Arthur Andersen, en la quiebra de Enron (al
menos, como cooperador necesario), existia un caldo
de cultivo propicio a realizar una nueva aproximacion
a la regulacion de los auditores. En enero de 2002,
existian tres propuestas de peso en relacion con la
supervision de los auditores, la tercera de las cuales
—la popularmente conocida como la Sarbanes-Oxley
Act*— fue aprobada el dia 30 de julio. Esta ley crea
un Public Company Accounting Oversight Board
(PCAOB) que es el organismo que, dependiendo de
la SEC, tiene como misién el control de las compa-

239 Seligman, The transformation, 728.
240 University of Cincinnati, http://www.law.uc.edu/CCL/SOact/
soact.pdf.
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nias de auditoria que emiten mas de cien informes
anualmente.

La Sox indudablemente representa un cambio
fundamental en la forma de abordar la publicacion
de informacion en los Estados Unidos, ya que se des-
plazan las permisivas normas tradicionales, por nor-
mas imperativas. Asi mismo, el Gobierno federal esta
jugando un papel mucho mas decisivo, desde que la
SEC ha extendido sus competencias a areas que hasta
entonces habian sido exclusivamente reguladas por
los Estados*'. Y finalmente, los grupos profesionales
«autorregulados»**? (contables, auditores y analistas),
fueron situados al frente de la discusion sobre go-
bierno corporativo®. Para la ALI, esta ley tiene cinco
objetivos bdsicos: a) reforzar la independencia de las
firmas auditoras; b) mejorar la calidad y transparencia
de los estados financieros e informacioén societaria; c)
mejorar el gobierno corporativo; d) mejorar la objeti-
vidad de las investigaciones; e) reforzar la aplicacion
de las Leyes federales, incluyendo la exigencia de res-
ponsabilidades penales.

Lo cierto es que si bien la Sox*** no realiza una atri-
bucién directa de nuevos derechos a los accionistas, ni

241 «Sox moved into areas of Corporate Governance historically
within the domain of state corporate law». Palmiter, Securities regulation, 38.

242 «Autoregulated», en expression inglesa. Estos grupos de profesio-
nales, casi no estaban regulados por ninguna norma, al entenderse que era
mas efectiva la postura de permitir que sus propias organizaciones profesio-
nales fuesen las que aprobaran sus cédigos de conducta.

243 Gregory Jackson, «Understanding corporate governance in the
United States. An historical and theoretical reassessment». Fundacién Hans
Boeckler, http://www.boeckler.de/pdf/p_arbp_223.pdf, 39.

244 Roberta Romano, «The Sabarnes-Oxley Act and the mak-
ing of quack corporate governance» (september 25, 2004). NYU, Law
and Econ Research Paper 04-032; Yale Law & Econ Research Paper 297;
Yale ICF Working Paper 04-37; ECGI - Finance Working Paper 52/2004.
SSRN, http://ssrn.com/abstract=596101 o http://dx.doi.org/10.2139/
ssrn.596101 . La reconocida profesora realiza una critica devastadora de la
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en términos de derechos de voto, ni en el de eleccion
de consejeros?®, indirectamente —tal y como nos dice
Talbot***— son todo disposiciones que solo les benefi-
cian. Asi mismo, tal y como tendremos ocasion de ver,
esta ley apoya decididamente la propuesta de confor-
mar un consejo de administracion con mas poder y
por lo tanto, mas independiente del management.

8.3. LA CRISIS Y LA DODD-FRANK

La brutal crisis financiera que sufri6 el pais desde
el ano 2007, hizo que se aprobara con caracter de ur-
gencia la denominada Dodd-Frank Act*”. Que en pa-
labras de la SEC, ha supuesto un:

Jramework that will support an entirely new regulatory regi-
me designed to bring greater transparency and access to the
securities-based swaps market, adopted rules that will result in
increased oversight and transparency around hedge fund and
other private fund advisers, gave investors a say-on-pay regar-
ding executive compensation and established a whistleblower

ley, por considerarla innecesaria, deficiente técnicamente y cara de implan-
tar para las sociedades; Véase Robert Charles Clark, «Corporate governance
changes in the wake of the Sarbanes-Oxley Act: a morality tale for policy-
makers too». http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=808244.
Este autor critica la falta de estudios empiricos —de nuevo en la mas pura
tradicion metodolégica legal norteamericana— que sustenten las normas
promulgadas.

245 Véase Lisa M Fairfax, «The future of shareholder democracy»,
Indiana Law Journal 84 ( 2009): 1259. La autora critica que la SEC no apro-
bara en el ano 2007 un proyecto de norma (a proxy access rule) que obligara
a la direccion de las companias a incluir en las votaciones los candidatos
propuestos por accionistas con una determinada representacion. Entiende
que es un contratiempo importante, y que los accionistas deben continuar
su «historical battle for proxy access».

246 Lorraine E. Talbot, «Polanyi’s embeddedness and shareholder
stewardship: a contextual analysis of current anglo-american perspectives
on corporate governance», (november 18, 2012). NILQ 62(4), 451-68;
Symposium paper, Oxford, april 2010; Warwick School of Law Research
Paper No. 2012/20. SSRN: http://ssrn.com/abstract=2177645 : 458.

247 SEC, http://www.sec.gov/about/laws/wallstreetreform-cpa.pdf.
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program which offers incentives for individuals with informa-
tion regarding securities law violations to come forward. The
SEC also has proposed a series of rules designed to improve the
practices of credit rating agencies, including rules to limit the
conflicts that may arise when NRSROs rely on client payments
to drive profits and rules to monitor rating agency employees
who move to new positions with rated entities**.

Realmente, esta ley solo afecta al objeto de nues-
tro trabajo en las siguientes secciones: 1) la seccion
951, que es la denominada «say-on-pay mandate>, que
regula la votacion periddica (y no vinculante) de los
accionistas sobre la retribucion del consejo y altos di-
rectivos; 2) la seccion 952, que regula la composicion
y obligaciones del comité de retribuciones; 3) la sec-
cion 953, que permite a la SEC solicitar informacion
adicional, relacionada con la politica de retribucion;
4) la seccion 954, que hace referencia a la devolucion
de retribuciones a la compania; 5) la seccién 971, que
afirma que la SEC tiene autoridad para promulgar una
rule que regule la forma en la que cualquier accionis-
ta puede utilizar el sistema de delegacion de voto para
nominar candidatos a un puesto en el consejo y 6) la
seccion 972, que exige a las companias informar si la
misma persona que es presidente del consejo es, ade-
mas, maximo ejecutivo de la compania, y el por qué es
de esta forma®*.

Como bien sabemos, esta ley es extensisima (848
paginas), y en ella se contienen mas de cuatrocientos
mandatos a las agencias federales, para que regulen
determinados aspectos, cien de los cuales se dirigen

248 SEC, http://www.sec.gov/spotlight/dodd-frank.shtml.
249 Stephen Bainbridge realiza un furibundo ataque a la ley: «Dodd-
Frank is to corporate governance as quackery is to medical practice».«Dodd-

Frank: quack federal corporate governance round II», Minnesota Law Review
95 (2011): 1779-83.
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a la SEC, que tal y como dice el comisionado Gallag-
her*’, tiene unos medios escasos.

También ha sido promulgada la denominada
Jumpsart Our Business Startups (JOBS) Act, el 3 de
enero de 2012, de solo veintidos paginas, en la que tan-
gencialmente, se abordan asuntos relacionados con el
gobierno corporativo, al reducirse la informaciéon que
deben depositar en la SEC aquellas empresas de nueva
creacion y de dimensiones reducidas. La Administra-
cion Obama ha tratado de facilitar la creacion y puesta
en marcha de pequenas sociedades, aminorando los
costos y cargas impuestas por la SEC y otros organismos
a las grandes empresas. Se flexibiliza tanto la informa-
cion®! que tienen que poner a disposicion de publico,
como los estandares de auditoria®?. No obstante, esto
ha sido criticado incluso por parte de uno de los cin-
co miembros del gobierno de la Comision, para quién
esta relajacion en las normas relativas a la informacion
que las empresas deben dar al publico en general, casti-
gard en ultima instancia a los inversores®*.

8.4. LA CONSOLIDACION DE LA SHWM. EL ACCIONIS-
TA COMO CENTRO DEL UNIVERSO SOCIETARIO

El término Shareholder Value (equivalente, a Sha-
reholder Wealth Maximization) fue utilizado por pri-

250 SEC, http://www.sec.gov/News/Speech/Detail /
Speech/1365171492342#.Uh3zbG1pCYY. Conferencia dada el 22 de febre-
ro de 2013, en la sede de la SEC, en Washington D.C.

2561  Seccion 102. SEC, http://www.sec.gov/divisions/ corpfin/gui-
dance/ cfjjobsactfaq-title-i-general.htm.

252 Secciones 103 y 104. SEC, http://www.sec.gov/divisions/corp-
fin/guidance/ cfjjobsactfag-title-i-general.htm.

253 SEC, http://www.sec.gov/News/Speech/Detail/Speech/13
65171515808#.Uh3vEW1pCYY. Conferencia impartida por el comisionado
Aguilar el dia 19 de abril de 2013, en la Georgia State University, bajo el
titulo «Institutional investors: power and responsibility».
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mera vez por consultores estadounidenses en 1980%*,
Durante los ultimos treinta anos ha sido el modelo
legal que, atiin con detractores, mas influencia ha te-
nido en la doctrina societaria anglosajona en general
(no solo norteamericana, britanica y canadiense, sino
también la australiana —cada vez mas influyente-y la
neozelandesa). Este modelo postula que la gestion de
la sociedad que realizan sus administradores, esta de-
finida y limitada por la obligacion que tienen para con
los accionistas de la sociedad. Cualquier otra respon-
sabilidad es secundaria. En esta propuesta, los intere-
ses de los stakeholders distintos de los accionistas, son
relevantes en la medida en que sirven para conseguir
el objetivo de maximizar el valor de la accion, y por lo
tanto, la riqueza de los accionistas.

La doctrina sitta el pistoletazo de salida del arro-
llador éxito de este modelo (en su concepcion moder-
na, ya que recordamos que su origen jurisprudencial
es la sentencia de «Dodge contra Ford» en 1919%°) en
la publicacion por Milton Friedman, en el New York Ti-
mes Sunday Magazine (1970), de un articulo en el que el
Premio Nobel aseguraba que, dado que los accionistas
son los «propietarios de la sociedad»**°, la obligacion
de la direccion de la empresa tiene que ser incremen-
tar el valor de su inversion®’. Esta premisa, aclamada

254 Véase Karel Williams, «From shareholder value to present-day
capitalism», Economy and Society 29 (2000)1: 1-12.

255 Andrew Keay, The corporate objective (Northampton. Massachusetts:
Edward Elgar, 2011), 41.

256 Milton Friedman, «The Social Responsibility of Business is to
Increase its Profits», New York Times Sunday Magazine (13 septiembre 1970).
http://www.colorado.edu/studentgroups/libertarians/issues/friedman-
soc-resp-business.html.

257 Aunque el debate doctrinal sobre el fondo del asunto habia sido
ya demoledoramente ganado por las teorias econémicas de la sociedad, no
deja de sorprender al investigador europeo que el origen de este movimien-
to se localice en la publicacion de un articulo, en el «dominical» de un pe-
riédico generalista.
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con inusitada vehemencia, fue reforzada por la publi-
cacion del quizds todavia mas influyente paper titulado
«Theory of the firm: managerial behaviour, agency
costs and ownership structure®®» en octubre de 1976.
Este posicionamiento a favor del incremento del valor
del accionista como fin tinico de la sociedad, y por lo
tanto, término y frontera con respecto a las facultades
de gestion de los directivos y administradores, ha sido
uno de los pilares esenciales de la denominada Escue-
la del andlisis econémico del derecho®”.

En la segunda mitad del siglo xx, la mayoria de la
doctrina (totalmente abducida por el Contractualis-
mo), reguladores y lideres empresariales, aceptaban
sin cuestiondrselo, que el incremento del valor para
el accionista era el inico objetivo del 6rgano de admi-
nistracion de las sociedades®*”. Solo hubo que esperar
a la década de los setenta, para que esa primacia, par-
cialmente atenuada por el indudable poder del ma-
nagement, resultara definitivamente vencedora tras el
ocaso del «managerial-centric model> en aquellos anos.
Es necesario senalar que la respuesta de los legislado-
res fue bastante tibia en este sentido, probablemente
por innecesaria; en efecto, la victoria era ya total.

258 Jensen y Meckling, «Theory of the firm: managerial behav-
ior, agency costs and ownership structure», Journal of Financial Economics 3
(1976): 305.

259 Teoria que, de forma un tanto pretenciosa, ha sido definida
como «the most successful intelectual movement in the law in the last thirty
years». Stephen S. Teles, The rise of the conservative legal movement: The baittle for
control of the law (Princetown: Princetown University Press, 2008), 216.

260 Lynn A. Stout, The shareholder value myth (San Francisco: Berrett-
Koehler, 2012), 21; Judd F. Sneirson, «Doing well by doing good: leveraging
due care for better more socially responsible corporate decision making»,
The Corporate Governance Law Review 3 (2007): 481. «Prior attempts to attain
this goal have met resounding defeat, however, both in the literature, in that
they unacceptably lessen accountability and exacerbate agency costs, and
also in practice as businesses, courts, and legislatures have resisted calls to
impose additional obligations on managers and thereby upset a settled and
highly successful body of law».
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El momento algido de esta concepcion doctrinal
fue la publicacion en el ano 2001, en el Georgetown
Law Journal del ensayo titulado «The end of history
for corporate law» de los profesores Kraakman y Hans-
mann® quienes afirmaban:

Academic, business, and governmental elites that ultimate
control over the corporation should rest with the shareholders
class; the managers of the corporation should be charged with
the obligation to manage the corporation in the interest of its
shareholders; other corporate constituencies, such as creditors,
employees, suppliers and customers, should have their interest
protected by contractual and regulatory means rather than
through participation in corporate governance...and the mar-
ket value of the publicly traded corporation’s shares is the prin-
cipal measure of the shareholders” interest... The triumph of the
shareholders oriented model of the corporation is now assured.

De hecho, la SEC durante los ultimos treinta
anos, no ha hecho mas que «re-hacer» el camino que
«deshizo» desde los anos cuarenta a los setenta. Para
ello ha aprobado una serie de medidas encaminadas
a poner en valor este modelo, asi como a fomentar
—como logica consecuencia de lo anterior— la parti-
cipacion de los accionistas en el gobierno corporati-
vo de las sociedades. La SOX es el paradigma de esta
legislacion®®.

Es claro que esta propuesta tiene una serie de
ventajas importantes, en relacion con el Stakeholder
Model. Es, en primer lugar y sobre todo, una teoria
precisa en su objetivo. Es decir, es posible evaluar si
los directivos estan o no, maximizando el valor de los
accionistas, o si por el contrario tienen en considera-
cion otros intereses. Es ademas, relativamente simple,

261 Henry Kraakman y Reinier Hansmann, «The end of history of
corporate law»: 2-3. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.204528.

262 Sarbanes Oxley Act. Aprobada el 30 de julio de 2002. https://
www.sec.gov/about/laws/s0a2002.pdf .
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en el sentido de que los gestores solo tienen que con-
seguir la satisfacciéon de un tnico grupo de stakehol-
ders: los accionistas. En altimo lugar, se dice que es
pragmatica, ya que suministra un criterio claro para
determinar si se alcanza el éxito en la gestion del ne-
gocio, asi como una guia precisa y visible para que el
management sepa cudl es la direccion que hay que to-
mar para lograr ese éxito.

Los defensores de la shareholder value hacen es-
pecial hincapié en la consideracion de que este mode-
lo, es también bueno para el conjunto de la sociedad,
ya que incrementa su bienestar en términos genera-
les. Como dice Andrew Keay®?, la idea es que el sacri-
ficio del resto de stakeholders en este paradigma pro-
shareholder, serda compensado con un incremento de
la riqueza de los accionistas que, al final redundara en
toda la sociedad?®**. No obstante, esta conclusién no es
pacifica. Tal y como razona Kent Greenfield*®, sin un
mecanismo que obligue a los accionistas a compartir
sus ganancias con otros stakeholders, es seguro que
estos ultimos recibiran muy poco o nada.

Ademas, ha recibido las diferentes criticas®®, en-
tre las que destacamos las siguientes. La primera, es

263 Andrew Keay, The corporate objective, 29.

264 Ian B. Lee, «Efficiency and ethics in the debate about sharehold-
er primacy», Delaware Journal of Corporate Law 31 (2006): 533.

265 Kent Greenfield, «Saving the world with corporate law», Emory
Law Journal 57 (2008): 947; Claudio F. Loderer et al, «Shareholder value:
principles, declarations and actions» (2009): 22. European Corporate Institute.
Working Paper No 95/2006. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.690044.

266 Véase Lynn A. Stout, «Bad and not-so-bad arguments for share-
holder primacy», Southern California Law Review 75 (2002): 1189, en la que
realiza una critica a los argumentos que tradicionalmente han servido de
soporte a los defensores de la Shareholder Primacy. En concreto, critica
la afirmacion —hasta entonces indiscutida— de que los accionistas son los
«propietarios» de la sociedad. Para ella, son simples «owners...of a type
of corporate security commonly called stock». Esta argumentacion es
bastante recurrente en la doctrina legal de aquel pais, en especial bajo el
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la indeterminacion del tiempo en el que debera de
alcanzarse la maxima valoracion de la inversion de los
accionistas. No es lo mismo el corto, que el largo pla-
z0*”. Es muy posible, ademas, que no todos los accio-
nistas*® tengan los mismos intereses econémicos, con
lo que sera dificil adoptar medidas en interés de todos
ellos®™. Existe, ademas, la percepciéon generalizada
de que este modelo exige al management de la com-
pania que la gestione pensando en el corto plazo*.
Esto, obviamente, dana el desarrollo de la sociedad y
sacrifica el valor de la misma a largo plazo. Otra cen-
sura senala que este modelo tiene un acercamiento a
la realidad estrecho y simple. Dada la complejidad de
la actual sociedad, no es razonable que los directores

actual dominio de la Escuela del analisis econémico del derecho, que al
conceptualizar la sociedad como un simple «nexo de contratos» no puede
ser propiedad de nadie. Pero incluso desde el comunitarismo o progressive
movement, también se apoya esta idea: en este caso para dar mayor peso en
la gestion de la sociedad a los trabajadores (al no ser los accionistas verda-
deros duenos, otros constituencies debieran incorporarse a la gestion de la
sociedad); Lynn L. Dallas, «<Working toward a new paradigm» en Mitchell,
Progressive Corporate Law, 38. Cfr. Julian Velasco, «Shareholder ownership and
primacy», University of Illinois Law Review 3 (2010): 897, y «The fundamental
rights of shareholders», Davis University of California 40 (2006): 407, quien
en ambos articulos (sobre todo, el primero) y de forma eficaz, a nuestro
entender, clarifica y desenmarana esta cuestion hasta volver a situarla en sus
racionales términos: por supuesto que los accionistas son los propietarios de
la sociedad.

267 Véase, Henry T.C. Hu, «Risk, time and fiduciary principles in
corporate investment», University of California at Los Angeles Law Review 38
(1990).

268 Andrew Keay, «Shareholder primacy in corporate law: can it sur-
vive?», European Company and Financial Law Review 7 (2010): 369.

269 Aunque de forma mayoritaria la doctrina estadounidense de-
fiende la diversidad de interés entre los accionistas; Lynn Stout A, «The
shareholder value myth», The European Financial review (abril 2013) http://
scholarship.law.cornell.edu/facpub/ 771 George W. Dent «The essential
unity of shareholder and the myth of investors short-termisn», Delaware
Journal of Corporate Law 32 ( 2010): 97.

270 David Millon, «Why is corporate management obsessed with
quarterly earnings and what should be done about it?», George Washigton Law
Review 70 (2002): 890.
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se centren exclusivamente en un Unico objetivo®”'.

En ultimo lugar, la critica senala que este «model> no
nace de ninguna razon €tica o moral, sino solamente
de la necesidad de ser eficiente. No hay ninguna con-
sideracion a valores como la justicia, la equidad, o la
igualdad. Por lo tanto, muchos investigadores ven esta
teoria como desafecta a la dimension humana que es
fundamental en todas las facetas de la vida, incluidos
los negocios?”.

De todo lo expuesto en este trabajo, podemos
afirmar que el gobierno corporativo de las sociedades
cotizadas en los Estados Unidos, tanto en su vertiente
regulada, como en la de voluntario cumplimiento, ha
ido evolucionando —madurando, nos atreveriamos a
decir—-siempre como reacciéon a una importante crisis.
Asi es, tanto la Securities Act de 1933, como Securities
Exchange Act de 1934 fueron la respuesta legislativa
al Crash del 29 y los desmanes de un mercado sin re-
gular. La crisis del petréleo de los setenta tuvo como
efecto la reaccion de la SEC a través de los settlements
y los primeros cédigos de buen gobierno. Los escan-
dalos del inicio del presente siglo, la Sox, y la crisis de
2008, Ia Dodd-Frank. Realmente, en la exposicion de
estos hitos podriamos resumir la evolucion del corpo-
rate governance.

A través del devenir historico que hemos expues-
to, hemos visto como han cambiado las circunstancias
socioeconomicas en los Estados Unidos y con ellas, las
leyes, la tipologia de los accionistas y la forma de in-
terpretar las relaciones de poder en la sociedad mer-
cantil capitalista cotizada. Pero lo que nunca ha cam-

271 Véase David Wood, «<Whom should business server», Australian
Journal of Corporate Law 14, Issue 3 (2002).
272 Keay, The corporate objective, 97.
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biado, ha sido la defensa de la idea de que la sociedad
debe ser gestionada en primer lugar en beneficio de
sus accionistas.

Son cada vez mas los estudios que analizando la
historia econémico-financiera de los ultimos anos,
empiezan a desvelar el rol jugado por este modelo en
la mas reciente crisis financiera?”. Tal vez haya llega-
do el momento de permitir la entrada de otros cons-
tituencies en el 6rgano de administracion de la socie-
dad, asi como de primar la lealtad de los accionistas a
largo plazo.

273 William Lazonick y Mary O’Sullivan, «Maximizing shareholder
value: a new ideology for corporate governance», Economy & Society 29, Issue
1(2000):13; Michael Marin, «Disembedding corporate governance: the
crisis of shareholder primacy in the UK and Canada», Queen’s Law Journal
39 (2013): 223 (totalmente extensible a los EE.UU., de hecho, las referen-
cias son constantes); Pavlos Masouros, Corporate law and economic stagnation:
How Shareholder Value and Short-Termism Contribute to the Decline of the Western
Economies (The Hage: Eleven International, 2013).

— 130 —



Bibliografia

AUTORES

Amihub, Yacob y Baruch Lev. «Risk reduction as a manage-
rial motive for conglomerate mergers». Bell Journal of
Economics 12 (1981): 605-617.

Auerbach, Alan y David Reishus. «The impact of taxation
on mergers and acquisitions». En Alan Auerbach,
Mergers and acquisitions. Chicago: University of Chi-
cago Press, 1988.

Bainbridge, Stephen M. The new corporate governance in
theory and practice. New York: Oxford University Press,
2008.

- «Dodd-Frank: quack federal corporate governance
round II». Minnesota Law Review 95 (2011): 1779-
1821.

Baldwin, Robert, Martin Cave y Martin Lodge. Understan-
ding regulation. Theory, strategy, and practice. 2* ed. New
York: Oxford University Press, 2012.

Berle Adolf A. y Gardiner C. Means. The modern corporation
and private property, ed. 2009. New Brunswick, New
Jersey: Transaction, 1932.

- Power without property. New York: Hardcourt Brace,
1959.

- Studies in the law of corporate finance, ed. 1985. Buffalo,
New York: Williams S. Hein, 1928.

— 131 —



Bibliografia

Brandeis, Louis D. Other people’s money and how the bankers use
it, ed. 1995. New York: Bedford Books of St. Martin”s
Press, 1912.

Bratton, William W. «Berle and Means reconsidered at the
century turn». The Journal of Corporation Law (spring
2001): 737-770.

- «Berle and Means reconsidered at the century’s
turn». The Journal of Corporation Law (spring, 2001):
737-770.

Carve, Thomas Nixon. The present economic revolution in the
United States. Boston: Little, Brown and Company,
1925.

Cary, William. «Federalism and corporate law: reflexions
upon Delaware». Yale Law Journal 83 (1974): 663-
707.

Chandler, Alfred D. Jr. «<Accounting and statistical innova-
tion». Cap. «The railroads: the first modern enter-
prises, 1850-1860». En The visible hand. The manage-
rial revolution in american business. Massachusetts: The
Belknap Press of Harvard University Press, 1977.

Bruce Champ. «The national banking system: a brief his-
tory». Federal Reserve Bank of Cleveland. http:/ /www.
clevelandfed.org/research/workpaper/2007/
wp0723.pdf.

Clark, Robert Charles. «Corporate governance changes in
the wake of the Sarbanes-Oxley Act: a morality tale
for policymakers too». http://papers.ssrn.com/
sol3/papers.cfmrabstract_id=808244 .

Coftee, John C. Gatekeepers. The professions and corporate gover-
nance. Oxford: Oxford University Press, 2006.

Dallas, Lynn L. «<Working toward a new paradigm». En Mit-
chell, Progressive Corporate Law. Boulder, Colorado:
Westview Press, 1995.

Davis, Gerald F. «The twilight of the Berle and Means Cor-

poration». Seattle University Law Review 34 (2011):
1121-1138.

— 132 —



Bibliografia

Dent, George W. «The essential unity of shareholder and
the myth of investors short-termisn». Delaware Journal
of Corporate Law 32 (2010): 97-152.

Dobbin, Frank y Dirk Zorn. «Corporate malfesance and the
myth of shareholders value». Political power & social
theory 17 (2005): 179-198.

Dodd, David L. Stock watering: the judicial valuation of property
Sfor stock-issue purposes. New York: Columbia University
Press, 1930.

Dulanvy, Colleen A. «Social conceptions of the corpora-
tion: insights from the history of shareholder voting
rights». Washington & Lee Law Review 63 (2006):
1347-1388.

Eisenberg, Melvin A. The structure of the corporation. A legal
analysis. Washington: Beard Books, 1976.

Fairfax, Lisa M. «The future of shareholder democracy».
Indiana Law Journal 84 (2009): 1259-1308.

Ferling, John. Jefferson and Hamilton. The rivalry that forged a
nation. New York: Bloomsbury Press, 2013.

Filene, Peter G. «An obituary to the progressive move-
ment». American Quarterly 22 (1970): 20-34.

Freeland, Fred. «History of holding company legislation
in New York State: some doubts to the “New Jersey
first” tradition». Fordham Law Review 24, 3 (1955):
369-411.

Friedman, Milton. «The Social Responsibility of Business is
to Increase its Profits». New York Times Sunday Magazi-
ne (13 septiembre 1970). http://www.colorado.edu/
studentgroups/libertarians/issues/friedman-soc-
resp-business.html

Galbraith, James Kenneth. The great Crash. 1929. Boston:
Mariner Books, 2009.

Gelter, Martin. «The pension system and the rise of sha-
reholder primacy». Fordham University School of
Law, working paper (june 2012).http://ssrn.com/
abstract=2079607.

— 133 —



Bibliografia

Gevurtz, Franklin A. Corporation law. 2* ed. Minnesota: West,
2010.

Gilson, Roland J., Myron S. Scholes y Mark A. Wolfson.
«Taxation and the dynamics of corporate control:
the uncertain case for tax motivated acquisitions».
En John Coffee, Louis Lowenstein y Susan Rose-Ac-
kerman. Knights, riders, and targets: the impact of hostile
takeovers. New York: Oxford University Press, 1988.

Girasa, Roy. Corporate governance & finance law. New York:
Pelgrave-MacMillan, 2013.

Goldschimb, Harvey J. «The greening of the board room:
reflections on corporate responsibility», Columbia
Journal of Law & Social Problems 10 (1973): 17-28.
Citado en Dalia Tsuk, «Status bound: the twentieth
century evolution of directors liability». New York Uni-
versity Journal of Law and Business (2009): 63-151.

Gordon, Jeffrey N. «The rise of independent directors in
the United States, 1950-2005: of shareholder value
and stock market prices». Stanford Law Review 89
(2007): 1435-1568.

Greenfield, Kent. «Saving the world with corporate law».
Emory Law Journal 57 (2008): 947-984.

Hansman, Henry B. y Reinier Kraakman. «The end of his-
tory of corporate law». Georgia Law Journal89 (2001):
439-468.

Hirschman, Albert O. Voice and loyalty: responses to decline in
firma, organizations and states. Cambridge, Massachu-
setts: Harvard University Press, 1970. En Chiu, Iris
H-Y. The foundations and anatomy of shareholder acti-
vism. Portland, Oregon: Hart Publishing, 2010.

Horsey, Henry R. «The duty of care component of the De-
laware business judgment rule». Delaware Journal of
Corporate Law 19 (1994): 971-978.

Hu, Henry T.C. «Risk, time and fiduciary principles in cor-
porate investment». University of California at Los An-
geles Law Review 38 (1990): 277-310.

— 134 —



Bibliografia

Jackson, Gregory. «Understanding corporate governance
in the United States. An historical and theoretical
reassessment». Fundacién Hans Boeckler, http://
www.boeckler.de/pdf/p_arbp_223.pdf.

Jensen, Michael C. «Takeovers: their causes and consecuen-
ces». Journal of economic Perspectives 21 (1988): 21-48.

Jensen, Michel C. y William H. Meckling. «Theory of the
firm: managerial behavior, agency costs and owners-
hip structure». Journal of Financial Economics 3 (1976):
305-360.

Judd, F. Sneirson. «Doing well by doing good: leveraging
due care for better more socially responsible corpo-
rate decision making». The Corporate Governance Law
Review 3 (2007): 407-466.

Keay, Andrew. The corporate objective. Northampton. Massa-
chusetts: Edward Elgar, 2011.

- «Shareholder primacy in corporate law: can it sur-
viver». European Company and Financial Law Review 7
(2010): 369-413.

Lamoreux, Naomi R. The great merger movement in Ameri-
can business. New York: Cambridge University Press,
1985.

Lazonick, William y Mary O Sullivan. «Maximizing share-
holder value: a new ideology for corporate governan-
ce». Economy & Society 29, Issue 1(2000):13-35.

Lee, Ian B. «Efficiency and ethics in the debate about sha-
reholder primacy». Delaware Journal of Corporate Law
31 (2006): 533-588.

Leslie, Melanie B. «Trusting trustees: fiduciary duties and
the limits of default rules». Georgetown Law Journal 67
(2005): 67-119.

Lippman, Walter. Drift and mastery. Wisconsin: University of
Wisconsin Press, 1989.

Loderer, Claudio F, Lukas Roth, Urs Waelchii, y Petra Joerg.
«Shareholder value: principles, declarations and ac-
tions» (2009). European Corporate Institute. Working

— 135 —



Bibliografia

Paper No 95/2006. http://dx.doi.org/10.2139/
ssrn.690044.

Velasco, Julian. «Shareholder ownership and primacy».
University of Iilinois Law Review 3 (2010): 897-957.

- «The fundamental rights of shareholders». Dauvis
University of California 40 (2006): 407-466.

Macey, Jonathan R. Corporate governance. Princeton, New
Jersey: Princeton University Press, 2008.

- «The transformation of the american law institute».
George Washington Law Review 61 (1993): 1211-1232

Manne, Henry. «Some theoretical aspects of share voting.
An essay in honor of A.A. Berle». Columbia Law Re-
view 64 (1964): 1427-1445.

Marens, Richard. «Inventing corporate governance: the
mid-century emergence of shareholder activism».
Journal of Business and Management 8 (2002) 4: 365-
390.

Margolis, Ellie. «Beyond Brandeis: exploring the uses of
non-legal material in appellate briefs». University of
San Francisco Law Review (winter 2000): 299-340.

Marin, Michael. «<Disembedding corporate governance: the
crisis of shareholder primacy in the UK and Cana-
da». Queen’s Law Journal 39 (2013): 223-271.

Masoures, Pavlos. Corporate law and economic stagnation: How
Shareholder Value and Short-Termism Contribute to the De-
cline of the Western Economies. The Hage: Eleven Inter-
national, 2013.

McChesney, Fred S. «Intellectual attitudes and regulatory
change: an empirical investigation of legal scholars-
hips in the depression». Journal of Legal Education 38
(1988): 211-241.

McCraw, Thomas K. Prophets of regulation. Cambridge, Mas-
sachusetts: Harvard University Press, 1984.

Meachan, Jon. Thomas Jefferson: the art of power. New York:
Random House, 2013.

— 136 —



Bibliografia

Millon, David. «Why is corporate management obsessed
with quarterly earnings and what should be done
about it?». George Washigton Law Review 70 (2002):
890-923.

Mitchell, Lawrence E. «The legitimate rights of public
shareholders» (2009). http://ssrn.com/abstract=
1352025.

- The speculation economy. How finance triumphed over in-
dustry. San Francisco: Berrett-Koehler, 2007.

- Progressive corporate law. Boulder, Colorado: Westview
Press, 1995.

Mitchell, Lawrence E. y Dalia Tsuk. «The financial determi-
nants of American corporate governance: a brief his-
tory». En Kent H. Baker y Ronald Anderson, coord.
Corporate governance. A synthesis of theory, research, and
practice. Hoboken. New Jersey: John Wiley & Sons,
2010.

Morag-Levine, Nora. «Facts, formalism and the Brandeis
brief: the origins of a myth». University of Illinios Law
Review (2013):59-103.

Morck, Randall K. A history of corporate governance around the
world: family business groups to professional managers.
Chicago: University of Chicago Press, 2005.

Mowry, Don E. «The abuse of the corporate charter». Albany
Law Journal 69 (1907): 188-230. En Mitchell Lawren-
ce, E. The speculation economy. How finance triumphed
over industry. San Francisco: Berrett-Koehler, 2007.

Murphy, Michael E. «The nominating process of corporate
boards of directors: a decision making analysis». Ber-
keley Business Law Journal5 (2008)2: 130-193.

Nader, Ralph, Mark Green y Joel Seligman. Taming the giant
corporation. New York: WW. Norton & Company,
1976.

Naplan, Steven N. «Managements buyouts: evidence on
taxes as a source of value». Journal of Finance 44
(1989): 152-180.

—137—



Bibliografia

Ott, Julia C. «The free and open people’s market: political
ideology and retail brokerage at the New York Stock
Exchange, 1913-1933». The Journal of American History
96 (2009): 44-71.

Palmiter, Alan R. Securities regulation, 5* ed. New York: As-
pen Publisher, 2011.

Peach, William N. The securities affiliate of national banks. New
York: Arno Press, 1975.

Porter, Glenn. The rise of the big business, 3* ed. Illinois: Whe-
eling, Wiley-Blackwell, 1973.

Pound, John. «The rise of the political model of corpora-
te governance». New York University Law Review 68
(1993): 1003- 1071.

Ripley, William Zebina. Main street and Wall Street. Boston:
Little, Brown and Company, 1927.

Roll, Richard. «The hubris hypothesis of corporate
takeovers. Journal of Business 59 (1986): 197-216.

Romanek, Broc. «The pioneers of corporate governance».
The Corporate Governance Advisor 19 (2011):1-5.

Romano, Roberta. «A guide to takeovers: theory, evidence,
and regulation». Yale Journal on Regulation 9 (1992):
118-180.

- «The Sabarnes-Oxley Act and the making of quack
corporate governance» (september 25, 2004). NYU,
Law and Econ Research Paper 04-032; Yale Law
& Econ Research Paper 297; Yale ICF Working Pa-
per 04-37; ECGI - Finance Working Paper 52/2004.
SSRN, http://ssrn.com/abstract=596101 o http://
dx.doi.org/10.2139/ssrn.596101 .

Rotgers Daniel T. «In search of progressive movement». Re-
views in American History. Winter (2000): 113-132.

Schazenbach, Max M. y Robert H. Stkoff. «Did reform of
prudent trust investment laws change trust portfolio
allocation?». Journal of Law & Economics 50 (2007):
681-711.

— 138 —



Bibliografia

Schipper, Katherine y Abbie Smith. «Effects of manage-
ment buyouts on corporate interest and deprecia-

tion tax reductions». Journal of Law and Economics 34
(1991): 295-341.

Schwartz, Donald. «Shareholder democracy: a reality or a
chimera?». California Management Review 25 (1983):
53-67.

Sears, John H. The new place of the stockholder. New York: Har-
per, 1929.

Seligman, Joel. The transformation of Wall Street, 3" ed. New
York: Aspen Publishers, 2003.

Smith, Adam. An inquiry into the nature and causes of the wealth
of nations. Londres: Penguin, 1999. Lib. V, cap. 1. En
Janet Dine y Marios Koutsias. The nature of corporate
governance. The significance of national cultural identity.
Northampton, Massachusets: Edward Elgar, 2013.

Sommer, Alphonse A. «The impact of the SEC on the cor-
porate governance». Law and Contemporary Problems
41 (1977) 115-145.

Stephen S. Teles. The rise of the conservative legal movement:
The battle for control of the law. Princetown: Princetown
University Press, 2008.

Stoke, Harold W. «Economic influences upon the
corporation’s laws of New Jersey». Journal of Political
Economy 38 (1930): 551-579.

Stout, Lynn A. «Bad and not-so-bad arguments for share-
holder primacy». Southern California Law Review 75
(2002): 1189-1212.

- The shareholder value myth. San Francisco: Berrett-
Koehler, 2012.

Talbot, Lorraine. «Polanyi’s embeddedness and sharehol-
der stewardship: a contextual analysis of current
anglo-american perspectives on corporate governan-
ce». (november 18,2012). NILQ 62(4), 451-68; Sym-
posium paper, Oxford, april 2010; Warwick School
of Law Research Paper No. 2012/20. SSRN: http://
ssrn.com/abstract=2177645 : 458- 490.

— 139 —



Bibliografia

Tsuk, Dalia. «Shareholders as proxies: the contours of sha-
reholder democracy». Washington & Lee Law Review
23 (2006): 1502-1578.

- «Status bound: the twentieth century evolution of
directors liability», New York University Journal of Law
and Business (2009): 63-151.

Uforsky, Melvin I. «Proposed federal incorporation in the
progressive era». American Journal of Legal History 26
(1982): 160-183.

Veblen, Thorstein. Absentee ownership. Business enterprise in
recent times: the case of America, ed. 2009. New Brun-
swick. New Jersey: Transaction Publishers, 1923.

- Theory of business enterprise, ed. 2005. New York: Cosi-
mo, 1904.

Verstein, Andrew. «Trustee or delegate? Understanding re-
presentation to illuminate shareholder governance
and regulatory change». European Company and Fi-
nancial Law Review 1(2012): 74-100.

Warburton, Alfred J. «Trust versus corporations an empiri-
cal analysis of competing organizational forms». The
Journal of Corporation Law 36 (2010): 101-138.

Wells, Harweel. «The birth of corporate governance». Seatt-
le University Law Review 33 (2010) 4: 1247-1292.
Wesser, Robert F. Charles Evans Hughes. Politics and reforms in

New York, 1905-1910Ithaca: Fall Creek Books, 2009.

Williams, Karel. «From shareholder value to present-day ca-
pitalism». Economy and Society 29, (2000)1: 1-12.
Williamson, Oliver E. «Corporate board of directors: in
principle and in practice». Journal of Law Economics
& Organizations 24, issue 2 (2009): 247-272.

Wood, David. «Whom should business server». Australian
Journal of Corporate Law 14, Issue 3 (2002): 266-285.

Wormser, Maurice. Frankenstein incorporated. New York: Mc-
Graw-Hill, 1931.

— 140 —



Bibliografia

FUENTES CORPORATIVAS E INSTITUCIONALES

«Governor Hughes™ Committee on speculation in securities
and  commodities». https://archive.org/stream/
reportofgovernorOOnewyuoft#page,/n3/mode/2up

ALIL http://www.ali.org/index.cfm?fuseaction=publicatio
ns.ppage&node_id=88.

European Corporate Governance Institute (ECGI). http://
www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf.

Fiscal Year 2013 Agency Financial Report, 2.

Fourteenth Annual Report of the Securities and Exchange
Commission. Fiscal Year Ended June 30, 1948. SEC,
https://www.sec.gov/about/annual_report/1948.
pdf.

http://babel.hathitrust.org/cgi/pt?id=mdp.390150651360
49#view=1up;seq=52.

http://info.publicintelligence.net/PujoCommitteeRe-
port.pdf.

http://www.archive.org/stream/protectionshare00secugo-
og/protectionshare00secugoog_djvu.txt.  https://
www.govtrack.us/congress/bills/111/s1074/text.

http://www.ici.org/pdf/2015_factbook.pdf

http://www.senate.gov/artandhistory/history/common/
investigations/Pecora.htm#Outcome.

http://www.u-s-history.com/pages,/h850.html.

https://archive.org/stream/generalcorporatiO0
newj#page/18/mode/2up.

London Stock Exchange. http://www.londonstockexchange.
com/home/homepage.htm.

Mckinsey and Company http://www.mckinse-
yquarterly.com/Governance/Boards/
Three_surveys_on_corporate_governance_965.

NBER, «Capitalizing patriotism: the liberty loans of
World War I», National Bureau of Economic Re-
search, http://www.nber.org/papers/wl11919.pdf?
new_window=1.

— 141 —



Bibliografia

New York Times. 12 octubre 1991, http://www.nytimes.
com/1991/12/10/business/worldbusiness/10iht-

max__2.html.

NYSE, http://www.nyse.com/about/history/timeline_
events.html.

OECD, http://www.oecd.org/corporate/ca/corporategov
ernanceprinciples/31557724.pdf.

Report of the New York Stock Exchange Commission on Corporate
Governance (2010): 1. http://www.nyse.com/pdfs/
CCGReport.pdf.

Sarbanes Oxley Act. Aprobada el 30 de julio de 2002.
https://www.sec.gov/about/laws/s0a2002.pdf

SEC. Act Release N° 9784 de 22 de septiembre de 1972.

SEC. Annual Report de 1972, 14.

SEC. http://www.sec.gov/about/annual_report/1972.pdf.

SEC. http://www.sec.gov/about/laws/ica40.pdf ,

SEC. http://www.sec.gov/about/laws/puhca3b.pdf.

SEC. http://www.sec.gov/about/laws/wallstreetreform-
cpa.pdf.

SEC. http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1024401/
000095012901503835,/h91831e8-k.txt.

SEC. http://www.sec.gov/comments/4-537/4537-17.pdf.

SEC. http://www.sec.gov/divisions/corpfin/guidance/
cfjjobsactfaqg-title-i-general.htm.

SEC. http://www.sec.gov/divisions/corpfin/guidance/
cfjjobsactfag-title-i-general.htm.

SEC. http://www.sec.gov/News/PressRelease /Detail /
PressRelease/1370539819965.

SEC. http:/ /www.sec.gov/news/speech,/1962,/113062conwill.
pdf.

SEC. http://www.sec.gov/News/Speech/Detail/Speech/
1365171492342#.Uh3zbG1pCYY.

SEC. http://www.sec.gov/rules/concept.shtml.
SEC. http://www.sec.gov/rules/final/33-8183.htm.

— 142 —



Bibliografia

SEC. http://www.sec.gov/rules/interp.shtml.

SEC. http://www.sec.gov/spotlight/dodd-frank.shtml.
SEC. http://www.sec.gov/whatwedo/shtml.

SEC. https://www.sec.gov/about/secpar/secafr2013.pdf.

SEC.http://www.sec.gov/News/Speech/Detail/
Speech/1365171515808#. Uh3vEW1pCYY.

Stephen Bainbridge, «The scope of the SEC’s authority
over shareholders voting rights»; SEC http://www.
sec.gov/comments/4-537/4537-17.pdf.

The Internet Archives (organizacién sin animo de lucro)
https://archive.org/details/FullTextTheGlass-steag
allActA.k.a.TheBankingActOf1933

Time, http://www.time.com/time/specials/packages/arti
cle/0,28804,1877351_1877350_1877330,00.html

Universidad de Nueva York, http://www.stern.nyu.edu/
networks/ShermanClaytonFTC_Acts.pdf.

— 143 —









MANTENGASE INFORMADO
DE LAS NUEVAS PUBLICACIONES

Suscribase/gratis
al boletin informative
www.dykinson.com

Y beneficiese de nuestras ofertas semanales





