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La nocion de shareholder value y 1a teoria de los
stakeholders: vision contemporanea del concepto
de “interés social” desde una perspectiva de

creacion de valor’

The notion of “Shareholder value” and the theory of the
“Stakeholder”: Anglo-American vision of the “social interest”
concept from a value creation perspective.
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Wilson Ivan Morgestein Sanchez™

Resumen

Mediante el presente articulo se hace una exposicion de lo que algunos cali-
fican como las aproximaciones modernas al concepto de “interés social”: las
teorias de la “sharcholder value” y de los “stakeholders”, las cuales son un
aporte de la doctrina norteamericana al problema que plantea la gestion de la
sociedad andénima de nuestro tiempo. Se presenta un estudio de sus anteceden-
tes, concepcion, evolucion y relacion con la sociedad andnima cotizada, para
de esta forma determinar las consecuencias de aplicar la una o la otra en la
administracion de la gran sociedad de capitales.

Palabras clave

Interés social, shareholder value, stakeholders.

Abstract

By the present article, an exposition is made of what some label as the modern
approaches to the concept of “social interest”: The theories of the “sharecholder
value” and of the “stakeholders”, which are a contribution of the American
doctrine to the problem posed by the management of the corporations of our
time. A study is offered here of their antecedents, conception, evolution and
relation to the listed corporation to determine the consequences of applying
one or another in the management of the great society of capitals.
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Introduccion

Ya en varias oportunidades se ha puesto
a consideracion de la comunidad académica de
nuestro pais los trabajos de investigacion en
torno a las consideraciones del autor, el nicleo
esencial, la piedra angular del moderno derecho
de sociedades: el concepto de “interés social”
(Morgestein, 2010, 2011). A través de estos
escritos se presenta, a los distintos operadores
juridicos colombianos, lo que algin sector de
la doctrina denomina “la aproximacion tradi-
cional” a esta nocion (Sabogal Bernal, 2011),
construida por las teorias contractualistas ¢ ins-
titucionalistas del derecho de sociedades y la
innegable conexiéon que presenta con diversas
instituciones del derecho societario patrio.

Ahora bien, el concepto de “interés social”,
al ser una instituciéon del derecho mercantil, tiene
el deber de evolucionar al mismo paso que evolu-
cionan las circunstancias que de orden filosofico,
politico, social, cultural y sobre todo econdémico
rodean su interpretacion y aplicacion, y es asi
como en las ultimas décadas se ha venido cons-
truyendo, por las doctrinas norteamericana y eu-
ropea!, lo que algunos llaman “la aproximacion
moderna” al concepto de “interés social” (Sabogal
Bernal, 2011), a través de la formulacion de las
teorias de la shareholder value y de los stakehol-
ders, las cuales son de aplicacion preferente, casi
que exclusiva, a la gran sociedad de capitales.

Al respecto Pablo Cordoba menciona que:
“Dicho debate se ha presentado predominante-
mente respecto de la sociedad andénima abierta,
en la que se presentan las caracteristicas de una
separacion entre el control y la propiedad de la
empresa, y de la negociacion de sus titulos en el
mercado publico de valores, sin que por esta razén
se pueda concluir que el tema no es predicable de
las formas empresariales distintas a las sociedades
anonimas que reunen las anteriores caracteristi-
cas” (Cordoba Acosta, 2000 b. p. 157).

Los profesores Berle y Means fueron qui-
z4s los primeros en hacer un analisis cientifico
sobre una circunstancia que ya se habia adver-

tido al interior de las sociedades de capitales en
Estados Unidos y que ahora también se predica
de todas aquellas sociedades que hacen parte de
mercados publicos de valores muy desarrolla-
dos: la separacion entre la titularidad del capi-
tal y la administracion de las empresas?; la cual
tiene como causa un hecho concreto: la notoria
dispersion del capital social®.

Pues bien, es esa disyuntiva, es decir, la
separacion entre la titularidad de las acciones y
la gestion de la actividad social, la que ha dado
lugar a la construccion de las aludidas teorias
de la shareholder value y de los stakeholders,
las cuales, pretenden dilucidar el siguiente pro-
blema juridico-economico: si los gestores de la
sociedad anonima cotizada estan administrando
un capital que no les pertenece, en el ejercicio
de sus funciones ;a favor de quién deben “crear
valor”: Unica y exclusivamente a favor de los
accionistas (shareholders), o también deben
“crear valor” en pro de los distintos grupos de
interés (stakeholders) que se ven afectados por
el desarrollo de la actividad empresarial ?*

Pues bien, teniendo en cuenta que en tor-
no al anterior problema cientifico giran las teo-
rias de la shareholder value y de los stakehol-
ders, la metodologia juridica de la que se va a
hacer uso para el desarrollo del presente trabajo
es de naturaleza esencialmente normativa, para
lo cual se empleara un método basicamente
cualitativo. Asi, y en relacion con las ya men-
cionadas teorias, se realizara un estudio de sus
antecedentes, concepcion, evolucion y relacion
con la sociedad anonima abierta, para de esta
forma determinar los postulados sobre los cua-
les descansan las mencionadas doctrinas.

Discusion juridica y resultados
Sociedad anonima: referencia historica -
nocion - funcion economica y el problema

de la “creacion de valor”.

Diversas son las opiniones doctrinarias
acerca del origen de la sociedad an6nima en la
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época antigua; Brunetti afirma categdricamente
que en el origen de la institucion no hay relacion
alguna con la societas romana (Brunetti, 1960
en: Cordoba Acosta, 2000 p. 159); mientras que
al decir de Cordoba Acosta: “... Observamos
de todas maneras en la societas publicatorum
el antecedente de cierta participacion capitalis-
ta de algunos socios respecto de los cuales se
atenua el caracter personal de la sociedad y se
predica una responsabilidad limitada, tenien-
do la vocacion de que el inversionista no sea
el directo administrador de los negocios o acti-
vidades de la sociedad”. Por su parte, Ravassa
encuentra un posible antecedente remoto de la
sociedad anonima en las sociedades de acreedo-
res del Estado constituidas en las asociaciones
del Norte de Italia en la Baja Edad Media (Ra-
vassa Moreno, 2006 p. 39) 3.

Pero en lo que si hay univocidad doctri-
naria es en la afirmacion de que fue a finales del
siglo XVIII y principios del siglo XIX, que con
ocasion de la revolucion industrial y como con-
secuencia del auge de las grandes empresas —las
cuales requerian magnas inversiones de capital—,
los juristas de esa época, y frente a las necesida-
des de una naciente economia capitalista, saca-
ron nuevamente a la luz una especie societaria
a la que ya le habian dado uso las monarquias
absolutistas desde los inicios del siglo XVII en
sus expediciones coloniales y la pusieron al
servicio del capitalismo, para dar de esta forma
nacimiento al capital con personalidad juridica:
la sociedad andnima (Ravassa Moreno, 2003 pp.
330-333 y Narvaez Garcia, 2008 p. 31). Sobre
el tema de las compaiiias coloniales puede verse
entre otros: Cordoba Acosta, 2000; Barrero Bui-
trago, 2001 y Pefia Nossa, 2011 p. 143.

Pues bien, la sociedad anénima es el
arquetipo de las sociedades mercantiles de
capitales®, y tal y como lo afirma el profesor
Saul Sotomonte Sotomonte, (2005) “se ha
convertido en la columna vertebral del desa-
rrollo econdmico”, resultando innegable la
importancia que la institucion tiene dentro del
proceso productivo (p. 527); y ello es asi por

varias razones: (i) porque al lado del contrato
se erige como la mas eficiente herramienta que
el derecho le ha aportado al sistema economi-
co capitalista, (ii) porque constituye la especie
societaria que mejor se adapta a las necesida-
des y a los intereses de la empresa de gran-
des dimensiones’, y (iii) por su capacidad para
atraer grandes inversiones de capital (Cordoba
Acosta, 2000 b. p. 159).

Ahora, se dijo desde la introduccion del
presente trabajo que en la sociedad anénima coti-
zada se presenta una disociacion entre quienes la
administran y entre quienes aportan los medios
financieros a la misma, es decir los administra-
dores o managers estan gestionando los recursos
de los inversionistas, circunstancia que presenta
una serie de notas distintivas, dentro de las cua-
les, y siguiendo la autorizada opinion del profe-
sor Pablo Andrés Cordoba, cabe destacar:

(i) Parece ser que esta separacion entre
la titularidad del capital y su adminis-
tracion se puede hallar en los origenes
mismos de la institucién. En efecto,
segin Cordoba Acosta: “En la societas
publicatorum recordemos como exis-
tia un administrador, manceps, y unos
participantes capitalistas que corres-
ponden, mas o menos, a los modernos
socios comanditarios en las compaiiias
comanditarias”.

(i1) La separacion entre la propiedad y el
control de la empresa es consecuen-
cia de la necesidad de obtener recur-
sos economicos adicionales a los que
fueron aportados inicialmente por los
accionistas que constituyeron la so-
ciedad, y ello es posible movilizando
y circulando grandes cantidades de ca-
pital a través de titulos (acciones) sin
que sea menester acudir a engorrosos
procedimientos que lo unico que lo-
gran es obstaculizar la circulacion de
la riqueza (Berle, A. y Means, G., 1933
en: Cordoba Acosta, 2000 b. p. 164).



70 WILSON IVAN MORGESTEIN SANCHEZ

(iii) El ejercicio de la actividad empre-
sarial, a través de la gran sociedad de
capitales, es desarrollado por personas
idoneas (administradores o managers),
quedando el accionista o inversionista
relegado a integrar la asamblea gene-
ral®. Esto como consecuencia de dos
factores esenciales; el primero: de la
imperante necesidad, para las socie-
dades andnimas que negocian sus ac-
ciones en el mercado de valores, de
lograr una mayor especializacion del
trabajo y de las funciones al interior
de la institucién, y la consecuente di-
ferenciacion entre labores técnicas y
administrativas; y segundo: la existen-
cia de una categoria de accionistas o
inversores denominados especuladores
o noémadas (Cordoba, 2000 b. p. 169)
y que en palabras del maestro Ravassa
(2006) “... su deseo no es convertir-
se en socio, sino invertir su capital o
especular con él. Puede que unos dias
después vuelva a vender sus acciones
por medio de la bolsa. Mientras tanto
no ejerce sus derechos frente a la so-
ciedad: no acude a votar a la asamblea,
no reclama dividendos... (p. 160)”

El profesor Sotomonte (2005) apunta que:

(...) El hecho de que la sociedad ano-
nima sea el centro de gravedad de la
organizacion empresarial y que de ella
dependa la obtencion del hoy llamado
nivel de vida sostenible hace que atn
en las economias mas desarrolladas el
Estado se esté ocupando de la suerte de
estas instituciones (p. 528)

Pues bien, esa preocupacion de los dis-
tintos ordenamientos juridicos por encontrar
la forma mas acertada de gobernar la sociedad
anonima parte del reconocimiento de que en el
desarrollo de la empresa societaria se pueden
ver otros intereses distintos al interés particu-
lar de los accionistas; en efecto, en la moderna

sociedad de capitales confluyen, al lado del in-
terés de los inversionistas, el interés de direc-
tivos y trabajadores de la empresa y sus fami-
lias, consumidores y clientes de la misma, otras
compaiiias del sector, asociaciones gremiales,
el Estado, el mismo entorno y la comunidad en
general, y a ello hay que agregarle que, como ya
lo hemos dicho de manera insistente, la socie-
dad anonima cotizada es administrada por per-
sonas que no son las duefias del capital social,
entonces: ¢a favor de quién deben “crear valor”
los administradores? ;Deben hacerlo Unica y
exclusivamente a favor de los inversores, o de-
ben “crear valor” también a favor de los distin-
tos grupos de interés que se ven afectados por
el desarrollo de la empresa? Y si la respuesta
fuera que deben “crear valor” a favor de los in-
versionistas, ;ja favor de qué tipo de inversio-
nistas? /A favor de aquellos a los que solo les
interesa el precio de sus acciones en el mercado
bursatil (accionistas nomadas o especuladores),
o también a favor de los inversores que ademas
del valor patrimonial de sus acciones también
estan interesados en el gobierno de la persona
juridica’® (accionistas institucionales)?

Pues bien, un aporte para encontrar una
respuesta a los anteriores interrogantes lo ha-
cen las teorias de la shareholder value y de los
stakeholders, las cuales procedo a exponer a
continuacion.

Teoria de la shareholder value

La doctrina empresarial de la shareholder
value'’ esta dirigida hacia la creacion y/o maxi-
mizacion de valor a favor del accionista, Luis
Fernando Sabogal (2011) apunta que “... Se
concibe el interés social ya no tanto bajo la idea
de un beneficio econémico encaminado a repar-
tir las utilidades de los socios, sino a un interés
que busca la maximizacion del valor actual de
las acciones” (p. 5) y aunque comenzo6 a gestar-
se en los afios ochenta, tuvo su auge, como for-
ma de gobierno de las sociedades anénimas co-
tizadas, en la década de los noventa. Pero ahora,
y como consecuencia de que los detractores de
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esta teoria encontraron en su aplicacién una de
las causas de una serie de crisis empresariales,
la doctrina de la construccion de un mayor va-
lor bursatil a favor del accionista ha perdido
su predominancia como criterio orientador en la
administracion de la gran sociedad de capitales
(Sanchez-Calero Guilarte, 2002 p. 28).

Resulta obvio que si se acoge esta teoria
como brujula orientadora de la gestion de la so-
ciedad an6nima abierta, los administradores, en
el ejercicio de sus funciones, deben privilegiar
el interés de los inversores, el cual esta dirigido
a que los gestores de la compaiiia logren un au-
mento del valor de las acciones en el mercado
bursatil, segiin Sanchez-Calero Guilarte (2002):

(...) Reclamar de los administradores
la creacion de valor implica exigirles
que el valor de la accion expresado a
través del mercado bursatil reproduz-
ca fielmente el valor maximo que cabe
atribuir al patrimonio de la sociedad.
Esto pasa tanto por evitar inversiones
poco rentables, como por obtener el
maximo valor posible. La existencia
de una discrepancia entre el valor de
la empresa y el valor de la accion se
convierte en motivo de censura hacia
el administrador. El “diferencial de va-
lor” es una invitacion a la sustitucion
de los gestores ... (p. 33).

Sobre este particular, sostiene Numa Ma-
rin (2005):

(...) Visto asi, el objetivo primordial
de la junta directiva y del representan-
te legal seria obtener la performance
financiera de la sociedad... los accio-
nistas esperan de los dirigentes una op-
timizacion en la gestion de las empre-
sas, volumen de ventas, crecimiento
en el mercado, aumento de precio de
las acciones en bolsa (stock options)
o plusvalia en la negociacion de sus
titulos y, al final de cuentas, aumento

de dividendos o jugosas utilidades...
Significa pues que los dirigentes estan
al servicio de los accionistas. Siempre
deberan actuar en el interés de estos ya
que son sus mandatarios —sus agentes,
dicen los economistas—. En fin, algu-
nos mas radicales afirman que los ac-
cionistas son los propietarios de las
empresas y los dirigentes son sus sim-
ples empleados...” (pp. 356-357).

Situacion que, de conformidad con San-
chez-Calero Guilarte, se hace merecedora de
varias observaciones: (i) el valor de las accio-
nes en el mercado publico de valores —bajo
esta concepcion de la shareholder value— deja
de ser un mero reflejo de la situacion econo-
mica de la compaiiia y pasa a convertirse en el
mismo fin de la empresa, (ii) desde el punto de
vista financiero es bien discutido el tema de la
formacion de los precios bursatiles, especial-
mente en el que tiene que ver con los métodos
de valoracion y los criterios de medicion del
valor que se dice creado, y (iii) la experiencia
ha mostrado cémo una aparentemente correc-
ta creacion y/o maximizacion de valor para el
accionista no siempre es legitima ni coincide
con una adecuada gestion de la empresa. Sobre
este ultimo punto, Sanchez-Calero Guilarte
pone como ejemplo, para el caso espaiiol, las
sociedades cotizadas que prestan servicios pu-
blicos de suministros de energia, en donde los
administradores tienen la obligacion legal y
reglamentaria de que la sociedad cuente siem-
pre con los recursos adecuados para la correcta
prestacion del servicio.

Ahora, jcuales son los efectos de una inade-
cuada creacion y/o maximizaciéon de valor?
Inicialmente, en las grandes sociedades coti-
zadas norteamericanas y europeas la conse-
cuencia de una mala gestion de los intereses
de sus accionistas —obviamente bajo el impe-
rio de la teoria empresarial de la shareholder
value— fue la de un cambio de control a través
de la adquisicion de las participaciones mayo-
ritarias en el capital.
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Como quiera que, (...) Quienes consi-
deran que el valor de las acciones es
inferior al valor de la empresa, se veran
tentados para adquirir su control y tra-
tar de beneficiarse de una correccion de
dicho diferencial...” (Sanchez-Calero
Guilarte, 2002 p. 34). Por el contrario,
“... Si la cotizacion refleja adecuada-
mente el valor de la empresa se diluira
el interés de los posibles adquirentes
por llevar a cabo una adquisicion del
control y por provocar el consiguiente
desplazamiento de los administradores

(...) (p. 36).

Pero ahora, la tendencia es que los in-
versionistas institucionales: (i) separen de sus
cargos a los administradores que no son capaces
de crear y/o maximizar adecuadamente el “va-
lor” para los inversores'!, y (ii) denuncien a las
sociedades en las que se observe un desajuste
entre el valor que cabe atribuirle a la empresa
v la evolucion de la accion en bolsa (Sanchez-
Calero Guilarte et al. 2006, p. 37).

Para finalizar este acapite, se retoma lo
expuesto por el profesor espafiol Sanchez-Ca-
lero Guilarte, quien pone de presente como si
la teoria de la shareholder value lo que trata es
de que los administradores de las grandes so-
ciedades de capitales favorezcan los intereses
de sus inversionistas, pues lo mas logico seria
que se estimule a los gestores para que creen
y/o maximicen el “valor” de los inversores, y a
este respecto han sido tan variadas como con-
trovertidas las soluciones que se han propuesto.
Se ha dicho que con el fin de atraer a los admi-
nistradores hacia los intereses de los accionistas
resultaria conveniente que se les otorgara a los
gestores una participacion en el capital social, o
que su remuneracion dependiera de la rentabili-
dad de la accion en el mercado de valores, pero
la experiencia ha demostrado: (i) lo dificil que
es que converjan plenamente los intereses de
administradores y accionistas, (ii) que el riesgo
vinculado a la tenencia de acciones de la propia
sociedad no puede ser el mismo para el inversor

que para el gestor, como quiera que el primero
puede disminuir ese riesgo diversificando sus
inversiones de capital, mientras que el admi-
nistrador es mas vulnerable al curso negativo
de la accion (Rappaport, 1998, citado por Juan
Sanchez-Calero Guilarte. 2002 p. 36) y (iii) el
pretendido afan de hacer converger los intereses
de accionistas y administradores puede llevar a
un inmoral enriquecimiento de estos ultimos.
(Sanchez-Calero Guilarte, 2002 pp. 35-36).

Teoria de los stakeholders'

El auge mundial de la Responsabilidad So-
cial de la Empresa es la génesis de la teoria de
los stakeholder’’* —como criterio de gestion de la
sociedad anonima abierta—, y la misma pregona
la defensa de los diversos grupos de interés que
se ven afectados por el desarrollo de la actividad
economica, intentando dejar por el piso la tesis
de que los administradores, en el ejercicio de sus
funciones, deben “crear valor” unica y exclusi-
vamente a favor de los inversores'®.

El solo postulado sobre el cual descansa
esta doctrina es revolucionario, y por lo mismo
no ha escapado a multiples y agudas criticas,
dentro de las cuales se puede: (i) determinar qué
es lo mas conveniente para la comunidad no es
cosa que les corresponda a los que administran
las sociedades mercantiles, sino a los titulares
de los poderes publicos del Estado, (ii) el tema
de la Responsabilidad Social Empresarial pue-
de ser utilizado por administradores negligentes
para excusar una deficiente gestion de la em-
presa, (iii) el afan por atender una diversidad de
intereses puede llevar a un debilitamiento de la
compafiia y a una pérdida de su competitividad
en el mercado y (iv) la experiencia ha demos-
trado que ese criterio “social” de gestion ha
concluido en reestructuraciones traumdticas o
absorciones de la empresa por terceros (San-
chez-Calero Guilarte, 2002, p. 37).

Ahora, los defensores de la teoria de los
stakeholders han contestado a las criticas for-
muladas en contra de esa doctrina empresarial,
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entre otros, con los siguientes argumentos: (i)
el problema de la Responsabilidad Social de la
Empresa no es de la orbita exclusiva del dere-
cho de sociedades, sino que, por el contrario, en
muchas legislaciones el asunto tiene un origen
en la Ley Fundamental de cada pais®y (ii) si se
propaga la idea de que solo los accionistas son
quienes van a recibir los beneficios que se re-
porten en el desarrollo de la actividad empresa-
rial, sin participar a nadie de los mismos, poco
a poco la comunidad va a terminar rechazando
a los inversionistas, sumiendo a la sociedad co-
mercial en un profundo caos. (Yepes, y otros,
2007, p. 126).

Hacia una vision actual de la shareholder
value

En este punto de la exposicion se quiere
destacar una de las tantas y tan valiosas reflexio-
nes del profesor espanol Juan Sanchez-Calero
Guilarte (2002) en la cual advierte que al adoptar
una nocion del concepto de “interés social” no
necesariamente se tienen que excluir unos intere-
ses a favor de otros, sino de lo que se trata es de
establecer una jerarquia de intereses, para que al
tutelar directamente algunos de ellos, los otros,
aunque de manera indirecta, también se vean fa-
vorecidos, y tal y como lo pone de presente el
mencionado tratadista, la doctrina de la share-
holder value “... entiende, precisamente, que la
primaria proteccion de los accionistas comporta-
ra otros beneficios para las demas partes involu-
cradas en la empresa (p. 32) 6.

La que se denominaria una vision actual
de la shareholder value intenta “...demostrar
que la creacion de valor para el accionista tie-
ne efectos positivos para los demas titulares de
intereses vinculados con la actividad empresa-
rial...”, (Sanchez-Calero Guilarte, 2006, p. 37).
y también “(...) considerar que la aplicacion
de esa doctrina de la maximizacion del valor
de la empresa no supone desconocer la defensa
de otros intereses igualmente afectados por la
marcha de la sociedad: la satisfaccion de aquel
criterio benéfico para los accionistas ha de im-

plicar la coincidente atencion hacia los demas
intereses de otros grupos de sujetos igualmente
vinculados con la marcha de la sociedad”. (San-
chez-Calero Guilarte, 2006, p. 63)

Esta vision de la shareholder value no es
nueva, desde hace ya varios afios un sector de
los partidarios de esta doctrina empresarial ha
admitido que la defensa primaria de los intere-
ses de los accionistas no tiene necesariamente
que llevar al desconocimiento de los beneficios
de los otros grupos de intereses que se ven afec-
tados por el desarrollo de la actividad econémi-
ca, y asi se ha entendido que al proteger a los
inversores se puede también “crear valor” para
los demas stakeholders.

Esta concepcion de la shareholder value
tampoco ha sido ajena a las criticas, y siguiendo
la exposicion de Luis Fernando Sabogal, (2011,
p- 8) estas han sido basicamente dos: i) la pre-
sencia en todo el mundo de grandes crisis em-
presariales, que se dice han estado favorecidas
o suscitadas, entre otras circunstancias, por los
gobiernos societarios inspirados en esta doctri-
na, y ii) la inusitada fuerza que en los ultimos
afios ha adquirido el movimiento de la Respon-
sabilidad Social Empresarial y su corolario: el
Buen Gobierno Corporativo.

Pero lo cierto es que las anteriores criticas
son validas frente a un modelo “tradicional” de
la shareholder value, porque la que yo denomi-
no vision “actual” de esta teoria propugna por
que los administradores de las grandes socie-
dades de capitales, en el desarrollo de las tareas
que les son propias, al lado de los intereses de
los accionistas, consideren también los intere-
ses de otros grupos de personas, para de esta
forma “crear un valor integral para la empresa”.
(Sabogal, 2011, p. 8)

En trabajos anteriores, en los cuales se ha
abordado el concepto de “interés social” des-
de una perspectiva “tradicional”, he defendido
la teoria neocontractualista del derecho de so-
ciedades basicamente con el argumento de que
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el neocontractualismo del derecho societario
constituye una simbiosis entre los principios
del contractualismo y los postulados del ins-
titucionalismo, recogiendo de esta manera las
experiencias tanto positivas como negativas de
las escuelas contractualistas e institucionalistas,
e intentando armonizarlas con las actuales rea-
lidades no solo juridicas, sino también filosofi-
cas, politicas, culturales y, sobre todo, econdémi-
cas de las naciones.

En esta oportunidad la posicion que se re-
presenta es la de apoyo a los defensores de la
teoria de la shareholder value; pero a aquellos
que consideran que se deben tener en cuenta las
vicisitudes que una interpretacion a ultranza de
la misma ocasioné en épocas anteriores, a los
que son conscientes de que los postulados so-
bre los cuales se construy6 la misma se deben
armonizar con las normas de rango constitucio-
nal de cada Estado, a quienes no desechan con
argumentos falsos los aportes que la teoria de
los stakeholders puede hacer para la adminis-
tracion de las sociedades mercantiles de capita-
les, y a los que abogan porque en la aplicacion
de la shareholder value se tengan en cuenta las
demandas que el mundo entero le hace a la em-
presa contemporanea.

Conclusiones

Fue a finales del siglo XVIII y principios
del siglo XIX, que con ocasion de la revolucion
industrial y como consecuencia del auge de las
grandes empresas —las cuales requerian grandes
inversiones de capital—, los juristas de esa épo-
ca, y frente a las necesidades de una naciente
economia capitalista, sacaron nuevamente a la
luz una especie societaria a la que ya le habian
dado uso las monarquias absolutistas desde los
inicios del siglo XVII en sus expediciones colo-
niales y la pusieron al servicio del capitalismo,
para dar de esta forma nacimiento al capital con
personalidad juridica: la sociedad anonima.

En la sociedad anonima cotizada se pre-
senta una disociacion entre quienes la adminis-

tran y entre quienes aportan los medios finan-
cieros a la misma.

La separacion entre la propiedad y el con-
trol de la empresa es consecuencia de la necesi-
dad de obtener recursos econémicos adiciona-
les a los que fueron aportados inicialmente por
los accionistas que constituyeron la sociedad.

Si se acoge la teoria de la shareholder
value como brijula orientadora de la gestion
de la sociedad anonima abierta, los administra-
dores, en el ejercicio de sus funciones, deben
privilegiar el interés de los inversores, el cual
esta dirigido a que los gestores de la compaiiia
logren un aumento del valor de las acciones en
el mercado bursatil.

La teoria de los stakeholders pregona la
defensa de los diversos grupos de interés que se
ven afectados por el desarrollo de la actividad
econdmica, intentando dejar por el piso la tesis
de que los administradores, en el ejercicio de
sus funciones, deben “crear valor” Unica y ex-
clusivamente a favor de los inversores.

Una vision “actual” de la teoria de la sha-
reholder value admite que la defensa primaria
de los intereses de los accionistas no tiene ne-
cesariamente que llevar al desconocimiento de
los beneficios de los otros grupos de intereses
que se ven afectados por el desarrollo de la ac-
tividad econémica, y asi se ha entendido que
al proteger a los inversores se puede también
“crear valor” para los demas stakeholders.

Notas

''En razdn a que, como se explicara a lo
largo de este trabajo, el origen del debate se lo-
caliza en paises con un mercado bursatil ver-
daderamente grande. Cabe destacar: (i) la sec-
cion 172 de la Companies Act 2006 del Reino
Unido, y a cuyo tenor: “Duty to promote the
success of the company. (1) A director of a com-
pany must act in the way he considers, in good
faith, would be most likely to promote the suc-
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cess of the company for the benefit of its mem-
bers as a whole, and in doing so have regard
(amongst other matters) to —(a) the likely con-
sequences of any decision in the long term, (b)
the interests of the company’s employees, (c)
the need to foster the company’s business rela-
tionships with suppliers, customers and others,
(d) the impact of the company’s operations on
the community and the environment, (e) the de-
sirability of the company maintaining a reputa-
tion for high standards of business conduct, and
(f) the need to act fairly as between members of
the company. (2) where or to the extent that the
purposes of the company consist of or include
purposes other than the benefit of its members,
subsection (1) has effect as if the reference to
promoting the success of the company for the
benefit of its members were to achieving those
purposes. (3)The duty imposed by this section
has effect subject to any enactment or rule of
law requiring directors, in certain circumstances,
to consider or act in the interests of creditors of
the company”, y (ii) el articulo 64 del Codigo
das Sociedades Comerciais de Portugal: “(Dev-
er de diligéncia). Os gerentes, administradores
ou directores de uma sociedade devem actuar
com a diligéncia de um gestor criterioso e orde-
nado, no interesse da sociedade, tendo em conta
os interesses dos socios e dos trabalhadores”.

2 Cfr. (Reyes Villamizar, 2006 p. 3). So-
bre este particular, afirma el profesor Cordoba
Acosta: “Es verdad, hoy la gran empresa o so-
ciedad de capitales es manejada por individuos
que nada tienen que ver con la propiedad de las
acciones en las que se divide el capital de las
empresas; es decir, estas pueden ser conside-
radas como centros en los cuales unos sujetos,
conocidos como managers, manejan la riqueza
de otras personas, denominadas inversionistas”.
(Cordoba Acosta, 2000 p. 39).

3 El profesor Guillermo Cabanellas de las
Cuevas, en el prefacio a la obra del profesor Fran-
cisco Reyes Villamizar. Derecho societario... cit.,
p- 16, apunta: “... Mientras que en el derecho es-
tadounidense el problema central es evitar que los

administradores usen y abusen del control efecti-
vo que ejercen sobre las sociedades abiertas frente
a la dispersion del capital accionario, en América
Latina el problema central es el de los abusos de
los socios mayoritarios y la correlativa impotencia
de los minoritarios, y ello asi pues aun en las so-
ciedades abiertas casi siempre es posible identifi-
car en los paises latinoamericanos un individuo o
un conjunto pequeiio y cohesionado de individuos
que tienen suficientes acciones como para gozar
el control efectivo de la sociedad”. Por su parte,
sostiene Cordoba Acosta: ... No se puede olvi-
dar que la estructura empresarial de cada pais es
fundamental para determinar la perspectiva del
debate, pues es normal que este se presente casi
exclusivamente respecto de las sociedades con ti-
tulos inscritos en las bolsas de valores en sistemas
como el estadounidense y el inglés, cambiando
obviamente la orientacion en el caso colombiano,
en el cual existe un incipiente mercado bursatil in-
capaz de irrigar recursos suficientes a las empre-
sas”. (Cordoba Acosta, 2000b p. 157).

*4“La sociedad andnima se presenta entonces
como un campo de batalla y un juego de poderes:
poderes juridicos y poderes econémicos, poderes
de dirigentes y poderes de accionistas, poderes de
mayoritarios y poderes de minoritarios, poderes de
decision y poderes de control, poderes del 6rgano
de decision y poderes del juez, hoy superinten-
dencia...”. (Numa Marin, 2005 pp. 351-352). “El
debate sobre cual es el proposito de la sociedad en-
contrd un impulso singular con respecto a las so-
ciedades cotizadas en la doctrina estadounidense.
El punto de partida fue la publicacion en 1932 de
la conocida y repetidamente citada obra de Berle,
A. A. / Means, G. C., The Modern Corporation
and Private Property, a la que sigui6é un intenso
debate entre el primero de los autores y Merrick.
Berle defendia que todas las actuaciones del equi-
po gestor debian estar orientadas al beneficio de
los accionistas, mientras que Merrick defendia una
vision de la sociedad mercantil como una institu-
cién econdmica que junto a una funcién de ob-
tencion de beneficios debia atender a su finalidad
social”. (Fernandez Torres, 1.; Fuente Naharro, M.
y Sanchez-Calero Guilarte, J., 2006, p. 14 )



76 WILSON IVAN MORGESTEIN SANCHEZ

5 “... El transito de los banqueros a los
bancos se produce a través de las asociaciones
de acreedores del Estado. Los principes de las
ciudades del norte de Italia eran muy aficio-
nados a la guerra. Pero como la guerra cues-
ta mucho dinero y los impuestos no bastaban
para cubrir los gastos, se hacia necesario re-
currir a empréstitos publicos, suscritos por los
banqueros y los poderosos. La garantia de de-
volucion era el dinero que se pensaba recoger
con los impuestos de afios sucesivos. En otras
palabras, estos banqueros y demas prestamistas
lo que hacian era adelantar dinero “a cuenta”.
Para asegurarse la devolucion de lo prestado,
exigieron de los principes una delegacion de
prerrogativas publicas consistente en poder co-
brar ellos mismos los impuestos. Con este ob-
jeto constituyeron sociedades, aportando cada
socio el monto de su acreencia con el Estado y
respondiendo frente a terceros hasta el importe
de dicho monto unicamente. Como ademas las
partes de interés (la palabra ‘accion’ solo apa-
rece en 1606) eran libremente transmisibles, se
considera que es posible encontrar aqui el ante-
cedente remoto de la sociedad anénima”.

6« .. Es decir aquellas en las que la ca-
lidad de socio deviene fungible, motivo por el
cual la persona del contratante no es lo impor-
tante, sino que la prevalencia la tiene el capital”.

7<,.. Como fueron y son la necesidad de
recursos, la eliminacién o atenuacion del riesgo
—responsabilidad en derecho— y la facil circu-
lacion de la riqueza... La carencia de recursos
se soluciond concibiendo a este tipo societario
como un gran fondo de inversion. La atenua-
cion del riesgo se logrd estableciendo la no
responsabilidad de los accionistas por el pasivo
social y la facil circulacion de la riqueza se ob-
tuvo representando el capital social en titulos
llamados acciones, dotando a estas ultimas de
los mecanismos de circulacion de los titulos va-
lores” (Sotomonte Sotomonte, 2005).

8 «... En realidad la asamblea general de
accionistas tendra la oportunidad de examinar

la labor de los expertos solamente en contadas
ocasiones, aprobando su gestion o reproban-
dola, lo que es poco probable, sin contar con
toda la informacién necesaria, practicamente
a ciegas” (Cordoba Acosta. 2000, p. 163). “...
La asamblea de accionistas no es el 6rgano mas
adecuado para lograr un control efectivo de la
gestion, a lo que se suma la dispersion del ac-
cionariado que produce un 6rgano meramente
deliberativo cuya reunion es dificil y costosa”
(Cordoba Acosta. 2000, p. 168).

® Para entender lo difuso que puede resul-
tar el concepto de valor, se recomienda la lectu-
ra de la obra del maestro Gerardo José Ravassa
Moreno (2006, p. 106 y ss).

19 En este punto de la exposicion se ha-
cen dos precisiones: (i) Sin lugar a dudas, y tal
como se ha venido advirtiendo, la teoria de la
shareholder value encuentra sus antecedentes
en las doctrinas contractualistas del derecho de
sociedades, y (ii) Los aportes a la construccion
de esta teoria provienen basicamente de las
ciencias econdmicas y financieras, siendo mi-
nima la contribucion del derecho, la cual basi-
camente ha estado centrada en torno al tema del
gobierno corporativo, partiendo del concepto
de “interés social”. (Paz-ares, 2004, 15, citado
por Juan Sanchez-Calero Guilarte. (2002, p.29)
Rodriguez Artigas y otros, coords, 2002).

11« .. En el caso de las grandes socieda-
des resulta obvio que el principal objetivo de
los inversores es la busqueda de una mayor
rentabilidad de sus acciones en el mercado de
valores, y, por tanto, los administradores es-
taran indiscutiblemente orientados, e incluso
presionados, a alcanzar ese objetivo so pena
de no obtener los anhelados bonos (como for-
ma de retribucion) o ser retirados del cargo...”.
(Fernando Sabogal, 2011 p. 7). En cambio, “...
Aquellos administradores que hayan acreditado
una capacidad para favorecer a los accionistas
a través de la creacion de valor seran invitados
a desarrollar una mision similar en otras socie-
dades” (Sanchez-Calero Guilarte, 2002, p. 37).
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12 Al decir de Luis Fernando Sabogal Ber-
nal (2011): “... En esta misma linea de las co-
rrientes institucionalistas, actualmente existe una
doctrina con un amplio reconocimiento interna-
cional comparado, que recoge y actualiza esta
idea pluralista del interés social con el nombre
de teoria del stakeholder value...” (p. 9).

13 <« .. El concepto de stakeholders se
consolido cuando se empezo a apreciar la inse-
parabilidad de las partes que conforman la co-
munidad y que integran el circuito corporativo;
surgio, ademas, de la necesidad de tomar en
cuenta todas las consecuencias de las acciones y
decisiones de la empresa sobre la sociedad como
un todo, tanto en sus aspectos internos como ex-
ternos...”. ( Pena Collazos, W.; Sanchez Maldo-
nado, L. F. y Yepes, G. 2007. Responsabilidad
social empresarial. Fundamentos y aplicacion
en las organizaciones de hoy, p. 124. Bogota:
Universidad Externado de Colombia).

4 Sobre este particular, dice la profesora
Amparo Jiménez (2008): “... Este modelo —el
de los stakeholders— parte del principio de que
la empresa no solamente se debe a sus accio-
nistas, sino a todas las partes afectadas por sus
decisiones, o a las partes que la pueden afectar
en el pasado, presente o futuro...”. Jiménez, A.
(octubre de 2008). ‘Hacia una practica gerencial
responsable: conceptos, practicas y perspectivas
actuales’, en Revista de Derecho Privado, 40,
p. 7. Bogota: Universidad de los Andes. Recu-
perado de http://derechoprivado.uniandes.edu.
co/index.php?numero=40&tipos=Ensayos. Por
su parte, afirma la profesora Elsa Gonzalez: ...
Esta teoria permite pensar un nuevo paradigma
empresarial, donde existe una comprension de
la empresa plural. Por tanto, la empresa no es
cosa de uno (accionista o propietario), ni exclu-
sivamente de dos (propietarios y trabajadores),
sino que la empresa debe ser entendida desde la
pluralidad de ‘agentes’ —los que afectan— que in-
tervienen en ella y, por tanto, la hacen posible,
asi como desde todos aquellos ‘pacientes’ —los
que son afectados— por la organizacién empresa-
rial...”. (Gonzalez Esteban, E. ‘La teoria de los
stakeholders: un puente para el desarrollo practi-

co de la ética empresarial y de la responsabilidad
social corporativa’, p. 208, en Veritas, I11(17).

15 Para el caso colombiano, el articulo
333 de la Constitucion Nacional dispone: ...
La empresa, como base del desarrollo, tiene una
funcion social que implica obligaciones...”.
Por su parte, el articulo 58 superior establece:
“La propiedad es una funcion social que impli-
ca obligaciones...”.

16 En otro escrito de su coautoria, el mis-
mo Sanchez-Calero plantea: “... Es compatible
la vigencia del interés social, con practicas o
estrategias de RSE que parten de la considera-
cion directa de intereses extrafios a aquel inte-
rés social... El problema de la compatibilidad
es, por tanto, un falso dilema. Por supuesto la
rentabilidad y la RSE van unidas con frecuen-
cia, pues la una lleva a la otra y viceversa...”
(Sanchez-Calero Guilarte; Fernandez Torres.;
Fuente Naharro, 2006, p. 16-17).
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