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I ntroduccion

La demanda por inversiones de capital se incrementa tanto en paises desarrollados
como en vias de desarrollo, la competencia por el crédito privado es cada vez mas creciente
atraveés de sus diferentes formas (préstamos, bonos, acciones etc.) y también aumentan las
colocaciones de inversores institucionales (por ejemplo fondos de pension) quienes tienen
mecani Smos € incentivos propios para elegir los destinos de sus colocaciones.

Los sistemas basados en € mercado (dominados por la voluntad del sector privado)
de generacion de crédito e inversiones estan reemplazando a los sistemas centralizados y
controlados por € estado. El sector privado organizado a través de corporaciones esta
teniendo un rol cada vez mas importante en las economias de las naciones, demostrando ser
el método més eficiente para la realizacion de las actividades econdmicas. Esta eficiencia
ha dado lugar a la existencia de compafias multinacionales que han trascendido las
propias fronteras de sus paises de origen, teniendo tanto o mas poder que los gobiernos de
aquellos paises en donde se instalan.

Las barreras comerciales disminuyen, los progresos en las comunicaciones y la
globalizacion han logrado que las empresas por voluntad propia o por necesidad busquen
la mejora permanente en sus condiciones de competitividad y eficiencia

Las compaiiias crecientemente extienden sus operaciones a través de empresas
afiliadas, joint ventures, alianzas estratégicas, acuerdos de cooperacion, etc. Esto hace cada
vez mas dificil entender cuales son las fronteras de la propia empresa y por lo tanto los
roles y responsabilidades de cada una de | as partes. Esta tendencia impacta en el manejo del
riesgo por parte de la gerencia, en la informacion financiera y por lo tanto nuevos
mecanismos de control parecen ser necesarios. Adicionalmente este sistema se alimenta por
diferentes participantes con sus intereses particulares. ya sean accionistas, directores,
gerentes, auditores, organismos de control, empleados, proveedores, y clientes entre otros.

Sin embargo, las operaciones que redlizan las compafiias son cada vez mas
complicadas, menos duraderas en € tiempo, menos estandarizadas y por |o tanto escapan a
las posibles regulaciones de organismos estatales, adicionalmente, se incrementan los
potenciales conflictos de interés entre los involucrados, y dificulta e control directo por
parte de los accionistas.

En & siguiente grafico (1) tenemos una representacion de las interrelaciones
existentes entre la empresa tradicional y la empresa extendida basandose en e modelo
actual de interrelaciones entre las partes y la dificultad mencionada anteriormente para
delimitar las fronteras de la empresa.



Empresa tradicional Empresa extendida

Segin una investigacion publicada por Naciones Unidas (2): 29 de las 100
economias mas grandes son corporaciones transnacionales (Transnational Corporations —
TNCs) de acuerdo a un ranking en donde se incluyen tanto paises como TNCs basandose
en su producto bruto y valor agregado respectivamente correspondientes a afio 2000. A
modo de gemplo podemos citar a Exxon como la corporacion mas grande (U$S 63
billones) ubicandose 45° en e ranking siendo comparable a paises como Chile (U$S
71billones) y Pakistan (U$S 62 billones) Esta comparacion es realizada como un indicador
de la influencia de las corporaciones sobre la economia mundial y sobre los paises en los
cual es estas empresas realizan operaciones.

Teniendo en cuenta todo |lo mencionado anteriormente y frente a la necesidad de
mejoras en |as préacticas de gobierno corporativo surgen |as siguientes preguntas:

» ¢Esposible que los gobiernos a travées de sus mecani smos regul adores puedan lograr
gue las empresas tengan practicas corporativas adecuadas?

« (¢Existen soluciones de mercado que no dependen de las regulaciones
gubernamental es?

o ¢(Quién estda en la meor posicion de entre todos los constituyentes de las
corporaciones para tomar las decisiones criticas. la gerencia, los accionistas, €l
directorio, los empleados, o e gobierno?

En e presente trabgo trataremos de desarrollar los conflictos de intereses que genera
este nuevo modelo de interrelaciones y las posibles soluciones a los mismos tratando de
responder principalmente al interrogante acerca de si es posible encontrar soluciones de
mercado a estos conflictos, o si los mismos solo pueden ser resueltos por mecanismos
regulatorios estatal es.



Conflictosdeinterés

El problema del contrato de agencia en las empresas se origina en e hecho de la
separacion de la propiedad y el control entre los duefios de las empresas y quienes son
contratados por estos para gerenciarla. La relaciéon entre € principal y € agente tiene
conflictos de interés inherentes al hecho de que ambos deciden crear esta relacion basados
en distintas motivaciones. los accionistas buscan obtener un servicio, mientras gque los
gerentes una remuneracion. Sin embargo los agentes pueden tener otro tipo de
motivaciones y dedicarse a defender sus propios intereses por ello “todos los esfuerzos que
el principa redliza disefiando e implementando sistemas de evaluacion, motivacion y
compensacion estdn dirigidos precisamente a eso: a reducir la discrepancia entre sus
interesesy los del agente” (3).

Cualquier accionista que intentara establecer y costear mecanismos de control
estaria creando 1o que se denomina un bien publico. (Los bienes publicos tienen dos
aspectos distintos. «no exclusion» y «consumo no competitivo». No exclusion significa que
quienes no pagan no pueden ser excluidos de los beneficios del bien o servicio)(4). Un
accionista no podra trasladar a resto € costo de los controles efectuados mientras que 1os
otros recibiran los beneficios de dichos controles y por lo tanto los nuevos beneficiarios se
convertirian en free-riders.

Los siguientes casos gjemplificados por Robert A.G. Monks y Nell Minow (5) nos
muestran muy claramente los conflictos de interés derivados del contrato de agencia:

e ¢Pueden los Chicago Cubs jugar de noche?. En 1968 algunos accionistas de la
corporacion Wrigley enjuiciaron a la Compafia y a sus directores por no instalar
luces en el campo de juego. Los accionistas reclamaban que las pérdidas operativas
de la Compafiia durante cuatro afios eran e resultado de la neglicencia de la
gerencia. Si el campo de juego hubiera tenido luces, € equipo podria haber jugado
de noche, las ganancias derivadas de la venta de entradas, concesiones, derechos de
radio y television hubieran sido enormes. Los accionistas argumentaban que la
anica razdén para no instalar luces era la sola creencia del presidente de la Compafia
que e baseball era un juego de dia y que los juegos nocturnos provocarian un
deterioro en el bienestar de la comunidad. El reclamo de los accionistas afirmaba
ademés, que los directores estaban actuando en forma contraria de los intereses de la
Compafia basados en criterios arbitrarios y caprichosos y por o tanto, no estaban
manejando la Compafiia con la debida prudencia. Sin embargo, € resultado judicial
fue que la corte fall6 en contra de los accionistas argumentado que mientras que las
decisiones sean tomadas sin elementos de fraude, ilegalidad o conflictos de interésy
si no hay un dafio demostrable a la corporacion, entonces las cuestiones relativas a
las politicas y gerenciamiento estén dentro los limites del directorio en €l marco de
las decisiones de negocio.

» ¢Deberian los duefios de una compariia pagar por propaganda politica?, ¢, Tienen las
corporaciones libertad de expresion?:¢, Deberia la gerencia de una corporacion
poder usar € dinero de los accionistas para expresar su opinion o su agenda politica
cuando esas ideas podrian no ser compartidas por quienes estan pagando la factura?



El estado de Massachusetts prohibe a las corporaciones redlizar gastos para
influenciar en &l voto sobre cualquier cuestién sometida a los € ectores mientras que
no afecte materialmente la propiedad, € negocio y los activos de la corporacion.
Esta ley fue declarada inconstitucional porque infringia la primera enmienda de la
constitucion de Estados Unidos de libertad de expresion. Este fallo nos permite
concluir que una corporaciéon es una entidad creada por ley gque tiene los mismos
derechos que los individuosy ello incluirialalibertad de expresion.

e ¢Quién paga las consecuencias de hacer que nifios consuman jugos contaminados?
¢COmMo se castiga a una corporacion?. El presidente y vice-presidente de Beech-Nut
admitieron que habian permitido que los jugos adulterados sean comercializados
aln conociendo estos hechos. La compariia se declaré culpable ante 215 cortes por
violacién de leyes federales y pagé multas por U$S 2 millones. De acuerdo a una
publicacion del periodico The New York Times, su participacion de mercado cay6
un 15%. El presidente y vice- presidente no fueron encarcelados y la compafiia pago
todos los gastos legales del caso. ¢, ES correcto que |os accionistas paguen las multas
ocasionadas por las decisiones de sus gerentes y adicionalmente sufrir la caida en la
participacion de mercado?

Cada dia, cada empleado enfrenta €l dilema de realizar su trabajo para maximizar
los beneficios de la comparfiia 0 en su propio beneficio. ¢(Cudl es la megor manera de
asegurar que € empleado tomara la decision correcta?, Analicemos un gjemplo de este tipo
de decisiones: los viges de negocios. Una vez que € empleado deja su oficina para realizar
un vigie de negocios tiene un numero considerable de oportunidades para afectar su fecha
de regreso, puede vigiar en primera clase con muy poco o0 ningin beneficio para la
compaiiia, 0 puede programar su vigie en el momento que le quede mas conveniente.
Muchas compafias enfrentan este tipo de problemas imponiendo reglas, por gemplo los
empleados de cierto nivel vigjan en clase turistay deben pedir autorizacion paravigar los
dias viernes o lunes como para asegurarse que no estara utilizando € viaje de trabgjo para
tener un vige de fin de semana pago por la compafiia. Muy pocas compafias toman la
estrategia contraria, - no realizar control alguno- es decir basarse en que sus empleados si se
les da la confianza necesaria para tomar decisiones |o hardn en el megjor interés de ellos 'y
del negocio. Esto es asi porque la confianza sola no alcanza. Lo que es necesario es lograr
un sistema de involucramiento, propiedad, informacion y autoridad que minimice los costos
de agencia. El solo desarrollo de reglas provee a la gerencia un falso sentido de seguridad
ya que puede lograr €l efecto contrario, a hacer que los empleados decidan focalizar sus
acciones Unicamente en el seguimiento de las reglas en lugar de atender el negocio y asumir
responsabilidades es decir: “lo hice porque estaba siguiendo las reglas!”

A pesar de las dificultades derivadas del contrato de agencia, ¢que es lo que hace a
las corporaciones tan atractivas y tan esenciales? De acuerdo a Robert Clark (6) existen
cuatro caracteristicas esenciales que tienen las corporaciones que hacen a la vitalidad y al
interés que las mismas provocan y son: Responsabilidad limitada, libre transferibilidad,
personalidad legal y management centralizado:

1. Responsabilidad limitada para los inversores: Significa que la corporacion esta
separada de sus duefios, 10 que se le debe a la corporacion no se le debe a los



individuos que hacen la corporacion y lo que la empresa debe no es una deuda de
los individuos. Por lo tanto si la corporacién quiebra y es enjuiciada por sus
acreedores para recuperar sus créditos, los miembros de la misma no son
individualmente responsables. (Si Beech-Nut, caso mencionado anteriormente,
hubiera sido una asociacion donde todos los socios tienen la posibilidad de
controlarse mutuamente todos |os socios hubieran tenido que pagar individualmente
las multas y hubieran sido encontrados culpables) sin embargo, nadie compraria
acciones de grandes corporaciones que no tiene posibilidad de supervisar
directamente si la responsabilidad fuerailimitada. La principal ventaja de invertir en
acciones de corporaciones es la certidumbre de sea cual fueralo que pase, € riesgo
se limitaa monto invertido.

2. Libre transferabilidad de los intereses de los inversores. Tan importante como la
aceptacion de laresponsabilidad limitada es la posibilidad de transferir las tenencias
libremente. Este hecho también esta ligado alalimitacion en la autoridad ya que un
accionista aceptara invertir en una sociedad en la cua no tiene poder para decidir en
la medida en gque tenga control sobre su propio riesgo, que es e monto invertido, y
poder transferirlo cuando |o estime conveniente.

3. Personalidad legal: Una asociacion muere cuando mueren sus duefios, mientras que
una corporacion tiene vida en la medida en que posea capital para ello. El hecho de
tener personeria legal tiene otros beneficios, uno es demostrado en el caso Beech
Nut, mencionado anteriormente, los acciones que hubieran provocado €
encarcelamiento de los duefios en caso de una asociacion, no tienen el mismo efecto
cuando se trata de duefios de una corporacion.

4. Management centralizado: Con €l objetivo de dotar a la corporaciéon de la maxima
eficiencia, los accionistas dejan su derecho de tomar decisiones alagerencia.

Laresponsabilidad social de las empresas

Existen opiniones como por gemplo la de John Keneneth Galbraith (7), quien
afirma que & management tiene responsabilidades hacia todos los grupos de personas con
intereses sobre la compafia. Ello incluye proveedores, clientes, empleados y la comunidad
local (comunmente denominados como “stakeholders’). Una empresa que es mangjada
para beneficiar a todos los stakeholders, por g emplo no contaminaria el area alrededor de
sus fébricas. Aquellos que apoyan este enfogue afirman ademas que todos los stakeholders
deberian estar representados en el directorio de una compariia

Los directores que no consideran los intereses de los clientes, empleados,
proveedores y la comunidad, fallan en su responsabilidad hacia los accionistas. Sin
embargo el peligro de este enfoque esta en otorgarle a management la posibilidad de
establecer politicas para balancear todos esos intereses. F.A. Hayek (8) lo explica de la
siguiente manera: Mientras que la gerencia tenga la responsabilidad predominante de
administrar los recursos bajo su control como fiduciarios de los accionistas sus manos estan
en gran parte atadas; y no tendran poder para beneficiarse de algun interés en particular. Sin
embargo, una vez que la gerencia de una importante empresa es encargada y obligada a



considerar en sus decisiones cualquiera de los intereses de la sociedad o supuestos a actuar
en funcion del beneficio del publico en general ganan un poder incontrolable el cual no
podra ser dejado en manos de dicha gerenciay por lo tanto pasara aformar parte del control
estatal. Siempre ha sido licito y aceptado que los directores y € management consideren
los intereses de todos las partes o “stakeholders’ pero en la medida en que se haga dentro
del contexto de beneficiar los intereses de los accionistas. Por g emplo existen decisiones
judiciales que han convalidado € derecho a las corporaciones a donar fondos en la medida
en que beneficien los intereses en e largo plazo de la compafiia, como lo sefida la
American Bar Asociatiation (9), la corte del estado de Delaware en Estados Unidos ha
establecido que los directores tienen responsabilidad fiduciaria hacia los accionistas,
quienes a permitir alos directores tener consideracion sobre otros, obliga alos directores a
encontrar una razonable relacion con los intereses alargo plazo de los accionistas.

Doug Bandow (10) opina que las corporaciones son instituciones especializadas
creadas para propésitos especificos. Son solo una forma de empresa en una sociedad muy
diversa con varios tipos de organizaciones. Las iglesias existen para ayudar a las personas a
cumplir con sus responsabilidades hacia Dios en comunidad con |os otros. Los gobiernos
son instituciones que basicamente previenen a las personas de violar los derechos de los
otros. Las instituciones filantrépicas son creadas para realizar trabajos que promuevan €l
bienestar. Las corporaciones son creadas para generar ganancias al ofrecer ala comunidad
bienes y servicios gque satisfacen sus necesidades. ¢No deberian los negocios servir a la
sociedad? , si pero la mejor manera de hacerlo es a través de satisfacer los deseos de los
consumidores de la manera mas eficiente posible. ¢Significa esto que las compafiias no
tienen ninguna otra responsabilidad que no sea generar ingresos?, Obviamente no, a igual
gue € resto de los individuos, pero mientras que las empresas tienen un deber de respetar
los derechos de los otros no tienen ninguna obligacion de promover los intereses de los
otros. Esta distincidn es muy importante.

¢En gué casos deberia la gerencia perseguir objetivos que no sean la maximizacion
de ganancias? David Engel (11) proporciona un analisis para responder a esa pregunta. La
gerencia no es elegida para tomar decisiones de tipo social. La legitimidad del poder
corporativo requiere que este limitado a los negocios y no sea extendido a balancear 1os
intereses de la sociedad. Sin embargo existen ciertas cuestiones que deben ser tenidas en
cuenta parala maximizacion de ganancias:

e Obedecer laley: En muchas ocasiones las corporaciones toman decisiones sobre la
base de un célculo de costo —beneficio y pueden concluir que es més barato romper
la ley que obedecerla. Engel afirma que las corporaciones que hacen ese andlisis
correran el riesgo de subvertir la legitimidad que hace que las sociedades existan y
gue es una pre-condicion parala existencia de corporaciones.

» Brindar informacion acerca del impacto social de sus operaciones més ala de los
minimos requisitos legales de deber de informacién: Una completa publicacion de
estos hechos en un principio podria disminuir las ventas en € corto plazo, pero
contribuira a una sociedad en la cual la legitimidad del poder de las corporaciones
es més importante y respetada cuando |os errores son admitidos que cuando existen
sorpresas.

» Reducir drasticamente el involucramiento de las corporaciones en la politica: En los
Estados Unidos el problema es evidenciado por e importante nivel de las



contribuciones a las camparias politicas, el aumento en el uso de grupos de presion'y
la percepcion de que e gobierno no tiene la voluntad y la capacidad para tratar con
las grandes corporaciones.

» Adherir alos principios de “Kew Gardens’: Hacia finales de 1960 Kitty Genovese
regresaba a su departamento en Kew Gardens — New York City y fue apuiialada a
plena luz del dia en presencia de sus vecinos, quienes no tomaron ningun tipo de
accion para salvarlay murié desangrada. Ella se convirtio en un simbolo de lo que
ocurre a no actuar cuando se deberia hacerlo. Engel afirma que las corporaciones
deberian actuar cuando si no lo hicieran crearian un serio dafio ala sociedad.

A pesar de poseer muy poco entendimiento de los negocios, la clase politica busca
premiarse a través de otorgarse a S misma mas poder sobre e sector privado. Es
particularmente dificil de creer como un grupo de personas con la sola habilidad de dar
extensos discursos 0 conseguir fondos para sus campafias puedan considerarse calificados
para juzgar los actuales escandalos corporativos. Como g emplo de esto menciona James
Sheehan (12) en relacion al caso de Worldcom (13) cuando un congresi sta pregunto ¢dénde
fue a parar € dinero? frente a la afirmacion de la Compafia que habia clasificado como
activo U$S 3.8 hillones en lugar de registrarlo como pérdida.

Debido a que los gobernantes no entienden de negocios tampoco pueden evaluar
como las nuevas regulaciones impactaran en las empresas. Cuando los efectos aparezcan,
los funcionarios demagogicamente demandardn mas regulaciones y méas controles, como
sefidla James Sheehan: “ellos entienden poco de negocios pero s entienden que mas
regul aciones finalmente significan mayores contribuciones a las campafias politicas’.

El efecto dafiino de las regulaciones también es mencionado en un articulo de
Thomas J. Dilorenzo (14): “las corporaciones americanas estan siendo tan intimidades por
las regulaciones y los politicos que estan donando billones de ddlares a grupos que hacen
lobby por mas regulaciones. Por més de una década “The Capital Research Center” en
Washington D.C. ha estudiado las donaciones corporativas y ha encontrado que por cada
ddlar que las empresas americanas donan a instituciones en pro de la libertad de empresa,
donan tres ddlares a organizaciones anti-libertad de empresa. Muchos de €ellos piensan que
estan comprando gentilezas de los reguladores pero en lugar de ello estan comprando la
soga con la cual seran colgados...”

Solucionesde M ercado

Con € objetivo de mitigar los riesgos derivados de los conflictos de intereses entre
las diversas partes que constituyen €l gobierno de la empresa, a medida que las
corporaciones fueron evolucionando también lo fueron haciendo las ideas sobre como
mejorar €l gobierno de las empresas. A esta forma de armonizar las relaciones entre los
accionistas, e management y € directorio se o denominada globalmente “corporate
governance” .

El concepto de corporate governance, puede ser ssmple o complejo, pero nos obliga
a responder las siguientes preguntas. ¢Quién esta a cargo?, ¢, Quién tiene € poder?, ¢ Ante
quien es responsable?. Ademas a esta complegjidad se suma el hecho de que cuando la
persona gue esta a cargo no es siempre es lamisma que tiene el poder y la responsabilidad.



No debe considerarse que darle mayor importancia a las mejoras en el gobierno de
la empresa es una postura defensiva. Por el contrario, una encuesta efectuada en 1996 y
publicada en Mckinsey Quarterly (15) mostro que las buenas précticas de gobierno agregan
valor a las empresas y por lo tanto existe un efecto potencial en la mejora de su valor de
mercado. Incluso dicha encuesta también encontré que un tercio de los entrevistados
estarian dispuestos a pagar mas por una compariia con buenas politicas de gobierno.

Uno de los pasos méas importantes consiste en hacer participar a consgjeros y
accionistas en la toma de decisiones. De la misma forma que un sistema democratico no
puede funcionar sin que haya ciudadanos comprometidos, la empresa no puede hacerlo sin
la participacion bien fundada de los tres grupos criticos: los accionistas, la gerenciay €
directorio. La participacion de consgjeros y accionistas puede mitigar los problemas que
provocan que las empresas se aferren a las malas decisiones.

El consgjo debe ser proactivo y eficaz en € proceso de definicion de las politicas,
ademés de contar con consgjeros independientes y auditorias son, segin lo menciona John
Pound (16), necesarias cinco areas de cambio. En primer lugar, los miembros del consgjo
deben ser expertos, han de estar bien informados sobre las complgidades de |la empresa 'y
del sector en e que opera. Son muchos los consejos de administracion que acumulan poca
experienciaen el sector o en los datos claves de la empresa; un consgjo asi no puede ser un
colaborador eficaz en la toma de decisiones. Por gjemplo, en 1993, Dale Hanson, director
gjecutivo de Calpers (17) preguntd a los miembros del consgjo de administracion de IBM
cuantos de ellos tenian un ordenador personal en sus escritorios. la respuesta fue que
ninguno. En segundo lugar las reuniones del consgo de administracion tendrian que
concentrarse en debatir nuevas decisiones, nuevas estrategias y politicas innovadoras, y no
solo preocuparse en revisar e rendimiento anterior. En tercer lugar, los consegeros
necesitan un mejor acceso a la informacion. En cuarto lugar, a los consgjeros debe
exigirseles que dedique a la empresa una parte sustancial de su tiempo profesional y en
quinto lugar los consejeros deberan contar con incentivos adecuados.

Los consgjeros deberian creer que su futuro persona depende de la capacidad que
tienen de generar trabajo, y como consecuencia seran proactivos en la evaluacion de
oportunidades y correccion de politicas fallidas.

Un factor que esta contribuyendo a la mejora en los gobiernos de las empresas es la
creciente participacion y presion hacia la gerencia por parte de los inversores
institucionales; por giemplo TIAA-CREF (18) y Calpers, dos importantes fondos de pensién
americanos, que poseen inversiones significativas en varias compafiias, lograron introducir
resoluciones para anular clausulas anti-takeover tales como poison pills (19) porgue las
asimilaban a violaciones de los derechos de los accionistas y que focalizaban en la
preservacion de las puestos de la gerencia sobre la creacion de valor agregado para los
propietarios de la Compafhia. Estas medidas constituyen un paso importante y un cambio en
las relaciones entre propietarios, managersy directores.

En genera las clausulas anti-takeover si bien son aceptadas legamente (20) son
vistas como précticas de la gerencia para evitar la competencia en € mercado y proteger
sus puestos en lugar de los intereses de los accionistas. Las cortes normamente le dan alos
directores €l derecho de utilizar un criterio de negocios frente a este tipo de decisiones, los
directores deben demostrar que sus acciones estan proporcionadas en funcion a las
amenazas enfrentadas, es decir |os directores no pueden utilizar una bomba para enfrentar



un arma comun, ya que de hacer ello se interpretaria que su interés primario es defender su
puesto.

El debate sobre el gobierno dela empresa

El debate sobre e gobierno de la empresa ha estado centrado durante mucho tiempo
sobre €l poder. El objetivo ha sido endurecer el control sobre los directivos discolos. Entre
las iniciativas recientes de reforma figuraban las de readlizar auditorias més formales del
rendimiento directivo, separar los cargos de director gecutivo y presidente, designar a
consegjeros externos importantes y dotar de mas responsabilidad a los miembros del consegjo
de administracion de una empresa ante sus accionistas externos. Pero las reformas que
transfieren €l poder de una parte a otra no van a dar lugar por si solas a empresas de mayor
rentabilidad y que funcionen de forma mas fluida ¢Por que?: No afrontan los problemas
fundamentales del gobierno de la empresa por parte de la alta direccion, y que no provienen
de los desequilibrios en el poder, sino de los errores en el proceso empresarial de toma de
decisiones. EI modelo que solo se centra en la distribucién del poder es denominada por
John Pound (21) la empresa dirigida. En €, los atos directivos son responsables del
liderazgo y la toma de decisiones, € consgo de administracion contrata a los altos
directivos y la Unica funcion de los accionistas es destituir a consgjo s la empresa no
funciona; mientras que el modelo propuesto para contrarrestar esto lo denomina “empresa
gobernada’ donde las reformas no se centran arededor de los cambios de poder sino en las
funciones y e comportamiento. En e siguiente cuadro se identifican las principales
diferencias entre el paradigma de la empresa dirigida frente ala empresa gobernada:



El paradigma de la empresa
dirigida
La funcibn dd consgo de

administracion es contratar, supervisar
y S es necesario, sustituir a la
direccion.

Caracteristicas del consgo:

Poder suficiente para controlar d
director gecutivo y e proceso de
evaluacion.

Independencia que garantice que se
evalla honestamente a director
gjecutivo y que los consgjeros no se
ven coartados por los conflictos ni
coaccionados por ladireccion.

Procedimientos del consgo que
permitan a los consgeros externos
evaluar a los directivos de forma
objetivay eficaz.

Politica:

Separar los cargos de director
gjecutivo y presidente

Reuniones del consgjo sin la presencia
del director gecutivo

Patrones explicitos para evaluar el
rendimiento del director gecutivo

El paradigma de la empresa
gobernada

La funcion del consgo  de
administracion es fomentar las

decisiones eficaces y modificar

politicas fallidas.
Caracteristicas del consgo:

Conocimientos suficientes que permitan
al consgjo de administracion contribuir
al proceso de toma de decisiones.

Incentivos que garanticen que €
consgjo se compromete a fomentar
valor paralaempresa.

Procedimientos que promuevan €
debate abierto y mantengan a los
miembros del consgjo informados y al
dia de las inquietudes de los
accionistas.

Politica:

Areas necesarias de conocimiento que
han de estar representadas en d
consegjo, como €l sector basico o nucleo
delaempresay las finanzas.

Reuniones periddicas con grandes
accionistas

Los miembros del consegjo pueden pedir
informacion libremente a cuaquier
empleado.

El poder y e futuro de la empresa gobernada estan claros. Estas disponen de
procesos de toma de decisiones més solidos, plurades y adaptables. El proceso de
supervision esta menos personalizado: no se centra en la competencia con €l director
gjecutivo, sino en la eficacia de la empresa. Existe un riesgo menor de que el aislamiento, €l



estancamiento y un falso consenso cieguen a la empresa y la condicionen a politicas
equivocadas.

El consejo de administracion

El consgjo de administracion es una parte crucia de la estructura de las
corporaciones. Es la conexion entre quienes proveen e capital (los accionistas) y quienes
usan el capita para crear valor (la gerencia). Ello significa que e directorio es €
intermediario entre las relaciones de un pequefio pero poderoso grupo que manegja la
empresay un enorme grupo, difuso y relativamente sin poder que simplemente desea que la
compariia funcione bien.

La fortaleza y supervivencia de cualquier corporacion depende del balance entre
estos grupos. Una corporacion depende del capital de los accionistas pero reserva el maneo
de los problemas ddl dia a dia ala gerencia. Ello crea oportunidades de eficiencia que van
mas alla de lo que un accionistaindividual o gerente por s solo podria lograr. Sin embargo
también crea oportunidades para abusos.

Las corporaciones no pueden ser manejadas mediante el consenso, |a gerencia debe
tener @ poder suficiente para tomar decisiones rapidas y asumir riesgos razonables. Si cada
decision de la gerencia tuviera que ser comunicada a los propietarios, y ain mas ratificada
por estos, € progreso en |os negocios se veria paralizado y todos perderian. Mientras los
accionistas delegan una importante cuota de poder a la gerencia, necesitan asegurarse que
no existiran abusos. Uno de los principales desafios en €l delineamiento del gobierno delas
empresas es como otorgarle a la gerencia € poder suficiente para que cumpla con sus
funcionesy a mismo tiempo prevenir cualquier abuso de poder.

Los accionistas no pueden supervisar directamente a la gerencia que contratan,
puede existir un gran nimero de accionistas e incluso dispersos geogréficamente, por lo
tanto los mismos tienen e derecho a elegir representantes para supervisar a la gerencia en
nombre de los propios accionistas. De alli surge e directorio o €l consgo de
administracion.

El consgo de administracion en primer lugar es € encargado de supervisar la
estrategia comercia no de establecerla (esa labor incumbe a director gecutivo) y
garantizar que se ponga en marcha un proceso de planificacion estratégica. En segundo
lugar es responsable de comprobar si la empresa dispone de un gerente general y un equipo
de gjecutivos de maxima categoria. En tercer lugar €l consgjo debe estar seguro que la
empresa disponga de informacién, control y sistemas de auditoria adecuados, que le
indiquen a é y a los atos gecutivos s la empresa esta alcanzando sus objetivos
comerciales, legales y éticos. Por Ultimo € consgo es e encargado de evitar y afrontar la
crisis.

A pesar de la importancia de estas responsabilidades, las mismas se redujeron
durante los 80 a control de pérdidas. Los consgos de administracion que habian tolerado
rendimientos mediocres se vieron obligados a consentir fusiones, adquisiciones y
reestructuraciones financiadas con montafias de deudas. Y pese a unos resultados
decepcionantes la remuneracion del director gecutivo se disparaba de una forma que, vista
retrospectivamente pocos de nosotros habriamos elegido.



Los consg eros actuales reciben mas informacion, exigen una mayor justificacion de
las decisiones de gestion y se toman sus funciones més en serio. Sin embargo, |os consejos
siguen disponiendo de muchas posibilidades sin explotar para mejorar la gestion de la
empresa.

Estructura del consgjo de administracion

Aungue e equilibrio entre miembros internos y externos ha mejorado desde los
anos 70, los miembros que componen muchos consegjos de administracion siguen estando
copados excesivamente por representantes de la direccién. Los consegjeros internos, es decir
los precedentes del propio seno de la empresa, suelen estar ligados en exceso alatradicion
y a sus propias ideas. Por su parte los externos se limitan normamente a entablar
discusiones anodinas y a disentir. En general solo dos miembros internos pertenecen
justificadamente a los consejos de administracion: el director gjecutivo y el financiero. En
su calidad de lideres de la empresa el director gjecutivo se encarga de comunicar, explicar y
justificar la direccion estratégica s los consgjeros externos y € director financiero comparte
la responsabilidad fiduciaria con los consgjeros tanto en cuanto a la calidad del estado de
las cuentas como a comportamiento econdmico de la empresa. La mayoria de los
consgjeros dudaria en ponerse en contacto con un directivo sin la aprobacion del director
gjecutivo por temor de menoscabar su autoridad, sin embargo es aconsgjable que los
miembros del directorio entablen reuniones con atos gecutivos en forma habitual para
obtener informacion Gtil y establecer un circuito de informacién independiente a que existe
de obtener solo informacion en las reuniones formales y como Unica fuente e director
gjecutivo.

Si € director gecutivo también es presidente del consgjo, 10s consegjeros externos
elegiran un representante entre ellos. Esta persona moderard sus deliberaciones cuando se
relinan sin la direccion de la empresa y trabajara en estrecha colaboracion con €l director
gjecutivo para planificar las actividades del consgjo.

Inclusiéon de miembr os exter nos

Existen diversos factores que favorecen la transferencia de poderes a los consgjeros
externos. En primer lugar la mayoria de los inversores institucionales no desean ocupar un
asiento en los consejos de administracion ni desempefiar una funcién directa en el gobierno
de las empresas, pero han comenzado a presionar a los consgos para que desafien a la
direccion y han conseguido gque los medios de comunicacion también |o hagan. En segundo
lugar, las dificultades recientes en cuanto a rendimiento de muchas grandes empresas y la
destitucion de sus directores gecutivos han generado en la opinidon publica un mayor
interés por los consgos de administracion activos. Finamente, la tendencia se ha visto
favorecida por la controversia sobre la retribucion de los directores g ecutivos en relacion a
la idea de que muchos de €ellos reciben una remuneracién excesiva con relaciéon a
rendimiento de sus empresas.

Dentro de los consejos de administracion es necesario establecer consejos formados
principalmente por directores independientes que focalizaran sus funciones en areas sobre
las cuales los directores internos tendrian conflictos de interés. En general, segin afirma
Walter J. Salmon (22) los consgjeros del comité gjecutivo se convierten en primer nivel el



gue domina la toma de decisiones mientras que la funcion de los consgjeros de segundo
nivel se reduce como lade lacadmarade los lores britanica a dar consejo y aprobar.
Los comités con directores independientes cominmente més utilizados son:

* El comité de auditoria:

Existe una creciente aceptacion del rol que los directores independientes pueden
tener en crear un puente entre la gerencia y los accionistas; principalmente en el area de
informacion financiera y evaluacion del control interno. La existencia de un comité de
auditoriatiene la responsabilidad primaria sobre estos asuntos liberando en parte la presion
sobre lagerenciay directorio y funcionar como nexo con los auditores internos y externos.
La inclusién de directores independientes en la supervision de la informacion financiera 'y
los asuntos de controles internos esta siendo promovida por la organizacion mundial de
comercio (23) y por importantes fondos de pensién como ser Calpers.

El comité de auditoria podria afiadir algunas responsabilidades a su agenda
tradicional. Para fomentar que los auditores externos informen sobre amenazas potenciales
antes que se las califique como précticas ilegales o violaciones de |os estdndares contables,
el comité de auditoria deberia sudtituir a la direccion de la empresa y asumir la
responsabilidad de aprobar a auditor externo, controlar las tareas realizadas por estos y
mantener comunicaciones permanentes para informarse acerca de los resultados de las
auditorias.

Adicionalmente, deberia ser funcion de este comité € detectar, informar y evaluar
las éreas de alto riesgo de la compania especialmente en lo relativo a fraudes. Debe tener
participacion en la definicion de las politicas que detecten todas las areas de ato riesgo;
comprueban la conformidad de miembros y empleados con respecto a otras reglas y
estandares de conducta

* El comité de remuneracion:

Los comités actuales de remuneracion suelen ocuparse de cuanto debe pagarse a los
altos directivos y de las formulas utilizadas para establecer los incentivos a corto y largo
plazo, como por g emplo las opciones de compra de acciones. Sin embargo existen muchas
formas de desempefiar esas tareas de manera mas eficaz. Cuando se contrata a asesores en
politica de remuneracion su cliente deberia ser e comité de remuneracion del consgjo de
administracion y no € director de recursos humanos de la empresa. En ese caso seria menos
probable que |os asesores hicieran recomendaciones que favorecieran a los atos directivos.
La mayoria de los comités de remuneracion se centra sobre todo en las comparaciones con
empresas similares para asegurarse que laretribucion de los altos gjecutivos es a menos del
mismo nivel que las de sus competidores. Sin embargo, recurrir a este tipo de mecanismos
suele suponer estar a la par con los salarios e incentivos a corto y largo plazo que pagala
competencia y se deja de lado la remuneracion como un medio de privilegiar la meta del
rendimiento a largo plazo de una empresa con respecto a su competitividad. La
remuneracion del director gecutivo debe estar de acuerdo con los resultados de largo plazo
de la compafiia incluso si esta no esta en linea con las remuneraciones otorgadas por otras
empresas.



Otra funcion gue deberian tener los comités de remuneracion es llevar a cabo un
control anual de los planes de sucesion de la empresa para los altos directivos, esto llevaria
a gque los recambios originados 0 no en causas previsibles no dejen a la empresa “acéfala’
de direccion y obliguen a directorio a buscar un nuevo director gecutivo en plazos poco
convenientes y sin poder tomar 1os recaudas necesarios que deben tomarse ante cualquier
proceso de seleccion.

* El comité de designaciones:

Nunca deberia delegarse en € director gecutivo la labor de encontrar nuevos
consgjeros, aungue ello no implica que este no tenga participacion en la decision.

Aungue la mitad de las empresas del mercado de valores de Nueva York tienen
comités de nombramiento, € 80% de las analizadas por Korn/Ferry (24) continda
dependiendo de las recomendaciones de su presidente — en muchos casos e director
gjecutivo para seleccionar alos miembros del consgjo.

El desempefio del consejo de administracion

Las empresas evallan permanentemente e rendimiento de las partes clave: ya sean
personas, equipos de trabgjo, unidades de negocio o altos directivos, pero una de las partes
suele escarparse a dicho andlisis y es € consgo de administracion. Sin embargo, la
calificacion del consglo de administracion de una empresa se ha convertido en un factor de
eval uacion importante para inversores institucionales, dichas eval uaciones permiten ademas
clarificar las funciones individuales y colectivas, las responsabilidades de sus consgeros y
conocer mejor o que se espera de ellos. Una vez puesto en marcha e proceso de
evaluacion es dificil de desmantelar. De este modo, un proceso de comprobacion
institucionalizado impide que un director gecutivo nuevo domine a consgo o que se le
responsabilice de un rendimiento pobre. Ademas las funciones y recompensas variables de
los consgjeros de la empresa constituyen otra razon convincente para comprobar con
regularidad el rendimiento del consgjo.

El impedimento mas evidente para las evaluaciones periddicas del consgo es que
nadie puede realizarlas sino este mismo. Sin embargo, si sé esta llevandose a cabo un
proceso de evaluacion correcto, la autoevaluacion no tiene porque Ser un proceso
Interesado.

En e caso del consgo de administracion lo que deberia evaluarse es su capacidad
de definir responsabilidades y establecer objetivos anuales teniendo en cuenta estas y
registrar sus logros con respecto a dichos objetivos.

La eficacia de la evaluacion depende mucho del modo en que € consgo de
administracion estructure e proceso de evaluacion. Este proceso deberia constar de tres
fases (25): primero: establecer los objetivos anuales para e consgjo a principios del afo
fiscal, €l proceso se retoma a final del afio cuando en la segunda fase, el secretario del
consgjo recoge y distribuye la informacion sobre las actividades del mismo. En la tercera
fase, los miembros del consgjo pueden juzgar su grado de aproximacion a los objetivos
ademés de examinar la idoneidad de los recursos de los que disponen durante € afio. La



informacion que se distribuye a los miembros del consgjo debe proceder tanto de fuentes
Internas como externas.

También debe contemplar los recursos y capacidades que € consegjo necesita y de
los que dispone para realizar su trabgjo. Los conocimientos que deben tener 1os miembros
del consgjo se derivan directamente de |a estrategia a largo plazo de la empresa.

A modo de gemplo los autores incluyen algunas cuestiones gque los consejeros
evallan:
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1 Participa en la medida adecuada en la 1 2 3 4 5
sucesion del director gjecutivo.
2 Tiene en marcha procesos adecuados para 1 2 3 4 5

evaluar a director gecutivo.

3 Dispone de informacion suficiente parala 1 2 3 4 5
evaluacion del director gecutivo.

4 Dedica una cantidad de tiempo gpropiadaa 1 2 3 4 5
debatir el futuro alargo plazo de la empresa.

5 Propone cambios en la direccion dela 1 2 3 4 5
Compaiiia

6 Tiene unavisién y un objetivo que todos los 1 2 3 4 5
miembros del consejo entienden.

7 Esta preparado para afrontar crissdela 1 2 3 4 5
empresa imprevistas.

8 Dispone de procesos y estructuras adecuados 1 2 3 4 5
que ayudan a evaluar la estrategia y los
objetivos de la empresa.

9 Investiga de forma eficaz las deficiencias 1 2 3 4 5
importantes en cuanto a rendimiento.

L os derechos de los accionistas

La separacion de la propiedad y el control no fue una decision pensada en el sentido
de creer que las corporaciones funcionarian mejor ni siquiera fue una decision consiente
sino la consecuencia de un proceso derivado de los avances de la tecnologia y la necesidad
de lograr una rgpida expansion de la economia. Con €l objetivo de lograr que la economia
funcionara y que se expanda e mercado, se fue premiando la liquidez. Cada mejora en €l
sistema de propiedad de acciones |o fue en & sentido de aumentar la liquidez. Sin embargo,
esas mejoras hicieron cada vez més dificil gercer los derechos de propiedad que solian
tener los duefios de las empresas. La funcién clésica de monitoreo se fue erosionando y



existen dos razones principales de ello mencionadas por Berle y Means (26): primero, €l
creciente nimero de accionistas sobre una misma empresa diluye el poder de los propios
accionistas ademés la gerencia tiene todos los incentivos para aumentar € nimero de
accionistas. ello aumenta el capital disponible, mejora la transferabilidad de las acciones, y
mantiene |os precios acciones competitivos ; Segundo, reduce |os incentivos para que los
accionistas individualmente colecten informacion de la compafiia 'y la puedan monitorear
efectivamente. Aun los U$S 250 millones invertidos en General Motors por el fondo de
pensién mas grande de Estados Unidos, Calpers no es significativo en una compafiia con
un valor de mercado de U$$ 30 billones.

Los accionistas de una empresa son duefios de un certificado que representa un
derecho sobre la compafiia pero los bienes que forman parte de la corporacion pertenecen a
la corporacion misma. Esto se debe a la corporacion es una entidad propia con derechos y
obligaciones, una de las caracteristicas principales de las corporaciones. Los accionistas
solo tienen control sobre sus acciones pudiendo mantenerlas o venderlas. Estos
“certificados” les otorgan ciertos derechos, agunos establecidos por ley y otros
determinados en € estatuto de constitucion de la Compafiia. Los mismos se clasifican en 1)
derecho de vender sus acciones, 2) derecho a votar en las asambleas, 3) derecho a reclamar
dafios si los directoresy los gerentes no cumplen con sus obligaciones, 4) derecho a obtener
informacion de la compariiay 5) ciertos derechos residuales en los procesos de liquidacion
de laempresa.

El derecho de poder vender sus acciones también es interpretado como un arma de
poder que tienen los accionistas para influenciar en las decisiones de la gerencia, en la
medida en que sea realizado en blogues para deprimir suficientemente el precio de la
accion, adicionalmente la compafiia se convertiria en un target para ser comprada y €
management se veria presionado para actuar en funcion al interés de los accionistas. Sin
embargo, Eduard Epstein (27) sefidla “la teoria econdmica requiere que méas de un
accionista este dispuesto a vender sus tenencias a otro inversor. La venta de acciones puede
asimilarse al hecho de los refugiados politicos que abandonan un pais debido a un gobierno
dictatorial, es decir “votar con los pies’. Mientras que ello puede resolver el problema
personal del individuo no va a conseguir debilitar la dictadura, y ademés puede llegar a
debilitar la economia de ese pais. Similarmente el intercambio entre un accionista sin poder
por otro en una corporacion, aunque puede debilitar el precio de las acciones, no removera
alagerenciay ni siquieralograra amenazarla. Ademas, s accionistas disidentes abandonan
la compafiia, puede aln provocar que la gerencia se establezca méas firmemente s
entremedio puede lograr modificar los estatutos de la compafia. Es decir esta teoria solo
puede funcionar si y solo si los accionistas pueden vender su participacion finalmente a un
inversor con € suficiente poder para tomar € control de la compafiia y remover a
directorio.

Los incentivos que llevan a los accionistas a tomar la decision de vender o no su
participacion puede asimilarse al famoso problema del “dilema del prisionero” (28), en la
versiéon tradicional del juego, la policia ha arrestado a dos sospechosos y los esta
interrogando en habitaciones separadas. Cada uno puede o bien confesar, implicando en
consecuencia a otro, o guardar silencio. No importalo que el otro sospecha que hace, cada
uno puede mejorar su propia posicion confesando. Si el otro confiesa, entonces sera mejor
gue haga lo trismo para evitar |a sentencia especia mente dura que aguarda al recalcitrante.
Si e otro guarda silencio, entonces puede obtener €l trato de favor concedido a un testigo



del estado confesando. Asi pues, la confesion es la estrategia dominante para Cada uno.
Pero si los dos confiesan, e resultado sera peor para ambos que si 10s dos guardan silencio.
Cualquier accionista que decida gercer sus derechos de influenciar en la compariia debe
tomar a su cargo todos los gastos mientras que solo tendra una proporcion de los ingresos.

El fondo de pensiéon Calpers (29) afirma que en la medida en que los derechos de
los accionistas que definen las relaciones entre los accionistas y directores sean
internalizados, los accionistas confiardn en que los directores tomaran las decisiones
correctas que promuevan los intereses de los propietarios en el largo plazo. Para ayudar a
construir las futuras estructuras de gobierno, Calpers propone algunas medidas a ser
adoptadas paralograr este objetivo:

* Una mayoria de accionistas deberia poder modificar los estatutos y politicas que
gobiernan la Compafiia mediante una propuesta de |os accionistas

» Unamayoria de accionistas deberia tener derecho allamar a asambl eas especiales

» Una mayoria de accionistas deberia poder ser representado a través de un tercero
con previo consentimiento escrito

» Todos los directores deberian ser elegidos anualmente.

* Los accionistas deberian tener acceso efectivo a proceso de nominacion de los
directores.

* Todas las compafiias deberian prohibir las clausulas ddl tipo greenmail (30) y
poison pills excepto por consentimiento de |os accionistas.

Adicionamente a las mencionadas en € informe de Calpers existen otras clausulas
anti-takeover alin mas audaces.

“Fair price provison”: mediante esta clausula se le exige a los posibles
compradores que pague el mismo precio por todas |las acciones adquiridas en lugar
de pagar un premiun sobre solo una determinada parte de las acciones.

e “White knight”: Un white knight es un tercero “amigable’ que accede a comprar una
parte significativa de las acciones de la compafiia para mantenerlas fuera del
alcance de un posible comprador de la empresa.

* “Crown jewel”: Mediante esta estrategia la compafia se desprende de sus activos
mas preciados mediante la creacion de nuevas compafiias con € objetivo de
dificultar el proceso de compra para un potencial adquirente.

* “PacMan”: A través de esta estrategia la compahia target hace una oferta de compra

ala compafiia oferente (te como antes que me comas)

La era de los “take-over” trgjo la posibilidad a los potenciales adquirentes de nhominar
una lista de directores disidentes y que la misma sea aprobada por los accionistas. Como
otra herramienta de proteccion, las compaiias comenzaron a nominar directores por tres
periodos consecutivos o listas escalonadas de directores que se renuevan cada tres afos, por
lo tanto cualquier potencial adquirente tendria que promover una lista independiente
durante tres afios consecutivos para obtener el control de la empresa, ello impide mantener
una propuesta de compra durante un periodo tan largo. Al adoptar este tipo de estructuras
de directorio, los gerentes aseguran la “continuidad” de la funcién de los directores, sin



embargo estan ignorando que son |os accionistas quienes deberian decidir s desean que los
directores actual es continden representandol os o no.

Laauditoria estratégica

La auditoria estratégica propuesta por Gordon Donaldson (31) suministra una
manera ordenada para que los consgos revisen la estrategia sin invadir €l terreno de la
direccién. Normalmente, suele haber tres desencadenantes que motivan a los consgjos de
administracion a participar en la estrategia: la jubilacion de un director gecutivo, un
descenso precipitado de la rentabilidad o intento de adquisicion no solicitado. Estos
factores obligan a que € consgo actlie de modo reactivo y no conductivo a la hora de una
supervision eficaz. Un comité de auditoria estratégica deberia constar de consegjeros
externos que se relinan cada tres afos para evaluar la estrategia, utilizando para €llo
medidas y pardmetros financieros objetivos. Este proceso no se superpone al que debe ser
realizado por |la propia gerencia de la Compariia encabezada por €l director gecutivo, pero
dado que a la gerencia se le encomienda transformar la visién estratégica en realidad
operativa y la medida de su rendimiento es frente a resultados de afios anteriores, de
competidores etc. mientras que el consegjo de administracion tiene la responsabilidad de
representar la perspectiva de los inversores 'y en cuestionar €l propio rumbo estratégico y su
medida de comparacién va més aléa de los resultados anteriores o de la competencia es
entre los resultados derivados de |a estrategia actual y 10s que se obtendrian con otras.

Para €l éxito en la implementacion de la auditoria estratégica, los consejeros
externos deberan definir:

1. Loscriterios de seleccion de lainformacion;

2. Lasmetodologias para €l disefio, control y mantenimiento de las bases de datos;

3. Las pautas para € manejo de las relaciones con €l director gecutivo y los auditores
externosy;

4. Los criterios de seleccion y renovacion de sus miembros;

El proceso propuesto s se implanta en una atmosfera de respeto mutuo, ofrece
oportunidades para establecer un didlogo privado, sincero y continuo sobre la mision
estratégica, un didlogo basado en las pruebas objetivas, sin plazos impuestos ni
restricciones indeseables causados por acontecimientos repentinos e intervenciones
externas. Esto aumenta la posibilidad de que un entendimiento compartido desemboque en
un cambio evolutivo que sirvaalos intereses de todos | os af ectados.

Lasreunionesde Directorio

En lamayoria de las empresas € establecimiento del orden del dia en las asambleas
y/o reuniones de directorio y la distribucion del material son responsabilidades del
presidente que suele ser también e director gecutivo. Dicha seleccion si bien es redlizada
para que contemple todos |os asuntos importantes no necesariamente tiene por que coincidir
con lo que los miembros externos tienen en mente. La solucion por la que se aboga es
separar las funciones del director gecutivo de las del presidente, por otro lado es necesario
que alguno de los consgjeros externos participe junto con e presidente a planificar los



contenidos de la reunion. Dicho conseglero podria actuar como conducto a través del cual
los miembros externos propongan sin reservas |0s temas que creen que merecen la atencién
del directorio. Adicionamente deben asegurarse que todos los miembros del directorio
reciban material de relevancia sobre la trayectoria de la empresa con la suficiente
antelacion que permita el andlisis y la posibilidad de realizar sugerencias constructivas a
todos los miembros del directorio.

A modo de g emplo deberiaincluirse la siguiente informacion:

e informacion financiera del periodo en curso comparada con la informacion
presupuestaday con ladel periodo anterior;

* explicaciones de las principales variaciones tanto a nivel cuantitativo como
cualitativo;

» informacion relativa a la calificacion de la cia por parte del mercado ya sea através
de cotizaciones en bolsas de valores, noticias y articulos relaciones con la ciay con
laindustria en la que opera, encuestas a clientes, proveedores y empleados etc;

» informes de analistas financieros sobre laempresay la competencia;

» Informacion desagregada de ventas y margenes de venta por linea de producto, zona
geogréficay/o por periodo;

» Informes emitidos por auditores internosy externos;

» Informes emitidos por los comités internos del directorio de la compafia.

Un buen consgio de administracion no debe estar compuesto Unicamente por un
grupo de especidistas. debe conformar un grupo de individuos inteligentes, capaces de
asesorar y ayudar eficazmente a director gjecutivo y en su caso a discrepar de é y capaces
de adoptar decisiones dificiles. Los consgos responsables y eficaces participan en €
proceso de planificacién a largo plazo especificando los asuntos que la direccion tiene que
afrontar. Si 10s consgjeros externos se han involucrado desde €l inicio del proceso su debate
sobre los resultados a conseguir con la direcciéon de la empresa sera mas exigente y se
centrara en o mas importante. Los directores internos de la empresa va a considerar a los
miembros externos como asociados a proceso de planificacion y por o tanto serdn menos
reacios a los cambios estratégicos que |0s consejeros externos puedan proponer.

Este objetivo que si bien parece sencillo dista de serlo ya que debe ser adaptado a
las caracteristicas y necesidades de cada empresa, su mision alargo plazo y su relacion con
empleados, clientes y proveedores, todo ello es particular a cada empresay por lo tanto esta
lgjos del acance de las regulaciones determinadas por funcionarios La solucion facilista
seria pensar que con las regulaciones estatal es podriamos estar en una situacién éptima, sin
embargo sabemos que e funcionamiento de la politica no esigua a mercado ya que en €
primer caso se buscan soluciones de corto plazo, mientras que el mercado busca dar
soluciones duraderas como indicara Richard L. Stroup: “Los politicos no venden sus
intereses a sus sucesores (de laforma que lo hacen |os propietarios de compaiias, granjasy
casas) tienen un incentivo para conseguir beneficios rapidos a tiempo que retrasan los
costos a un tiempo futuro. Los votantes futuros no pueden afectar las elecciones de hoy,
sino que simplemente heredaran lo que los votantes actuales les dejen, tanto deudas como
activos.” (32)



Los consgjeros en su conjunto deben ser capaces de detectar los problemas con

rapidez y tomar medidas para resolverlos gerciendo 1o que se denomina “insatisfaccion
constructiva’ (33) es decir que a través de la vision de los consgjeros independientes se
obtenga una vision critica de la situacion y perspectiva de la empresa que permita lograr
este objetivo para que e consgo deje de ser un mero mecanismo aprobatorio que se reline
un par de veces a afio para pasar a ser una herramienta de planificacion y control eficaz en
cooperacion con los directores internos de la Compahia.

Existen algunos mitos que en cierta medida limitan la existencia y/o participacion

activa de directores externos mencionados por Jay W. Lorsh (34):

El poder es un juego de suma cero: Como demuestran las fabricas una parte puede
adquirir poder (los trabajadores) son que la otra parte (la direccion lo pierda). Lo
mismo se aplica para la sala de juntas del consegjo de laempresa. Lo que en realidad
ocurre es gue los consgeros al estar mejor informados pueden comunicar mejor sus
ideasy en general asesoran mejor.

Asesoramiento y control en conflicto: consgero es lo que los directores gecutivos
mas esperan de los miembros externos del consgjo de administracion y a muchos
directores gecutivos les preocupa que S estos se convierten en enérgicos
controladores la utilidad de los consegjeros como asesores disminuya. Esa inquietud
no tiene razdn de ser puesto que los consgeros necesitan dos ingredientes para
realizar ambas funciones: acceder alainformacién Util y tiempo para debatirlo entre
ellosy con ladireccion.

No hay necesidad de actuar a menos que se produzca una crisis: La suposicion de
gue un consgjo de administracion puede seguir comportandose de forma pasiva
hasta que surja una crisis implica considerar a sus miembros como s fueran
bomberos haciendo tiempo en la estacion hasta que se anuncia un incendio y
entonces aparecen dispuestos a entrar en accion. Los consgjeros que aguarden
pasivamente no tendran la informacion necesaria para actuar ni 1os mecanismos de
comunicacion y toma de decisiones requeridos para resolver los asuntos con
rapidez. Ademas en muchos casos las crisis aparecen en forma gradual, es probable
gue a los consgos que no controlen de forma activa € rendimiento, ni siquiera en
épocas aparentemente buenas, les resulte muy dificil descubrir y comprender a
tiempo los problemas. Implementar mecanismos de participacion y de mejoras en la
comunicacion de la informacion hacia los directores externos permite que estos
puedan junto con los directores internos prevenir las crisis.

Un tamaio dSirve para todas las empresas. Muchos directivos asumen
equivocadamente que la inclusién de directores externos deberia implicar
procedimientos y procesos idéenticos en todos los consgjos d administracion. Hay
ciertas actividades esenciales que cuaquier consgo debe llevar pero existen d
menos tres factores que influyen en los procesos y procedimientos que los
consgjeros externos deben utilizar. El primero es la confianza que los consgjeros
tienen en e director gecutivo y la naturaleza de la relacion existente entre ellos. De



alli surgirala oportunidad y alcance de la supervision a realizar. Otros factores son
el rendimiento de la empresa, la complegjidad de la misma, |la diversidad de las
actividades'y el cambio tecnol6gico y de mercado.

El sistema de control internoy manejo deriesgos

Riesgo puede ser definido como eventos reales o potenciales que reducen la
probabilidad de lograr los objetivos del negocio incluyendo tanto las ganancias como las
pérdidas potenciales.

Una de las herramientas que poseen las empresas para e mango del riesgo es €
sistema de control interno (otras herramientas pueden ser transferirlo a un tercero,
compartirlo, establecer planes de contingencia y la salida de actividades con riesgo no
aceptable); teniendo en cuenta que las Compariias pueden aceptar riesgo, lograr un balance
adecuado es esencial para e logro de los objetivos y en consecuencia tomar riesgos
conocidos en lugar de estar expuesto a ellos involuntariamente.

El sistema de control interno comprende las politicas, procesos, tareas y otros
aspectos de la compafiia que tomados en conjunto:

» Facilitan las operaciones en forma efectiva y €ficiente al permitirle responder
apropiadamente a los objetivos de negocios, operativos y financieros. Ello incluye
el resguardo de los activos ante usos indebidos o robos; fraude y €l aseguramiento
que todas | as obligaciones son identificadas y manejadas apropiadamente.

» Aseguran lacaidad de lainformacion utilizada internay paraterceros. Ello requiere
el mantenimiento de registros adecuados y procesos que aseguren que €l flujo de
informacion sea relevante, confiable y oportuno.

e Permiten asegurar e cumplimiento de las leyes y regulaciones aplicables y las
reglas de conducta propias.

L as principal es ventgjas derivadas de un adecuado manejo del riesgo son:

» Explotacion de oportunidades de negocios en forma oportuna
« Megoraenlaprobabilidad de lograr |os objetivos de negocios
* Aumento en € valor de capitalizacion en el mercado.

» Uso mas efectivo de los tiempos de la gerencia

* Reduccion del costo del capital

* Reduccion de amenazas al negocio no previstas.

» Establecimiento mas claro de las estrategias.

Es importante que el sistema de control interno no sea visto como una carga sobre €l
negocio, por el contrario permite que las oportunidades de negocio sean maximizadas y las
pérdidas potenciales asociadas con eventos no deseados sean reducidos. El sistema de
control interno y manegjo de riesgo no suplementa la funcién empresarial sino que la
complementa.

Como menciondramos en el apartado sobre e comité de auditoria, uno de los
factores a evaluar por este es € sistema de control interno de la Compafiia. Sin embargo es



importante tener en cuenta que la responsabilidad de la efectividad del sistema de control
interno recae en € directorio, quienes normalmente delegaran en la gerencia la
implementacion operativa del mismo pero nunca podran delegar su responsabilidad sobre
estadrea

El directorio debe formalmente identificar o revisar la identificacion de los riesgos
méas importantes que afectan el negocio. Existen diversas técnicas disponibles a tales
efectos como ser:

Pest Analysis: -Political, Economic, Social and Technological- (politica, economia,
sociedad y tecnologia) Una técnica que identifica los factores externos que afectan la
industriay el negocio propio de la Comparfia

Five Forces Analysis: (andisis de las cinco fuerzas): Esta técnica considera todas las
fuerzas que tienen influencia sobre la compariia tanto como su industria y su mercado.
Conocidas como barreras de entrada, barreras de salida, amenazas de productos sustitutos,
poder de negociacion de clientesy proveedoresy laintensidad de la competencia.

Swot Analysis: (conocido como andlisis Foda): Se analizan las fortalezas, oportunidades,
debilidades y amenazas que afectan al negocio. (Srengths, Weaknesses, Opportunities and
Threats)

Para cada uno de los riesgos identificados se debera evaluar su impacto en las
finanzasy en lareputacion de laempresa. La siguiente matriz lo g emplifica:

Bao Medio Alto
Impacto financiero Minimo impacto  Impacto significativo Amenaza para los
resultados
Impacto en la Prensaloca Prensa nacional Prensainternacional
imagen
Frecuencia de Anuamente Mensua mente Diario
revision

Los inversores estan requiriendo gue las Compaiiias tengan adecuados sistemas de
mangjo de riesgo como gemplo de ello mencionamos los requerimientos para las
Compaiiias incorporadas en la bolsa de valores de Londres (35):

e El directorio debe mantener un sistema de control interno razonable para
salvaguardar alos accionistas, inversoresy 1os activos de la Compafia.

» Los directores deben a menos anualmente, efectuar una revision de la efectividad
del sistema de control interno y reportar los resultados a los accionistas. Larevision
debe cubrir todos los controles financieros, operativos y manejo de riesgo.

» Las compaiiias que no posean auditoria interna deberan evaluar periddicamente la
necesidad o no de tenerla.

Conclusion



El Banco Mundial define como “corporate governance” alacombinacién de leyes,
regulaciones y practicas voluntarias del sector privado que le permiten a la corporacion
atraer capital financiero y humano, trabagjar eficientemente y por lo tanto perpetuarse
mediante la generacion de valor econdmico a largo plazo para sus accionistas, y aguellos
con intereses en la sociedad.

Como se ha comentado un adecuado sistema de gobierno empresaria le permite a
las empresas mejorar sus oportunidades de competir.

Si miramos la historia de las compahias, existe cierta ironia sobre la cual cuanto
mas exitosas son, mas se convencen que tienen € conocimiento y la visién adecuada de
como funciona el mundo, y también se vuelven mas arrogantes. Lo que haya provocado que
fueran exitosas se ingtitucionaliza, y cuanto mas exitosas son mas se institucionaliza esa
cultura y mas crece € peligro. No debe sorprender que las crisis de las compahias se
generen especificamente en estos periodos de continuo suceso y de ingtitucionalizacion de
Su arrogancia en creer conocer como funciona € mundo. Es ali precisamente donde los
directores independientes de las compafiias deben aparecer y gercer su funcion, dando otro
punto de vista y una vision critica frente al “suceso seguro” de la empresa. En 1993 la
revista Fortune (36) incluy6 en su tapa una historia denominada “Los dinosaurios’, sobre
compariias cuyo valor de mercado habia declinado tanto en valor absoluto como relativo en
las dos décadas previas. Los dinosaurios del titulo eran IBM, durante mucho tiempo
considerada |a mejor compafia del mundo, General Motors, alguna vez la esencia de la
industria americana, y Sears Roebuck. Estas compafiias eran valuadas por € mercado en
1993 mucho menos generosamente que en afos anteriores.

Los consgieros externos y e director gecutivo deben redefinir su relacion y la
responsabilidad del consegjo de administracion, los consgeros externos han de reconocer y
respetar € limite existente entre supervisar ala direccion y gestionar realmente la empresa.
El poder y capacidad real de los consgos de administracion reside también en otras dos
fuentes. los conocimientos de sus miembros y su cohesion como grupo. Todas las fuentes
debe considerarse con respecto al director gecutivo puesto que € poder real de un consgo
depende de la relacién que mantenga con aguel y con otros altos gecutivos. También debe
asegurarse la existencia de un sistema que permita que las preguntas adecuadas, sean
formuladas por las personas adecuadas y en e momento oportuno. Si los 6rganos que
deben controlarse mutuamente estan encabezados por la misma persona esto no sera
posible.

Las personas 0 grupos en la mejor posicion para tomar una decision acerca de la
direccion de una corporacion esta determinada por dos factores: conflictos de interés e
informacion. Las decisiones deben ser tomadas por aguellos con menor conflicto de interés
y con la mayor informacién posible. Ello aplica desde |as decisiones mas simples alas mas
importantes. ¢Quién deberia decidir sobre que color pintar una oficina?, Quiza quienes
trabajen en dicha oficina sean los mas indicados ya que tendran la informacion sobre que
color se adecua mejor a sus necesidades, alli no hay costo de agencia porque estan tomando
una decision como grupo que los afecta a ellos. Ahora si la pregunta es. ¢cuan a menudo
dicha oficina debe ser pintada? Alli es diferente ya que los empleados no estén en la mejor
posicion para decidir, estarian actuando como agentes de la gerencia. La forma de
minimizarlo seria que los empleados tengan responsabilidad sobre e presupuesto que



incluye este tipo de gastos entonces estaran motivados para tomar la meor decision
posible.

El disefio del sistema de responsabilidades debe surgir del propio sistema de
gobierno de las empresas y no de las regulaciones ya que quienes las imponen no poseen la
mejor informacion para hacerlo

Los tres principales miembros en € gobierno de la empresa (los accionistas, la
gerencia y € directorio) deben tener poder suficiente para actuar, y estar motivados e
informados lo suficiente como para actuar de la manera correcta. No existe un sistema
perfecto de gobierno corporativo como tampoco existen sistemas perfectos para la politica,
economia, finanzas etc. El objetivo debe ser tener una estructura tal que se re-alimente a si
mismay sea capaz de evaluarse permanentemente y poder adaptarse a los cambiosy a las
nuevas necesidades.

Los escandalos corporativos son muy desafortunados, especialmente por e dafio
gue causan a empleados e inversores, pero para evitar este tipo de hechos es necesario
entender en gque sistema de gobierno empresario, politico y social estamos inmersos; es
decir no podemos estar al mismo tiempo en un sistema capitalista y en un sistema donde
todo esta sujeto a criterio de los funcionarios de gobierno y donde esperamos que estos
eviten el riesgo empresario 0 a menos o minimicen, como afirma Karen de Coster: “el
capitalismo no es garantia de suceso sino un signo de oportunidad” (37).

Las consecuencias de no aplicar las oportunidades que ofrece el mercado para las
mejoras en los gobiernos de las empresas, serén no solo de pérdida de valor de las mismas
sino un aumento significativo en la burocracia para la toma de decisiones que emergera de
mayores regulaciones y reaimentara e circulo vicioso: mas regulaciones, mas
contribuciones a las campafias politicas para modificar estas regulaciones y més burocracia
en las empresas.
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