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Este trabajo se propone cubrir un vacio en la discusion en el marco de las
relaciones industriales acerca de los principales puntos a debatir en cuanto al
ejercicio, definicion y mecanismos actuales acerca del gobierno corporativo. Se
mencionan las principales tendencias, mecanismos y procesos asociados al gobierno
corporativo sin entrar en su discusion teorica y/o metodologica, esperando con ello
aportar en un marco histdrico y conceptual orientaciones acerca de las principales
tendencias y lineas de investigacion para futuros analisis a profundidad acerca del
gobierno corporativo.
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This paper intends to fill a gap in the industrial relations’s discussion about the main
points to debate in the exercise, definition and mechanisms on corporate governance.
It is mentioned the principal trends, mechanisms and processes related to corporate
governance without going into theoretical and/or methodological discussion, hoping
thereby, to provide a historical and conceptual orientations of the major trends and
research areas for future in-depth analysis about the corporate governance.
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Puntos centrales del debate contemporaneo,
los aportes mas destacados para iniciar la discusion sobre
gobierno corporativo

Recorriendo el camino hacia la definicion de un buen gobierno corporativo

El campo de estudio acerca del gobierno corporativo posee un gran dinamismo
y apertura disciplinaria. En su desarrollo, creemos que muchos de los cambios en el
entorno han determinado el contexto de su elaboracion conceptual. En gran medida,
estos coinciden con una serie de acciones tendientes a incrementar los niveles de
proteccion de los inversionistas por parte de las propias empresas.

Existen una gran cantidad de estudios realizados en paises de economias
emergentes (Klapper y Love, 2002) que presentan evidencia de los efectos positivos
de mejores niveles de gobierno corporativo sobre el valor de las empresas. Efectos
que son particularmente sensibles al nivel de proteccion del inversionista y de como
las empresas se benefician de un buen gobierno corporativo, especialmente en
ambientes de bajo nivel de proteccidn a éste.

En este sentido, un gran conjunto de publicaciones en esta discusion se ha
concentrado en tratar de entender cudles mecanismos de gobierno corporativo
interno benefician a las diferentes empresas, para asi aplicarlos en cada una de ellas.
A este respecto, se han formulado codigos de buen gobierno para generar una mayor
credibilidad ante los inversionistas externos. La idea, creemos, ha estado orientada a
lograr una mayor regulacion, estimando que de esta manera se genera directamente
un mayor incremento de los niveles de proteccion efectiva para el inversionista, en
especial en cuanto a los estandares contables. Es asi que existe una gran cantidad
de literatura que versa sobre un mayor nivel de transparencia y, sobre todo, a la
homologacion de los estandares contables de cada pais o region, a los estandares
internacionales.

El campo del conocimiento de gobierno corporativo ha venido creciendo
dependiendo del pais y/o region en la que nos ubiquemos; en el caso particular de
paises angloparlantes, como Estados Unidos y Gran Bretafa, los avances han estado
orientados al cuidado de los intereses de sus accionistas. Mientras en paises como
Japdn, Alemania y Francia, se ha desarrollado en mayor profundidad una vision que
abarca un mas amplio numero de stakeholders, lo cual incluye a los empleados y
clientes, tanto como a los accionistas.

En el primer grupo de paises, la nocion de la mano invisible de Adam Smith,
en su moderna version con los modelos de Arrow-Debreu (2000), se orienta a velar
por la maximizacion del bienestar de los accionistas. De esta manera y bajo esta
corriente conceptual, se evaluan los efectos positivos de variables como niveles
de competencia y formas de administracion ineficientes (Allen y Gale, 2000);
la presencia de capital de riesgo sobre la estructura de gobierno corporativo; la
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naturaleza y efectividad de los diferentes mecanismos de control internos y
externos.

Para Zingales (1997) el sistema de gobierno corporativo afecta la eficiencia
econdmica de tres maneras: a través de los incentivos que los diferentes actores de
la empresa tienen para tomar acciones ex — ante que agreguen valor; el sistema de
gobierno corporativo también afecta la eficiencia de la negociaciéon ex — post sobre
las cuasi — rentas producidas por cada empresa; y finalmente, el sistema de gobierno
corporativo puede afectar el valor ex — ante de la empresa, determinando el nivel y
la distribucion de riesgo que asumen las contrapartes.

El gobierno corporativo bajo este supuesto, surge debido a la dificultad de prever
todas las circunstancias posibles en una relacion contractual entre los diferentes
agentes, lo que deja amplio margen discrecional al gerente de la empresa. El gobierno
corporativo, entonces, afectaria los incentivos, la eficiencia de la negociaciéon y la
distribucion de riesgo entre los diferentes agentes con ingerencia en el control de
una organizacion.

Bajo el estandar anglosajon, toman gran importancia los mecanismos de control
asociados al gobierno corporativo, algunos son internos, con la junta directiva como
principal exponente; otros son externos, entre los cuales el mercado del control
corporativo es el mas publicitado y analizado. Para Jensen (1993) estos mecanismos
se complementan con mecanismos institucionales (legales, politicos y regulatorios)
y con la disciplina ejercida por los mercados de productos y de factores. Un quinto
elemento ha recibido particular atencion por parte de entidades gremiales y entes
multilaterales: la autorregulacion de las empresas.

Al parecer este tltimo mecanismo ha sido muy discutido en el mundo académico,
pues tendria problemas de similitud (si todas las empresas adoptan un codigo de
buen gobierno este deja de ser un mecanismo para diferenciar una empresa eficiente
de una ineficiente). A pesar de esto, es, sin embargo, la base para la construccién de
reputaciones y la creacidon de confianza, o capital social, al nivel de una empresa.

Se han generado diferentes taxonomias para clasificar los mecanismos que
moldean al Gobierno Corporativo (Jensen 1993) divididos entre mecanismos
externos: los mercados de capitales, especificamente el mercado del control
corporativo; el sistema legal, politico y regulatorio; los mercados de factores
y productos y los sistemas de control internos: junta directiva, el sistema de
compensacion ejecutivo, la estructura de propiedad y los niveles de deuda (Denis
2001 y Allen y Gale 2001). En este sentido, las discusiones son varias acerca de
la efectividad de la aplicacion de mecanismos internos y externos (Jensen 1993 y
Lopez de Silanes, Shleifer y Vishny, 1998).
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Gobierno corporativo desde diferentes marcos de desarrollo conceptual

El concepto de gobierno corporativo aparecio en los paises mas desarrollados del
oeste de Europa, Canada, Estados Unidos y Australia, como consecuencia de la necesidad
que tenian los accionistas minoritarios de las empresas de conocer el estado en que se
salvaguardaba su inversion; lo cual se referia a qué era lo que se estaba haciendo con su
dinero y cuales eran las expectativas futuras.

Inicialmente la discusion estaba referida a como toda empresa organizay define quién
participa y quién puede tomar decisiones en distintos aspectos de su funcionamiento
para velar la valoracion de la misma empresa. Ahora bien, en este sentido, ya no sélo
se refiere a como se toman y ejecutan esas decisiones, sino a la necesaria revision
acerca de: ;quién dirige?, ;quién cumple las dérdenes?, ;como se comunican las
ordenes o decisiones?, jquién prepara o fabrica los productos y servicios?, ;quién
vende o comercializa?, ;quién lleva las cuentas de ingresos y gastos?, ;quién hace los
tramites administrativos?, ;quién controla los inventarios?, etc. Si bien la complejidad y
formalidad con que se resuelven estas preguntas varia de acuerdo a cada empresa, es en
este proceso que se sientan las bases de su gobierno corporativo.

De esta manera, la definicion de gobierno corporativo estd intimamente ligada al
concepto de empresa (traduccion del término en inglés firm) definida como una relacion
de contratos cuyo limite estd en el costo de transaccion (la firma se extiende hasta el
limite en que el costo de transaccion interno es superior al costo externo o precio de
mercado) (Alchian y Demzets, 1972). Este sentido de una firma o empresa (aqui es
usado de manera indistinta el término) sirve de marco para la definicion restringida del
gobierno corporativo, relacionado entonces con como propender a una mayor eficiencia
de la firma en lo que respecta a las relaciones entre sus administradores, propietarios
y mas recientemente a la sociedad en general. En este extremo podemos ubicar su
aplicacion a empresas con muy pocos socios, que no admite nuevos accionistas y por
tanto es considerada cerrada. Usualmente involucra solamente a miembros de la familia
en la propiedad, asi como en la administracion. En una versién mas amplia, en el que
una empresa es definida mas alla de una simple relacion contractual (Grossman y Hart,
1986), la empresa sera entonces una coleccion mas amplia de activos cuya propiedad es
conjunta y de estos elementos no contractuales surge el gobierno corporativo.

En este campo se sigue con el criterio de la necesaria separacion entre el control y
los duefios de las empresas ya estipulado por Berle y Gardiner en 1932, pero ahora con
estudios que abordan a las empresas cotizadas en la bolsa de valores, cuyas acciones
pueden ser transadas por cualquier interesado y que mantienen un directorio amplio
representando a los diferentes grupos de accionistas. El énfasis especial en los derechos
de propiedad es a su vez el limitante de este grupo de definiciones, que excluye a cualquier
otro stakeholder diferente al propietario. Entendiendo que el Gobierno Corporativo es un
sistema por el cual una empresa es dirigida y controlada en el desarrollo de su negocio o
actividad econdmica, este debe establecer la distribucion de derechos y responsabilidades
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de los distintos participantes de la empresa y las reglas por las que se rige el proceso de
toma de decisiones en la misma (Corporacion Andina de Fomento, 2005). Se focaliza,
asi, en como cada empresa desarrolla un régimen adecuado de que ayude a asegurar que
las corporaciones utilicen su capital eficientemente (OCDE, 1999).

“Se refiere en concreto a entender al gobierno corporativo como un conjunto
de préacticas, expresadas formalmente o no, que gobiernan las relaciones entre los
participantes de una empresa, principalmente entre los que administran (la gerencia) y
los que invierten recursos en la misma (los duefios y los que prestan dinero en general”
(OCDE 1999).

Deestamanera, considerar que enuna empresa intervienen otras formas de inversiones
especificas en una combinacion de personas y activos mutuamente especializados
(Rajan y Zingales, 1997) reconoce que la firma no puede ser instantaneamente replicada,
como en el caso de las relaciones contractuales; e incluye a trabajadores, proveedores
o clientes, y otros stakeholders quienes son ignorados por la vision de los derechos de
propiedad.

El gobierno corporativo es usado asi para monitorear si los resultados estan en
concordancia con los planes y para motivar a la organizacion a estar mayormente
informada y asi mantener o cambiar las actividades organizacionales. En este sentido,
se convierte en un mecanismo mas, por el cual los individuos son motivados a alinear
sus comportamientos reales con los de todos los participantes en general en una vision
mas amplia.

La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos (OECD), emitié
en mayo de 1999 sus “Principios de Gobierno Corporativo” en los que se encuentran las
ideas basicas extendidas como una norma internacional sobre la practica de Gobierno
Corporativo.

Los principios que la OECD instan a considerar en el marco de GC estan
abocados a:

* Proteger los derechos de los accionistas.

 Asegurar el tratamiento equitativo para todos los accionistas, incluyendo a los
minoritarios y a los extranjeros.

* Todos los accionistas deben tener la oportunidad de obtener una efectiva reparacion
de los dafios por la violacion de sus derechos.

* Reconocer los derechos de terceras partes interesadas y promover una cooperacion
activa entre ellas y las sociedades en la creacion de riqueza, generacion de empleos y
logro de empresas financieras sustentables.

» Asegurar que exista informacién adecuada y a tiempo de todos los asuntos
relevantes de la empresa, incluyendo la situacion financiera, su desempefio, la tenencia
accionaria y su administracion.

 Asegurar la guia estratégica de la compaiiia, el monitoreo efectivo del equipo
de direccion por el consejo de administracion y las responsabilidades del Consejo
de Administracion con sus accionistas.
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En el centro de la discusion estaria como los inversores externos se protegen en
contra de la expropiacion de los inversores internos, lo que incluiria temas como
regimenes de proteccion y de fortalecimiento de los derechos de los acreedores y
derechos de los directores (Shleifer y Vishny, 1997). En este sentido, la definicion
desde una oOptica de control externo del gobierno corporativo se expande hacia una
definicién que concierne a la resolucion de problemas colectivos entre inversores
diversos y de la resolucion de conflictos de intereses entre todos los que forman parte
de la demanda hacia las corporaciones. Debe considerar tanto la determinacion del
incremento de valor de las empresas como el reparto que se haga de las ganancias
entre los diferentes stakeholders.

El objetivo seria entonces la maximizacion de la contribucion de las empresas
en la economia general. En este caso, el concepto de gobierno corporativo debe ir
mas alla de la relacion entre los accionistas, los acreedores y las corporaciones;
plantea ademas las relaciones entre los mercados financieros, las instituciones y las
corporaciones y entre los empleados y las corporaciones. En este marco, conceptos
como responsabilidad social corporativa y gestion ambiental entran a discutirse en
el marco del gobierno corporativo. En el sentido mas amplio la discusion en torno a
la practica del gobierno corporativo se focalizaria en dos aspectos:

a. Aquéllos en el que el comportamiento real de las corporaciones, su eficiencia,
crecimiento, financiamiento, estructura y en el tratamiento de sus stakeholders es
lo relevante.

b. Otros para los cuales lo relevante es el marco normativo, esto es, las reglas
con las que operan las empresas. Se trata asi tanto de normas provenientes del
sistema legal, como del judicial, el mercado financiero o de trabajo. Estas reglas
incluyen listas de requerimientos, arreglos y acuerdos de negociacién internos,
reglas contables y de proteccion de los derechos de los accionistas minoritarios,
entre otras.

Desde la definicion del gobierno corporativo a su implementacion

Gabrielle O’Donovan (2005) define al gobierno corporativo como un sistema
en el cual tanto las politicas, procesos y la gente deber estar al servicio de los
accionistas y stakeholders, y deben desarrollarse buenas practicas gerenciales
objetivas e integrales.

De esta manera, la presencia de varios participantes interactuando bajo diversas
reglas o practicas sugiere que el gobierno corporativo se manifiesta en varios frentes
alavez.

Para evaluarlos creemos que podemos agrupar las tendencias en el campo
sustantivo del gobierno corporativo en tres bloques que permiten clasificar los
mecanismos y procesos asociados al gobierno corporativo en las empresas.
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1. Primer bloque: derecho de propiedad

La cuestion central es verificar si los accionistas y demas stakeholders pueden
hacer ejercicio pleno y oportuno de sus derechos de propiedad. Para ello se analizan
los efectos de la estructura accionaria de la empresa, las implicancias de la existencia
de distintas clases de acciones, la observancia o no de una politica de dividendos, las
condiciones o facilidades para participar en las Juntas o Asambleas de accionistas y
del ejercicio del derecho de voto, la aplicacion de politicas para el cambio de control
de la propiedad, asi como para la solucion de conflictos.

En este bloque encontramos mecanismos de control internos asociados a los
sistemas de compensaciones. Existen estudios sobre la relacion positiva entre el
nivel salarial y el desempefio (Jensen y Murphy, 1990) que se contraponen con
evidencias sobre el efecto de la propiedad accionaria de los insiders (gerentes) que
documentan como inicialmente un incremento de la propiedad accionaria del gerente
se corresponde con un aumento en el desempefio de la empresa, pero incrementos
sucesivos reducen el desempefio, y mayores aumentos en la propiedad cambian la
tendencia nuevamente.

Como consecuencia de los excesos gerenciales que se han generado en grandes
empresas (caso Enron) en Estados Unidos se aprobd una ley que se ha difundido
rapidamente. La Ley Sarbanes-Oxley establece procedimientos contables y de
auditoria que limitan la autorregulaciéon de la profesion contable y establecen
responsabilidades penales especificas sobre gerentes financieros y las empresas de
auditoria.

Entre los mecanismos de control externos estudiados en este bloque encontramos
todo lo referido a la salvaguarda de los derechos residuales de propiedad (Grossman
y Hart, 1986) y los derechos contractuales de los acreedores y accionistas (Jensen
y Meckling, 1976) como soporte de justificacion de la proteccidon explicita a los
inversionistas. Diversos estudios acerca de los derechos de voto de los accionistas
y los derechos de reorganizacion y liquidacion de los acreedores reportan diferentes
niveles de proteccion tanto para accionistas como acreedores en una serie de articulos
que estudian los efectos del sistema legal sobre los patrones de financiamiento y
propiedad en diferentes paises (Lopez de Silanes, Shleifer y Vishny, 1997,1998).

2. Segundo bloque: el directorio y la gerencia

Como mecanismo de control interno se constituye en el mas extendido y conocido
y es justificado como una solucién eficaz al problema de cémo los poseedores de los
derechos de propiedad residuales delegan el control sobre las acciones del gerente
en la junta directiva (Fama y Jensen, 1983), de los efectos positivos de la presencia
de directores externos y juntas pequefias (Hermalin y Weisbach, 2001), la falta
de correlacion entre la composicion de la junta y el desempefio de una empresa
(Bhagat y Black, 2002), y fallas de las juntas directivas como mecanismo de control
(Jensen 1993).

85



Puntos centrales del debate... Dayana Mercado / Comunicaciones

En esencia, procura conocer la existencia de esquemas de direccion bien
delimitados con mecanismos amplios y eficaces de seguimiento. Para ello, se revisa
el tamafio y la composicion del directorio, la independencia de sus miembros, la
presencia de comités especiales (auditoria, remuneraciones, etc.), la presencia o
no de vinculaciones con la gerencia, el periodo de designacion y la aplicacion de
mecanismos de renovacion de los directores, las politicas para atender los conflictos
de interés, y otras.

En cuanto a la gerencia, se involucra el andlisis de los mecanismos de
designacion, los planes de sucesion de éstos, las vinculaciones con el directorio,
los canales de interaccioén con el directorio, los esquemas de coordinacion entre
gerentes, identificacion de las perspectivas que se mantienen sobre el negocio y su
relacion con el interés de los accionistas, etc.

3. Tercer bloque: Transparencia

Principalmente verifica si la informacién de la empresa al mercado, y al
inversionista en particular, es suficiente (completa y relevante), confiable (veraz y
objetiva) y oportuna (disponible a tiempo). Ello abarca la revision de los estandares
de la informacion legal, societaria, asi como economica y financiera; las politicas de
designacion de los auditores, las condiciones de oportunidad y caracteristicas de la
informacion que se revela; y la atencion en informacion a los demas participantes.

En el caso de la informacion sobre el nivel de proteccion del acreedor, paises
donde los derechos de los acreedores no sean respetados reducen su efectividad
como elemento disuasorio del uso inefectivo (para el accionista) del flujo de caja
libre.

Un préstamo con garantia real pierde su capacidad de estimulacién al
cumplimiento si la liquidaciéon del activo en garantia no es expedita o puede
disputarse en los tribunales. La justificacion de la deuda como mecanismo efectivo
a menudo hace referencia a las compras apalancadas y nuevas capitalizaciones que
se dieron en los Estados Unidos en la década de 1980.

Especificamente en cuanto la propiedad dispersa de la firma induce a una falta de
monitoreo sobre las acciones del gerente, debido al problema del free rider (cuando
ninguno de los propietarios ejerce el nivel de monitoreo necesario, debido a que
espera que otros lo hagan por €1, especialmente agudo cuando la inversion
realizada en la firma es demasiado pequefia). El sistema de gobierno corporativo
puede afectar el grado de asimetria en la informacion entre las partes; por ejemplo el
nivel de transparencia y la calidad y extension de la informacion financiera entregada
por la firma establece un nivel especifico a partir del cual se define la politica de
dividendos. Por otra parte, la informacion provista por el gerente a la junta directiva
en asuntos relacionados con los resultados de la empresa, afectan la evaluacion que
esta realiza de su gestion. Los costos de coordinacion también se ven afectados
cuando el sistema de gobierno corporativo no provee las suficientes oportunidades
a los accionistas para estudiar de manera suficiente y en conjunto la informacion

86



Revista sobre Relaciones Industriales y Laborales / N° 46 / 2010

generada por la gerencia y adelantar acciones coordinadas segiin su evaluacion.
Finalmente la diversidad de intereses entre las entidades controladoras (accionistas,
trabajadores, etc.) también puede afectar la eficiencia con la cual las cuasi — rentas
son asignadas. La eficiencia con que el sistema de gobierno corporativo puede
redistribuir el riesgo hacia la parte mas tolerante al mismo es un factor fundamental
de la division de propiedad.

También podriamos incluir en este bloque el campo de estudio acerca de como
un nivel de competencia adecuado asegura que los niveles de productividad de las
empresas y el esfuerzo de los gerentes sean adecuados. Algunas investigaciones
como las de Hart (1983), Scharfstein (1988), Jensen (1993), Schmidt (1997) y Allen
y Gale (2001) han desarrollado el tema de como en ciertas condiciones una mayor
competencia puede generar incentivos negativos en el gerente; en un ambiente de
mayor competencia los beneficios de una reduccion de costos se reducen y pueden
inducir al propietario a reducir la paga del gerente, quien en consecuencia reduce
sus esfuerzos.

Qué es un buen gobierno corporativo

El buen gobierno corporativo es entonces entendido como un vehiculo eficiente
para la creacion de bienestar incluso en el sentido mas amplio de politicas publicas,
ya sea para generar empleo, ingresos impositivos y suministrar a los consumidores
productos y servicios como en el desarrollo de tecnologias y un incentivo para la
competitividad internacional entre empresas que no sufran de las desventajas de
costos de capital y que adaptan so6lidas practicas de administracion y de gobierno
corporativo a las circunstancias locales.

En el caso de América Latina, pareciera que incluso va mas alla. Las ultimas
reformas de los planes de pensiones publicos y privados y sus proyecciones de
crecimiento, proporcionan una justificacion adicional para otorgar especial atencion
alas cuestiones de buen gobierno corporativo y de desarrollo de mercados de capitales
con responsabilidad. Al proporcionar un retiro seguro a la poblacion trabajadora y
asegurar el grado maximo de transparencia y de responsabilidad externa e interna
por las compaifiias cotizadas en la bolsa de comercio, incrementa la probabilidad
que las decisiones de inversion actuales por parte de los fondos de pension se tomen
con la confianza de que estos dardn, a la larga, buenos dividendos a los retirados.

Una preocupacion adicional de la politica publica estd relacionada con la
internacionalizacion de los mercados financieros, en lo cual, el buen gobierno
corporativo es visto como un importante bloque de construccion, para limitar las
turbulencias financieras y moderar la volatilidad en el sistema financiero global.

Ahora bien, volviendo al plano privado, si bien toda empresa tiene gobierno
corporativo, lo que diferencia a una de otra es la calidad de éste, es decir su buen o
mal gobierno corporativo. La buena o mala calidad en este sentido, influiria entonces
en la forma como es tratada la empresa en las distintas transacciones que realiza. De
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esta manera, cuando una empresa denota un alto estandar de gobierno corporativo
se beneficiaria siendo:

* percibida como una empresa mas confiable, y como tal deberia acceder a
mejores condiciones en los mercados en los que se desenvuelve.

* sus productos llegan a tener mas aceptabilidad, se pueden mercadear mejor y
sus ventas crecen.

* mas accionistas estan dispuestos a invertir en la empresa, 0 mas bancos
manifiesten su interés en concederles préstamos en condiciones financieras mas
favorables, esto es a menor tasa de interés o plazos mas comodos.

* poseer una mejor conduccion del Gobierno Corporativo por si misma implica
que la empresa esta mejor ordenada, planifica mejor sus objetivos y estrategias y
responde con mas eficiencia en sus procesos.

De esta manera, se entiende que mejor serd el gobierno corporativo, en cuanto
mas satisfactorias para todos los participantes resulten las reglas de juego que siguen
los principios basicos de una mayor eficiencia: procurando generar el maximo valor
con los minimos recursos posibles. A entender sobre:

* Una mayor equidad: tratando por igual a los que pertenecen a un mismo grupo.
De un mayor respeto de los derechos de todos los stakeholders, haciendo prevalecer
los derechos (especialmente los de propiedad) que asisten a todos.

* Del cumplimiento responsable: atendiendo sus obligaciones y demads
compromisos adquiridos.

* De transparencia: proveyendo a los participantes toda la informacion que le
sea relevante.

La cercania o no a estos principios en el desempeiio de sus operaciones, mostrara
la calidad del gobierno corporativo de la empresa. Este criterio se amplia con la
percepcion de la calidad del gobierno corporativo (O’Donovan, 2005), que puede,
a su vez, influir tanto en el precio de las acciones como en el costo del crecimiento
del capital de las empresas. La calidad es determinada por el mercado financiero,
al igual que la legislacion y otras fuerzas externas del mercado. Juegan también
un papel importante el ambiente organizacional a nivel internacional y el como
desde las politicas publicas se estimula el cumplimiento de las reglas de gobierno
corporativo. En un sentido general, el buen gobierno corporativo permite:

» reducir los riesgos

* estimular el rendimiento individual de cada empresa

» aumentar el acceso al Mercado de capitales

* acrecentar las posibilidades del Mercado de los bienes y servicios

* incrementar el liderazgo

» demostrar mayor transparencia y responsabilidad social

Para medir el buen gobierno corporativo, se plantean reglas por las que las
corporaciones regulan su comportamiento. Encontramos como antecedentes al
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Codigo de Buenas Practicas del Comité de los Aspectos Financieros del Gobierno
Corporativo de Gran Bretafia en 1992 (el Codigo Cadbury). En este codigo se
proponia la separacion de los roles del CEO y del Presidente Ejecutivo, una mayoria
de directores independientes en auditoria y compensacion y la creacion de comités
de gobierno y una comunicacién independiente entre los directores no ejecutivos y
los auditores a través del comité de auditoria. En 1999, aparecen los Principios de
Gobierno OECD que son los mas difundidos a nivel internacional. En el 2004 se
realizé una consulta entre todos los miembros consultos de la organizacion para su
actualizacion y como resultado fue acordado por todos los miembros mantener la
agrupacion de estos principios en cinco categorias:

* Los derechos de los accionistas

* El tratamiento equitativo

* La funcion de los grupos de interés

» Comunicacion y transparencia

» Las responsabilidades del consejo directivo

Estos codigos que se replican en casi todos los paises (mayoritariamente en
los miembros de la OECD) se encuentran asociados a un Foro Internacional sobre
Gobierno Corporativo que es organizado por el Banco Mundial desde 1999, pero en
cuanto a la generacion de indices de medicion de Gobierno Corporativo, el European
Corporate Governance Institute es quien agrupa a la mayoria de estos codigos.

Por otro lado, en adicion a la conocida norma Sarbanes-Oxley creada en Estados
Unidos luego del colapso de Enron y del World.Com en el 2002 aparecen los
indices sobre Gobierno Corporativo en el NASDAQ Stock Market, y el New York
Stock Exchange, los cuales generaron una lista de normas de gobernanza que deben
cumplir las empresas para cotizar en el NYSE y NASDAQ. Cabe mencionar los
estandares de:

» Governance Metrics International desarrollado por GMI Rating Reports y que
cubre a mas de 3.200 empresas en Estados Unidos y algunas de otros paises.

* Institutional Shareholder Services, que genera un Coeficiente de Gobierno
Corporativo considerando a 7.500 empresas de globales con sede en Estados
Unidos.

» Standard & Poor’s, que produce un ranking de empresas en temas de gobierno
corporativo, considerando el comportamiento de los inversores, al igual que
Moody’s Investors Service Inc. y Fitch Ratings Ltd.

La reorientacion del campo en temas de gobierno corporativo respondiendo al
contexto de complejidad de los actores

Las normas de Gobierno Corporativo requieren corporaciones. Las corporaciones

en su sentido moderno no aparecen sino luego de 1604 en Europa con la Compaiiia
Holandesa de las West Indies. El modelo de la corporacion (que en nuestro tiempo
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equivale a una sociedad anénima) surge a partir de la incorporacion de diferentes
empresas en la Inglaterra de los siglos XVII y XVIII. En esta primera etapa las
empresas eran semi privadas, en contraste con las modernas corporaciones. Para 1914
habia 65.000 registradas, nimero que pasé a 200.000 en 1945 y excede el 1.100.000
en la actualidad (Cadbury, 2002).

Intentos declarados ilegales a través del “Sherman Antritust Act” de 1890 en
Estados Unidos, responden a una posicion secular del sistema legal angloamericano
frente a las restricciones al comercio y la interferencia sobre mercados competitivos.

Como consecuencia de esta prohibicion se crearon los #rusts, forma empresarial
que no perdur6 debido a sentencias legales en su contra, que los interpretaron como
carteles disimulados. En un trust los gerentes y empresarios entregaban la propiedad
de la empresa a un colectivo, el cual era administrado por una junta de trustees, a
menudo los mismos gerentes de las empresas. En retorno los aportantes recibian
acciones en el frust iguales a los activos aportados.

En la década de 1920 ya existia en Gran Bretafia preocupacion por la separacion
entre la propiedad y el control y la poca efectividad de las juntas directivas (“Liberal
Industry Inquiry”, 1926-1928).

Como respuesta a la prohibicion de los trusts surgieron los holdings, en los
cuales firmas individuales eran compradas por una compaiia a través de bloques
de acciones que le daban el control. Las firmas operaban semi-autonomamente,
con el holding, ejerciendo soélo el control financiero. El hecho de que los holdings
superaran los obstaculos legales, dado que se incorporaban en estados que permitian
a las corporaciones poseer acciones en otras corporaciones, gener6 la primera ola de
fusiones las empresas norteamericanas.

A pesar de esto, cuando algunas empresas se aproximaron al monopolio de
“facto”, fueron obligadas a escindirse (Standard Oil, DuPont, American Tobacco,
etc.). Surgieron entonces esquemas oligopdlicos, conformados por empresas
verticalmente integradas, que generaron una segunda oleada de fusiones en la década
de 1920. La depresion de 1930 también trajo consecuencias en los esquemas de
gobierno corporativo; entre otras, la creacion de la SEC (Securities and Exchange
Commission) en 1934, cuya funcion regulatoria y disciplinaria propendia hacia una
mayor transparencia y veracidad de la informacioén provista por los emisores a los
inversionistas en Estados Unidos.

En 1950 el “Celler-Kefauver Act” prohibio las fusiones anticompetitivas realizadas
a través de la compra de activos. Esta legislacion indirectamente favorecio la tercera
oleada de fusiones en el mundo anglosajon, que esta vez no buscaba integrar vertical
u horizontalmente las empresas (puesto que la ley lo prohibia) sino diversificar.
Entre 1950 y 1960 se crean los conglomerados, empresas con poca relacion entre
sus unidades de negocios, controladas principalmente en forma financiera. Un mayor
énfasis en la aplicacion de la legislacion antimonopolio y el “crash” bursatil de 1969,
frend esta oleada de fusiones.
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La cuarta ola de fusiones empresariales en Estados Unidos se inicia en la década
de 1980, periodo en el cual se popularizan las “tomas hostiles” (tomas de control
rechazadas por la administracion de la firma objeto de la oferta) acompaiiadas de
incrementos en el apalancamiento, vistas por muchos como un mecanismo de gobierno
que reemplaza las administraciones incompetentes. La existencia de un mercado
sobre el control corporativo apoyado en transacciones bursatiles y mas recientemente
en tomas hostiles ha sido de gran importancia en Gran Bretafia y en Estados Unidos,
pero casi histoéricamente inexistente en otros paises, al menos hasta épocas mas
recientes. Los picos reportados para las fusiones empresariales corresponden a los
afios de 1968, 1972, 1989 y finales de 1990. Segun Mayer (2000) en afios recientes
el mimero de intentos de toma de control promedia los 230 (alrededor de 40 son
hostiles). Jensen (1993) examinando la evolucién y razones de las tomas de control
(take-overs) de empresas en Estados Unidos, sugiere como la causa principal de
la existencia de este mercado la falla de los mecanismos de control internos de las
empresas, los cuales percibe como ineficientes para minimizar los excesos cometidos
por los administradores.

En el Informe Cadbury, el Informe Dey de Sur Africa en 1994, el Informe Viento
en Francia en 1995 (posteriormente actualizado en 1999), en Holanda el Informe
Peters en 1997, en Espafia el Informe Olivencia en 1998 y en el mismo afio el Informe
Cardon en Bélgica; solamente se da cuenta de las diferentes formas de entender el
gobierno corporativo de acuerdo a las particularidades del entorno. Asi encontramos
tres grandes modelos para entender acerca del las tendencias en el mundo sobre el
gobierno corporativo:

1. Modelo Anglo-Americano

La presencia de accionistas institucionales no esta acompafiada de activismo (el
problemadelaaccioncolectivapermanece). Estas empresas suelenadoptarunaposicion
pasiva, liquidan sus posiciones antes que involucrarse en coaliciones activamente
comprometidas con el control de la organizacion. Las empresas con un desempefio
inferior altamente apalancadas y con bajos niveles de cobertura de intereses, obtienen
nuevos fondos a través de emisiones de bonos y acciones, condicionados a cambios
en las practicas de administracion. El rol de la banca de inversion parece resolver
el problema de la accion colectiva. En lo referente a la participacion de los bancos
en el control de las corporaciones (y en su estructura accionaria) también existe una
similitud entre Gran Bretafia y en Estados Unidos: los bancos en estas economias no
participan en el control de otras empresas; en el caso de Gran Bretafia este alejamiento
se ha dado de manera espontdnea, mientras que en Estados Unidos la promulgacion
de el “Glass-Steagal Act” lo prohibi6 explicitamente.

2. Modelo Germano

Aunque los bancos siguen manteniendo influencia activa en los asuntos de las
empresas, la necesidad de financiamiento externo ya no es la manera adecuada para
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que las mismas logren su cristalizacion. En la actualidad el sistema de propiedad
accionaria cruzada parece bloquear efectivamente la participacion de outsiders en
las decisiones clave. Al inicio de la década de 1990 los bancos poseian cerca del
10% de las acciones de las corporaciones alemanas listadas en bolsa, porcentaje que
se incrementaba al 25% para 33 grandes corporaciones industriales. Las compafiias
de seguro, por su parte, poseian cerca del 11% de todas las empresas listadas (Kester,
1997). Los bancos alemanes también actuan como depositarios de acciones para
otros tipos de accionistas, las cuales ascendian en 1988 al 40% de todas las acciones
en el mercado. En conjunto, hacia 1990 los bancos alemanes controlaban el 50% de
las acciones de las empresas listadas en bolsa.

Una caracteristica importante del modelo aleman de gobierno es el sistema de
codeterminacion (Acto de Co-determinacion de 1976), que rige para las empresas
listadas en bolsa. Bajo este sistema las empresas estan gobernadas por dos juntas:
(1) la Junta de Administracion, que tiene autoridad ejecutiva sobre el dia a dia y
para casi todos los propdsitos la capacidad de toma de decisiones. Esta junta la
componen exclusivamente empleados; (2) la Junta Supervisora, cuya autorizacion
se requiere para todas las decisiones financieras y de inversion importantes. La junta
supervisora estad compuesta en un 50% por representantes de los trabajadores y en un
50% por outsiders, representantes de los accionistas o, principalmente, ejecutivos
de otras corporaciones o instituciones financieras que tengan un interés importante
de alguna naturaleza sobre la empresa.

El sistema claramente entrega amplia capacidad de maniobra a los ejecutivos,
aumentando la posibilidad de un conflicto de agencia. Kester (1997) sugiere que
este conflicto se reduce debido a los severos costos en reputacion que sufren los
ejecutivos en caso de comportamiento deshonesto, debido al reducido grupo de
empresas y ejecutivos que dominan los grandes negocios en Alemania.

3. Modelo Japonés

Patrick (1997) plantea que el éxito de la economia japonesa de posguerra radica
parcialmente en el eficiente uso de los excedentes de ahorro producidos por los
japoneses. En un momento de alta incertidumbre, el sistema de relaciones muy
cercanas entre los grandes bancos y sus clientes industriales reditué en grandes
dividendos. Al asegurar una evaluacién adecuada del riesgo de crédito y mantener
una base de clientes de alta calidad, el sistema japonés de gobierno corporativo
permitio, en parte, el gigantesco desarrollo econémico de Japon. El banco principal,
aparte de ser el mayor prestamista (15-25%) de una empresa y proveer los principales
servicios financieros, poseia cerca del 10% de las acciones de la misma. Con acceso
a informaciéon muy detallada de la empresa y responsabilidades muy claras en
caso de reorganizacion por desempeilo deficiente, el banco principal se constituy6
en un mecanismo de monitoreo eficiente. Entre los mecanismos de gobierno
complementarios se tienen: (1) el empleo vitalicio, el cual eleva el costo de un
comportamiento oportuno por parte de los gerentes y se constituye en un costo de
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reputacion similar al que se genera en Alemania; (2) propiedad accionaria reciproca
entre las empresas pertenecientes a un mismo grupo, lo cual reduce los incentivos
para tomar ventaja sobre proveedores, clientes o bancos prestamistas en nombre
de incrementar el valor de los accionistas; esta propiedad cruzada es una sefial de
compromiso a largo plazo que se suma a la imbricada y fluida red de relaciones con
proveedores y clientes que facilita el monitoreo y la intervencion en caso de riesgo
financiero; (3) Juntas Directivas, insiders, quienes pueden tener asiento en otras
juntas, siendo el presidente de la junta el Presidente de la compaiiia.

Con el tiempo y la crisis de la economia japonesa en la década de 1990,
sucesivas reformas han reducido el rol de los bancos e incrementado la posicion de
los mercados de deuda y de acciones en el financiamiento y control de las empresas
japonesas. Esto parece indicar que muchas firmas no estaban satisfechas con una
relacion tan cerrada con los bancos.

Tanto en Japon, Francia y Alemania, es comun que se garanticen beneficios para
la familia, en especial para los nifios. La toma de decisiones en Japdn, por ejemplo,
confia mucho mas en la creacién de consenso y en el funcionamiento de comités.
Se podrian resumir estas diferencias entre los modelos de gobierno corporativo en
dos categorias conceptuales:

a. Proximidad

En los sistemas como los existentes en Alemania, en el que existen mecanismos
de monitoreo frecuentemente intensivos y sostenidos no solo para los accionistas
sino para agentes externos en estrecho vinculo con las juntas directivas. En estos
casos se apoya la proximidad de la relacion con las empresas. Participan de la
toma de decisiones y del control administrativo de las accionas en tiempo real.
Inevitablemente estos controles tienden a convertirlos en actores internos y pasan a
ser un miembro mas de la empresa. Su participacion en la toma de decisiones requiere
que tengan acceso a la informacion mas rapidamente que los evaluadores externos.
Gradualmente, esta ventaja se pierde con la pérdida de habilidad para evaluar el
rendimiento y el comportamiento de las empresas de una manera objetiva.

b. Objetividad

Por el contrario, los sistemas de gobierno corporativo existentes en Estados
Unidos y el mundo anglosajon tienden a un menor papel de los directores y
accionistas en los controles directos de los gerentes. En cambio, una gran variedad
de fuerzas e instituciones externas, en particular del mercado, son creadas par el
control corporativo. En este sistema existe una considerable distancia entre los
controladores (inversores) y la gerencia, y los inversores tienen grandes dificultades
para obtener informacion actualizada y confiable de sus cuerpos gerenciales. Por
esta razoén la mayoria de los controles son ex post y de evaluacion mas que de
planificacion. Sin embargo, les permite mantener un mayor grado de objetividad en
el momento de imponer sanciones.
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La construccion de un nuevo marco de accion en gobierno corporativo

LaOrganizacion Tradicional delasInstituciones,ymaslasdecaracterinternacional
o multiregional, ha sido comunmente la piramidal. Un jefe o encargado general,
distintos encargados de zona que dependen de éste y gerentes de cada localidad o
plaza que reportan a cada uno de estos directores regionales. El nimero de niveles
en una organizacion estaba relacionado con la cantidad de empleados que trabajaba
en ella. Asi se podian tener empresas pequenas nacionales, de 50 empleados, con
tres o cuatro capas administrativas, hasta grandes transnacionales con 40 ¢ 50 mil
empleados y estratos de 15 6 20 capas administrativas. Esta tendencia que cambi6
hacia la busqueda de organizaciones cada vez mas planas, con burocracias mas
transparentes y procesos mas agiles ha supuesto una serie de cambios culturales
y sociales importantes. De esta manera, la globalizacion y los cambios acelerados
que ha sufrido el entorno mundial han llevado a que las culturas y las sociedades
compartan la tendencia hacia una mayor integracion de las empresas, las marcas, las
estrategias y los esfuerzos, sobre todo en el 4mbito internacional.

Se observa como grandes grupos empresariales que antes luchaban unos contra
otros, ahora se unen para enfocar sus esfuerzos hacia terceros competidores, la mayoria
de las veces mas pequefios. Lo que si es un hecho, es que tanto las grandes empresas
transnacionales como los pequefios microempresarios han tenido que aprender a
reconocer este mundo cambiante y estar dispuestos a reaccionar con prontitud ante
las demandas del mismo, por pena de quedar rezagados y ser consumidos por la
obsolescencia. Una empresa debe contar con la capacidad de escuchar, comprender
y satisfacer las expectativas de los diferentes actores sociales que contribuyen
a su desarrollo. Actualmente nos encontramos con organizaciones sensibles a
las necesidades de la comunidad pero que no logran con su accionar una relacion
trascendente. Ello se debe a que actuian de manera puntual y mediante acciones
generalmente no contenidas dentro de una estrategia de mediano y largo plazo.

Los fraudes contables de las empresas son el resultado directo de un boom
profundamente defectuoso entre los afios 1995 y 2000, en gran parte provocado
por
una subida del precio de las acciones y no al revés. El por qué se produjo esta
situacion respondi6 al hecho de ocultar la realidad de unos beneficios empresariales
cada vez mas injustificables.

Al ofrecer una apariencia de ingresos en aumento continuo, los libros de
contabilidad tergiversados permitieron que los precios de las acciones siguieran
subiendo. Esto permitié a las empresas ganar dinero y aumentar la inversion en
ausencia de beneficios y, a sus ejecutivos de alto nivel, a su vez, ganar fabulosas
fortunas a través de opciones sobre acciones mientras sus empresas se abocaban a
la bancarrota y su sobrecapacidad se agravaba peligrosamente.

La historica burbuja del precio de las acciones siguid creciendo, dando lugar
a un boom de inversion fraudulenta y propiciando que las subsiguientes quiebras
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y recesiones fueran mucho mas graves. En circunstancias normales, como
consecuencia de este declive en beneficios y rentabilidad, las multinacionales se
habrian encontrado con excedentes reducidos a su alcance, obteniendo cada vez
menos fondos para la acumulacion de capital. Asimismo, habrian tenido un menor
incentivo para invertir, puesto que la tasa de beneficio conseguida constituye la
medida basica de su tasa de beneficio esperada. El crecimiento de la inversion, por
consiguiente, habria disminuido y la expansion econémica habria tenido que bajar
el ritmo.

Como resultado del impetuoso ascenso del precio de sus acciones, las
multinacionales eran capaces de evitar encarar la desagradable realidad de los
retornos decrecientes. Tenian acceso a fondos con una facilidad sin precedentes, ya
emitiendo acciones a precios ridiculamente inflados, o tomando dinero prestado de
bancos contra el colateral representado por esas mismas acciones sobrevaloradas.

El caso de Enron es paradigmatico. Los directivos de Enron creaban, una tras
otra, sub-compaiiias fuera del registro contable, a fin de ocultar sus gigantescos
pasivos, inflando asi fraudulentamente sus ingresos. Esto fue posible porque Arthur
Andersen, tal vez la mayor empresa auditora del mundo, les cubria en su actividad.

Las ganancias artificialmente infladas de Enron mantuvieron al alza los precios
de sus acciones, manteniendo a la compaiiia en expansion y llevando a sus directivos
a hacer negocios gigantescos con la venta de sus acciones. En el corto periodo que
va de enero de 1999 a diciembre de 2001, diez de los principales accionistas de
Enron se repartieron mas de mil millones de ddlares por la via de deshacerse de las
acciones de la compaiiia.

En este marco contextual, nos parece que la nueva tendencia en el campo de
estudio en gobierno corporativo que busca estudiar y analizar el comportamiento
de las estructuras organizativas, los procesos culturales y los sistemas de una
serie de instituciones transnacionales representativas, trata de modelar y plantear
consideraciones que permitan entender las practicas exitosas de las empresas
siguiendo los patrones culturales.

Se trata entonces de un nuevo desafio en el management del gobierno corporativo.
Y como préctica, la gobernanza esta en el centro de la discusion. Ya no solo se trata
de responder a la normativa de gobierno corporativo, lo importante es el proceso de
gobernanza corporativa, entendida como el acto de gobernar y de como hacerlo.

La gobernanza corporativa o gobernanza empresarial se trataria de un sistema
interno desarrollado por los accionistas para establecer, dirigir y controlar las
directrices de su empresa con transparencia, objetividad, profesionalismo y
equidad
con el fin de resguardar e incrementar exitosamente, a través del tiempo, el
valor de su inversion y proteger los recursos de terceros o de los outsiders. En
el acto de cogobernar, muchas veces hace que se hable mas de las acciones de
las juntas directivas que de gobernanza en si, pero plantea como finalidad que se
responsabilicen moralmente todos los decidores, en el incremento del valor de
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los accionistas sin abandonar los otros generadores clave de su éxito (velar por

todos los stakeholders). Se considera la necesidad de nuevas incorporaciones a las

normativas internacionales que incluyan:

* El pago de dividendos que pueda hacerse en periodos inferiores a un afio

* El papel del CEO mas ejecutivo

* El papel del Directorio mas estratégico

* El accionista estard cada dia mas distante de la operacion en tanto el Directorio se
haga mas fuerte.

* Entre mejor opere el Gobierno Corporativo, mas distante estara el accionista
institucional.

Es asi como el nuevo rol de los inversores institucionales se define como el
de actuar en el mejor interés de sus beneficiarios a largo plazo, lo que incluye las
cuestiones ambientales, sociales, y de gobernanza empresarial que pueden afectar
al rendimiento de las carteras de inversion (en diferentes grados segtin las empresas,
sectores, regiones, clases de activos y el momento). Asi lo plantea la Iniciativa del
Programa de Finanzas de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (UNEP
FI) y reconoce que la aplicacion de estos nuevos principios podrd hacer que los
inversores actiien mas en consonancia con objetivos mas amplios de la sociedad.
La idea de una gobernanza efectiva no sélo buscaria incrementar el valor de una
empresa, ademas deberia proteger las aportaciones de terceros.

Por otro lado, la conexion entre la actividad diaria de las empresas y del bienestar
de la sociedad esta orientada al gobierno corporativo en el sentido de gobernanza
corporativa. Surge asi un nuevo término que considera a las corporaciones en el
marco de la ciudadania corporativa. Este término incluye no solo a las empresas
como creadoras de bienestar, proveedoras de empleo y de cuidado en salud para sus
familias, en la transferencia de tecnologia alrededor el mundo. Ahora, una buena
practica de gobierno corporativo estaria asociada ademads a alcanzar altos estandares
en cuanto a la conducta social de las empresas. La buena ciudadania corporativa
tiene una mayor impacto en como los socios de negocios gerencian sus negocios
locales. De esta manera, las empresas han incrementado el reporte de las relaciones
con sus empleados, clientes, inversores, socios de negocios y el gobierno, tanto
como con la sociedad y la comunidad en general.

Bajo este paraguas de ciudadania corporativa podemos agrupar los estudios
acerca del concepto de Gobernanza Corporativa en dos grupos:

a. Aquéllos que se abocan al andlisis de los sistemas, examinando las fuerzas
que generalmente influencian las tendencias a la convergencia y persistencia de
intereses desde la ética social.

b. Aquéllos que analizan elementos especificos del sistema de gobierno, tales
como la presencia de diferentes tipos de accionistas, el grado de desarrollo del
capital de mercado y de los sistemas de proteccion para accionistas minoritarios.

96



Revista sobre Relaciones Industriales y Laborales / N° 46 / 2010

La perspectiva ética y la consideracion de valores sociales en contraparte a las
normas sociales, surgen de la distincion entre normas y leyes. Las normas tienen
internalizadas los valores sociales y las leyes generan el marco de como cumplirlas.
Las empresas deben entonces construir y promover una cultura y conducta ética
que se demuestre con las leyes y normas sociales, en la que se hagan explicitos los
valores y principios que modelan el gerenciamiento de las mismas, en las estructuras
formales y en las conductas individuales de sus administradores.

Ultimas tendencias en gobierno corporativo

En la medida que estamos en un mundo caracterizado por grandes cambios
tecnoldgicos y sociales, la ausencia de directorios fuertes estd asociada con
decisiones estratégicas pobres, lo que sin duda incide en la falta de competitividad
de las empresas. Por otra parte, el exceso de poder en manos de la administracion
puede estar asociado a malas practicas de gobierno corporativo, que terminan por
expropiar lariqueza de los accionistas a favor de los administradores. En una encuesta
realizada por KPMG conjuntamente con The Economist Intelligence Unit (2007) a
310 altos ejecutivos internacionales de diferentes paises, para conocer sus iniciativas
con respecto a gobierno corporativo resulto en las siguientes conclusiones:

* 40% enfoca la responsabilidad y definiciéon de actividades de gobierno
corporativo en el Consejo de Administracion.

* 38% fortalece el papel del Comité de Auditoria dentro del manejo de las
empresas, apoyado fuertemente por los auditores externos.

La Mesa de Negociaciones en asociacion con los CEO de 160 empresas lideres
de Estados Unidos, plantearon en su informe anual (2007) que las empresas
contintan haciendo un gran esfuerzo por garantizar la independencia de sus comités
ejecutivos, generar mayor transparencia entre sus miembros e incrementar el pago
de un mejor rendimiento de sus ejecutivos. En niimeros presentaron las siguientes
conclusiones:

* Mayores pagos rendimiento: cerca del 57% de las empresas informaron el
incremento de hasta un 49% comparado con el 2005, y de un 40% comparado
con el 2004.

* Mayor independencia del Comité Ejecutivo: 91% de las empresas tienen un
ejecutivo director o presidente que incrementd en un 83% comparado con el
2005 y un 71% comparado con el 2004 su independencia.

» Mas apertura en las reuniones de ejecutivos: 69% de las empresas informaron que
directores independientes (no gerenciales) intervienen en reuniones ejecutivas.
Incrementandose en un 75% comparado al 2005 y en un 68% comparado al
2004.

» Comunicaciones con los accionistas que aumentaron en un 91% con respecto al
2005.
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* Menores costos de implementacion de leyes como Sarbanes-Oxley: 42% de
disminucion.

* Mayores evaluaciones de los directorios: en un 38% mas que en el 2005 y
proyectados un 45% mas a realizar.

A continuacion mencionamos algunos de los tltimos estudios encontrados y sus
areas tematicas de desarrollo:

a. Relacion entre el gobierno corporativo y el valor de las empresas (muchos
investigan aspectos especificos de la estructura):

* Yermack, 1996; “Higher Market Valuation for Firms with a Small Board of
Directors,” Journal of Financial Economics 40, 185-211.

* Gompers, Ishii, y Metrick, 2003; “Corporate Governance and Equity Prices,”
Quarterly Journal of Economics 118(1), 107-155.

* Bebchuk, Cohen, and Ferrel, 2004;

» Cremers, Martijn, y Vinay B. Nair, 2005, “Governance Mechanisms and Equity
Prices”, Journal of Finance 60, 2859-2894.

 Dittmar y Mahrt-Smith, 2006: “Corporate Governance and the Value of Cash
Holdings,” Journal of Financial Economics. En publication o en Dittmar, Amy,
Jan Mahrt-Smith, y Henri Servaes, 2003, “International Corporate Governance
and Corporate Cash Holdings,” Journal of Financial and Quantitative Analysis
38, 111-134.

e Core et al., 2006; “Does Weak Governance Cause Weak Stock Returns? An
Examination of Firm Operating Performance and Investors Expectations,”
Journal of Finance 61, 655-687.

* Chhaochharia y Grinstein, 2006: “Corporate Governance and Firm Value — The
Impact of the 2002 Governance Rules,” Journal of Finance, forthcoming.

b. Relaciones entre varios aspectos del gobierno corporativo y medidas
especificas de los paises, normas legales y relaciones con la generacion de valor
para las empresas como los estudios en India y Corea de Black y otros (2007), en
Brasil Nenova (2005), Bulgaria Atanasov y otros (2007).

c. Otros trabajan sobre como algunas regulaciones son contraproducentes para
la valoracion de las empresas: Chhaochharia y Grinstein (2006) y Wintoki (2007)
con sus estudios sobre las leyes Sarbanes-Oxley. Algunos de los mas recientes
estudios como el caso de Gompers (2003), Bebchuk (2004) y Cremers (2005) se
basan en investigaciones con informacion estadistica sobre corporaciones, pero solo
en casos de estudio en Estados Unidos. En este sentido, Vidhi, Chhaochharia, Luc y
Laeven (2007) han contribuido en generar informacion primaria mas representativa
considerando una base de datos que incluye a 2300 corporaciones de 23 paises
diferentes.
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La discusion de fondo sigue siendo, entonces, acerca de si se debe plantear
una reforma de lo que hasta ahora se ha recreado en torno al gobierno corporativo
regido por la “mano invisible” o si requiere de la intervencién gubernamental para
su sostenibilidad y mayor efectividad en la valoracion de las corporaciones que la
implementan. Los autores plantean que a pesar de los mayores costos asociados
al desarrollo de politicas de gobierno corporativo a nivel global, la adopcion de
las disposiciones gubernamentales de cada pais les permite dar mayores sefales a
los inversores acerca de una buena practica de gobierno y como un dispositivo de
seguridad en el cual las empresas comprometen a los inversores a adherir a mejores
normas de gobernanza. Estos estudios demuestran entonces que esto genera un
efecto positivo en la valorizacion de la empresa.

En cuanto a larelacion entre los inversores de capital y su portafolio de inversion,
la pregunta sigue siendo si existe un modelo de disefio de gobierno corporativo
optimo, o si las diferencias entre los paises determinan necesariamente el disefio a
medida, enfocandose en el disefio contractual entre los invasores y los portafolios
de inversion de las empresas (Hirsch y Walz, 2006).
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