Capitulo Tres-- Teoria de Gobierno Corporativo

3.1 Introduccién

De acuerdo con Berle y Means (1932), la palabra gobierno es sinénimo de gercicio de
autoridad, direccion y control. Por este motivo, en e estudio del gobierno corporativo se
comprende el ardlisis de temas como la distribucion de la propiedad, la estructura del

capital, el esquema de incentivos ala administracién, adquisiciones, €l Board of Directors o
Consgo de Administracion, la estructura Organizacional, etc. EI concepto de gobierno
corporativo no es nuevo, data de principios del siglo diecisiete, cuando compariias inglesas
y holandesas quasi- publicas dedicadas a la compra de titulos construyeron grandes imperios
comerciales. Posteriormente en e diglo XIX, especidmente en los Estados Unidos, €l

gobierno corporativo comienza a tomar la forma mediante las Empresas Corporativas que
hicieron posible la construccién de puentes, canales, brigadas de bomberos, € sistema

ferroviario, etc.

Posteriormente, las corporaciones, en su proceso evolutivo, de acuerdo con Berle y
Means (1932), han dejado de ser negocios privados familiares para convertirse en
organizaciones en las que participan diversos actores con diferentes fines, tales como
trabajadores, propietarios 0 accionistas, acreedores, gerentesy proveedores. Con esto se dio
la separacion entre propiedad y administracion y surgio € problema del gobierno
corporativo como actualmente se conoce. El gobierno corporativo de acuerdo con Buendia
(2004), es un factor fundamental en lo que se puede llamar capitalismo democrético, es
decir, la participacion de todos lo estratos de la sociedad en la propiedad de la empresa.
Para fomentar dicha participacién es importante la confianza en e gobierno corporativo,
pues sin ella el padblico degjaria de financiar proyectos de inversion que eventualmente

reducirian € crecimiento de la economia.

En este capitulo se hace un bosquejo del problema del gobierno corporativo para
poder entender su funcionamiento en las empresas de tres paises diferentes. Para €llo en la
siguiente seccion se describen brevemente los tenedores de intereses de la empresa que
juegan un papel importante en el gobierno corporativo. En la seccion 3.2 se describen los

incentivos de los tenedores de intereses, con lo cual se obtiene un panorama bastante



aceptable del problema del gobierno corporativo. En la seccion 3.3 se describe € problema
del gobierno corporativo que sirve de base para la seccién 3.4 en la que se describe €

problema de la agencia —es decir, la incompatibilidad de intereses— que se puede dar
cuando hay separacion entre la propiedad y la administracion y e papel que juega la
informacion contable en € problema de la agencia, que también es un problema de
informacién. En la seccion 3.5 se discuten de manera general las soluciones al problema del
gobierno corporativo que como se vera en esa seccion giran arededor de leyes, reglamentos
y € papel que las agencias gubernamentales tienen en su aplicacion. Este capitulo termina

con algunas conclusiones.

3.2 Stakeholdersy Gobierno Corporativo

De acuerdo con el Business Round Table (2002), la empresa se puede ver como e conjunto
de intereses de los stakeholders, que en espafiol se traduce como tenedores de interés. Con
tenedores de intereses se hace referencia a todas las personas, organizaciones e
instituciones que tienen intereses en la empresa. Los principales stakeholders son: los
accionistas mayoritarios, accionistas minoritarios o atomizados, consgjo de administracion,
direccion general, trabagjadores, gobierno, instituciones financieras, grupos de poder y

depositantes.

Los Accionistas mayoritarios son los principales inversionistas de la empresa, pues
aportan la mayor parte del capital de riesgo y por ello son los inversionistas que tienen mas
posibilidades de perder su inversion Debido a esto normalmente se les proporciona la
capacidad de elegir a los altos directivos de la empresa para de esta forma proteger 1os
intereses que tienen sobre la empresa y poder mantener e control de las decisiones
estratégicas de la misma (Castarieda. G, 1998).

Los accionistas minoritarios, también [lamados atomizados o pulverizados, son
aquellos inversionistas que aportan capital a la empresa por medio de la compra de titulos
en los mercados financieros. La compra de titulos se realiza de manera directa o
adquiriendo acciones de sociedades de inversion. Su participacion en la capitalizacion de la
empresa es generalmente bga y fragmentada comparada con la de los accionistas
mayoritarios quienes mantienen porcentajes muy elevados de participacion en la empresa,

lo cual les le impide participar en las decisiones estratégicas de la empresa (Idem).



El consgo de Administracion se encarga de la planeacion estratégica de la empresa, de
monitorear € desempefio administrativo en beneficio de los accionistas y seleccionar y
evauar a CEO. El consgo de administracion regularmente se encuentra integrado por los
accionistas mayoritarios del consorcio y por los miembros mas importantes de la gerencia
0 Grado Sefior (Business Roundtable, 2002).

La Direccion General se encuentra constituida por los gerentes mas importantes de
la empresa, como los son los directores de &rea y altos gecutivos. Estos a su vez son
liderados por €l Chief Executive Officer (CEO) o Director General de la empresa. Son los
responsables del manejo diario de las operaciones de la corporacion y su vez de informar al
consgjo de administracion €l estatus de dichas operaciones. Las responsabilidades de la
Gerencia incluyen la planeacion estratégica, administracion del riesgo operativo y €l disefio

de reportes financieros (idem).

Los Trabgjadores son todo € persona que labora en la empresa. Dependiendo de su
giro las caracteristicas de los trabajadores variaran. Los grandes grupos en que
generamente se clasifica a los trabgadores son los obreros especidizados y no
especializados, empleados administrativos, técnicos y gerencia media. Los sindicatos son
las organizaciones encargadas de vigilar los intereses de dicho personal. Es primordia que
la empresa trate de manera justa y equilibrada a sus empleados y que les informe de todas
las politicas corporativas, del desempefio financiero y de las prestaciones a las que son

merecedores (Idem).

El Gobierno por medio de sus Instituciones tiene impacto sobre las corporaciones,
ya sea mediante recaudacion de impuestos federales o locales, suministrandoles insumos o
creando proyectos que asigna a las empresas por medio de concursos y licitaciones.
También el gobierno interviene en €l control de gobierno corporativo tratando de proteger a

los mas débiles, es decir, los accionistas minoritarios (Castafieda, G. 1998).

Las Indtituciones Financieras se encargan proveer de recursos financieros a la
empresa. Entre ellas se encuentran los bancos, casas de bolsa, sociedades de inversion,
aseguradoras. Por lo general estas instituciones financieras se congregan en torno a un
Grupo Financiero (también denominado Holding) en € que los accionistas mayoritarios

defienden & control de la toma de decisiones (idem).



L os depositantes son Inversionistas que pueden ser grandes, medianos o diminutos.
Estos depositantes adquieren pagarés o instrumentos de inversion inmediata en las mesas de
dinero de los bancos, pero que no se les permite participar activamente en las decisiones de
cartera de la banca en donde han invertido. La falta de participacion en la toma de
decisiones por parte de los depositantes resulta de la existencia de un seguro de depdsitos

gue se ofrece implicitamente por las autoridades hacendarias (Castarieda, G. 1998).

Los grupos de poder son instituciones externas a la empresa que vigilan que la
empresa cumpla con las hormas relacionadas con €l cuidado del medio ambiente, respeto de
los derechos humanos de los trabagjadores, etc. Los principales grupos de poder son los
grupos en pro de los derechos humanos, grupos ambientalistas, sindicatos, asociaciones

estudiantiles, organizaciones religiosas, organizaciones politicas (Buendia, F. 2004).

3.3 El Problema del Gobierno Corporativo

El problema de gobierno corporativo radica en las diferencias que existen entre propiedad y
control corporativo. Estas diferencias se deben, de acuerdo Berle y Means (1932), a la
dispersion de la propiedad dentro de la corporacién. Esta dispersion de la propiedad
consiste en que cada vez més individuos participan de las empresas, pero su control se
encuentra en muy pocas manos. El control de la propiedad concentrada en unas cuantas
manos tiene relevancia porque puede beneficiar o dafar a muchos individuos, cambiar las
condiciones del mercado, afectar areas geogréficas completas llevandoles prosperidad o

ruinay en ultimainstancia deteniendo o fomentando el crecimiento econémico de un pais.

La evolucion del control corporativo, segun Berle y Means (1932), ha pasado a

través de las siguientes etapas.

Control a través de casi control total de propiedad. Esta forma de control se encuentra en
lo que podriamos llamar la Corporacion Privada pura, en la que un sblo individuo o un
grupo de asociados poseian toda o gran parte de la empresa. Tenian este o0 estos individuos
la propiedad de elegir y dominar la administracién. En este tipo de empresas la propiedad y

el control se encontraban combinados en las mismas manos.

Control mayoritario. Este control es el primer paso en la separacion de propiedad y control.

En este modelo de control una mayoria era la propietaria de la mayor parte de la empresa.



Esta mayoria puede estar igualmente en manos de un solo individuo o de varios que tiene la
facultad legal de elegir € Consgjo de Administracién. El punto importante de esta seccion
consiste en que una gran cantidad de individuos no pueden combinar efectivamente capital
en una sola empresa sin perder control unos miembros del grupo, ya que no es posible para
cada uno de los miembros e egecutar la mayoria de los elementos de control sobre la
empresa. En empresas nayores donde existen gran cantidad de participantes, € tener el

control total de una empresaimplica costos muy altos para los interesados en poseerlo.

Control por un mecanismo legal. El esfuerzo de mantener el control de una corporacion sin
tener la propiedad de la mayoria de las participaciones de la empresa, ha conducido a la
creacion de varios mecanismos legales. El mecanismo més importante utilizado es €
modelo de Pirdmide. Este modelo, demasiado arraigado, involucra a propietario de la
mayoria de las participaciones de una corporacion, € cua a su vez posee |la mayoria de las

participaciones de otra, proceso que puede repetirse varias veces mas.

Control Minoritario. Este modelo dice que € control minoritario existe cuando un
individuo o pequefio grupo posee un interés suficiente de participacionesy esta en posicion

de dominar una corporacion através de dicho interés en las participaciones.

Control de la Administracién. Este control se da cuando la propiedad esta tan distribuida
que un grupo o individuo tienen una participacion pequefia pero tan grande a su vez que es

suficiente para controlar la organizacion.

3.4 El problemadela Agenciaen e Gobierno Corporativo
El gobierno corporativo es sobre todo un conflicto de intereses entre la

administracion y la propiedad de la empresa (Buendia, F. 2004).

3.4.1 Objetivos e I ncentivos de la Administracion
Como parte de la responsabilidad operacional, |a alta gerencia esta encargada de las
siguientes operaciones.

Las operaciones corporativas. El CEO y la ata gerencia mangjan la administracién diaria
de las funciones de la empresa. Con pleno conocimiento de como la empresa opera y
obtiene sus ingresos, también controlan los objetivos estratégicos de la corporacion de

acuerdo alos planes operativos anuales y los presupuestos acordados con e Consgjo.



Planeacion Estratégica. El CEO y la ata gerencia generalmente toman € liderazgo en la
planeacion estratégica de la empresa. Definen y desarrollan planes estratégicos para la
empresa, presentan dichos planes al Consgjo y, una vez que € Consgo evalla y presenta
sus recomendaciones, se realizan |os gjustes necesariosy se lleva a cabo la implementacion

del plan estratégico.

Planes operativos y presupuestos anuales. Con |os planes estratégicos generales en agenda,
la alta gerencia desarrolla planes operacionales y presupuestos anuales para la corporacion.
El CEO presenta dichos planes y presupuestos al Consegjo. Posteriormente implementa los

planes operacionales y 1os presupuestos anuales que se plantearon.

Sdeccionar administradores calificados y establecer una estructura organizacional
eficiente. Con administradores calificados se hace referencia a administradores que cuenten
con una basta experiencia en € manejo de los negocios, con € grado académico necesario
para cumplir con e perfil del puesto, establecido por e departamento de Recursos

Humanos con que cuenta la empresa.

Identificar y manejar riesgos La alta Gerencia debe identificar y saber controlar |os riesgos
gue la empresa decide enfrentar en el trayecto de mangjar €l negocio. También debe saber
hacer una evaluaciéon de los riesgos a los que podria enfrentar la empresa asi como

proponer una metodologia para la resolucion de los mismos.

Reportes financieros Adecuados. La Alta gerencia es responsable de la integridad del
sistema de reportes financieros de la corporacion. Sus administradores son responsables de
poner en su lugar y supervisar la operacion de sistemas que permitan ala empresa producir
estados financieros que representen verazmente la condicion financiera de la corporacion y
permita a los inversionistas entender la solidez de su administracion, sus finanzas y los

riesgos de la corporacion (Buendia, F. 2004).

De acuerdo con Berle y Means (1932) en una empresa existen tres funciones bésicas
gue una sola persona puede llevar a cabo en varios grados y que dan € origen del problema
del gobierno corporativo, los cuales son los incentivos que propician el problema de
gobierno corporativo: a) tener interés en una empresa, b) tener control sobre ellay c) actuar
con respecto a ella. Las primeras dos funciones (ay b) se encontraban unidas, porque el

propietario podia administrar la empresa o delegar su administracion y recibir los



beneficios que se generaban en la misma. Un administrador se distinguia por € hecho de

gue eran quienes operaban la empresa en provecho de los propietarios.

La segunda funcion (b), € control sobre la empresa, se ha separado del la funcion
tener interés en una empresa, debido a que la participacion de un propietario se ha reducido
a tener una serie de estatutos legales e intereses en la empresa. Berle y Means (1932)
[laman Stockholders a los individuos que tienen intereses dentro de las empresas, es decir,
son propietarios que tienen un titulo legal sobre la empresa. También han delimitado el
término control. El control 10 gercen quienes tienen mayores elementos de poder sobre una
empresa, ya que muchos individuos pueden gercer un determinado grado de poder sobre
las actividades de una empresa sin mantener suficiente poder para garantizar su inclusion

en € término “control”.

De acuerdo con Berle y Means (1932), la tercera funcion, actuar respecto a la
empresa, el propietario gerce € control de su empresa y puede conducirla en base a sus
propios intereses. Estos intereses varian de acuerdo a grado de auto-interés de los que
mantienen el control y en cuanto a aquellos intereses establecidos por las condiciones
econodmicas 0 sociaes. Los Stockholders tienen bien definidos sus intereses dentro de la
empresa, en la distribucion de los ingresos y en la seguridad que existe en los mercados
publicos. Sus principales intereses consisten en: que la empresa les de a ganar un méximo
de beneficios con un grado razonable de riesgo; que a mas grande la proporcion del
beneficio, este debe ser distribuido con € mejor interés que €l negocio les permita, ya que
nada debe perjudicar su derecho a recibir su beneficio de la participacion equitativa que
poseen; su participacion debe permanecer libremente vendible a un precio justo. Es decir,
los stockholders solo se interesan en las utilidades que recibiran en caso de que € negocio
Sea exitoso, ya que tienen derecho legal sobre ese beneficio generado por la empresa. Pero
también estos intereses se ensombrecen por € control que € consgo e administracion

guiere tener en la corporacion.

Con lo anterior Berle y Means (1932) argumentan que su deseo de control hara que
la empresa trate de obtener el méximo beneficio al menor riesgo, por lo que trataran de
distribuir esos beneficios eguitativamente entre los propietarios. Pero esto no satisfara las

condiciones del inversionista, porque no se sabe s se le mantendran las condiciones



favorables, por lo que para lograr que se mantengan las condiciones favorables se deben
primero controlar los objetivos individuales antes de analizar sus deseos. Si se asume que €l
deseo de beneficio personal es la primera motivacion de control, debemos concluir que los
intereses de control son diferentes y con frecuencia radicalmente diferentes a los intereses
de la organizacion. Por lo tanto, los administradores no deben servir a busguedas de

beneficios personales 0 a favor de los accionistas mayoritarios.

Generamente el grupo gue controla la empresa, a mantener una propiedad grande
de la misma, puede llegar a llerar sus propios bolsillos con € mejor beneficio a expensas
de la compariia en lugar de hacer beneficios parala misma. A medida en que la proporcion
de propietarios disminuye y los beneficios y pérdidas de la comparfiia acumulan menos y
menos para €llos, las oportunidades de beneficiarse a expensas de la corporacion se ven
mas claramente. Cuando las cantidades de propietarios son solo pocas fracciones de la
empresa, los administradores propietarios en e control de la administracién de la
corporacion se veran beneficiados a expensas de la misma, y trataran satisfacer los intereses

de dichos propietarios.

Bgjo las formas legales actuales, el beneficiarse a costa de la corporacion es dificil
de redlizar, pero existen métodos que permiten desviar los beneficios de la corporacion
hacia otras organizaciones subsidiarias en las cuales € control lo tienen los grupos que
estén interesados en obtener dicho beneficio. Otra forma de desviar los fondos es mediante
la desviacion de beneficios a otra corporacién, mayor en tamafio que es propiedad del
grupo en control. Para las operaciones en e mercado, |0 que hacen es utilizar informacion
interna para comprar a bajo precio y vender a precios mayores a futuros stockholders o
trataran de mantener situaciones en las que € precio de mercado se mantenga estable para
ellos.

Berle y Means (1932) concluyen que los intereses de propiedad y control son en
gran medida opuestos, siempre y cuando |os propietarios no mantengan € simple deseo de
ganar dinero a expensas de la corporacion. Los principales objetivos que el control debe
cuidar son e mantener los esténdares de trabgjo de acuerdo con las condiciones de
competitividad y la prevision de que los negocios acancen en un periodo, los retornos

optimos a los stockholders. EI que busquen estos dos objetivos beneficia también a otros



grupos que son esenciales para la existencia de la empresa, pero esto no cambia su
oposicion a los intereses de la propiedad. Lo que sucede en la préctica es que se esta
tratando con distintos y grupos opuestos, propiedad de un lado y control del otro, pero un

control que deberia estar 1€jos de la propiedad, que generalmente administra también.

De acuerdo con Berle and Means (1932), b concentracion de poder econémico
separado de la propiedad ha creado imperios econémicos y ha entregado estos imperios a
las manos de otras formas de absolutismo, dando a los propietarios la calidad de principes
gue gjercitan su nuevo poder. Para los cientos y hasta miles de trabajadores y propietarios
de una empresa, la iniciativa individual no existe. Su actividad es una actividad grupal en
una escala tan grande que € individualismo, excepto que éste se encuentre en la posicion de
control, es insignificante. Al mismo tiempo los problemas de control se han convertido en
problemas econdémicos para |os gobiernos. Las empresas, por otro lado, tienden a decir que
tiene obligaciones para con los accionistas y otros grupos que dependen de ellos, como
empleados, comunidades en las que hacen negocios, y € gobierno. Pero dichas
obligaciones son vistas como partes de la principa responsabilidad de la empresa, la cual
busca optimizar € valor de los titulos adquiridos por los accionistas en € largo plazo.
Vistas desde la perspectiva de los stockholders, son los derechos que poseen a ser
participantes en la empresa. Los especiaistas creen que € valor de los accionistas aumenta
cuando una corporacion mantienen una buena relacion con sus proveedores, trata bien a sus
empleados, sirve a sus clientes de una forma eficiente y tiene reputacion de tener
responsabilidad civicay confianza legal.

De acuerdo con el Business Round Table (2002), es responsabilidad del CEO (Chief
Executive Officer o Director General) y de la Alta Gerencia asegurar que la realizacion de
las operaciones de la empresa sea de forma efectiva 'y ética. El modelo de gobierno seguido
por la mayoria de las empresas publicas del sistema capitalista ha sido histéricamente
individualista, es decir, que e CEO ha sido dotado de una responsabilidad total. EI CEO
debe estar a tanto de las operaciones y los temas diarios a los que se enfrenta la empresa, y
es responsable de supervisar € proceso de los reportes financieros. EI CEO es también
responsable de proveer alos accionistasy a consgo de Administracion, lainformacion que
cree importante para entender los negocios de la empresa para lo cua se apoya en €l

consgo de expertos en asuntos técnicos y requerimiento legales. EIl CEO y la alta gerencia



son responsables de operar la empresa de una forma ética. Se supone gue por ningun
motivo deben interponer intereses individuales o personales ante los intereses de la empresa
o delos accionistas. Para que el CEO actue de manera ética, debe basarse en los Codigos de

Conducta establecidos por la corporacion.

3.4.2 Objetivo del Consgjo de Administracion (board of directors)

L os negocios de una corporacion son manejados bajo la direccion y supervision del consgjo
de administracion (Board of Directors). El consgjo delega a CEO y a su vez éste, a los
gerentes de alto nivel (Senior Management ), la autoridad o responsabilidad para administrar
los asuntos diarios de la corporacion. El consgo de administracion monitorea el accionar
diario de las operaciones en beneficio de los accionistas de la corporacion (Business Round
Table, 2002).

La seleccién, compensacion y evaluacion de un calificado y ético CEO eslafuncién
mas importante del Consgo de Administracion. Para identificar @ CEO con las
caracteristicas adecuadas para la empresa hace uso del Mercado de CEO's, € cual es la
ingtitucion que publica los resultados de las empresas, siendo este e principal indicador de
evaluacion de desempefio de un CEO, tal y como nos explica Buendia (2004). EI Consgjo

también propone y aprueba a otros miembros de de la alta gerencia.

Los directores brindan a la corporacion experiencia, conocimiento y capacidad en la
toma de decisiones, sin representar intereses de cualquier otra persona o institucion que
busguen € beneficio de otros individuos que no sean los de los accionistas (Business
Rondtable, 2002). Un efectivo grupo de representantes del Consgo de Administracion
mantiene una actitud escépticay constructiva, haciendo preguntas y recabando informacion
precisa mediante preguntas honestas, actla con integridad y demuestra un compromiso
hacia la corporacion, sus negocios, sus planes de negocios y € valor de los accionistas a

largo plazo. (Vinten, G. 1999).

Si durante la administracion del CEO surgieran problemas o descuido en las
funciones de la administracion de la empresa, e Consgjo de Administracion tiene la
facultad de intervenir por medio abogados, auditores y asesores especializados, emitiendo
reportes y opiniones, que a su vez contardn con los resultados especificos de las falas en

las que incurrieron los administradores y el CEO, ademas de que propondra las formas mas



adecuadas de proceder. EI Consgjo de Administracion evaluara a aguellos miembros en los
gue deposita su confianza y reportar a los administradores y asesores responsables de las
fallas en la administracion de la empresa. EI Consgjo también debe preguntar y obtener
respuestas sobre el proceso utilizado por parte de la gerencia 'y |0s asesores para tomar sus
decisiones e indagar también sobre el contenido de los reportes realizados por parte de la
administracion. Debido a su rol de supervision, los accionistas y otras instituciones pueden
esperar razonablemente que los directores cuidardn de manera vigorosa y escrupul osamente
la proteccién de los asuntos de las corporaciones en las que laboran. Sin embargo, no deben
esperar que e Consgjo de Administracion deba manejar o duplicar los procedimientos y

tareas de los CEO y de la alta gerencia (Business Round Table, 2002).

La responsabilidad del Consgo de Administracion cuenta con tareas especificas
ademas de seleccionar a CEO. Estas tareas de acuerdo con € Business Round Table

(2002) incluyen responsabilidades como:

Planear la sucesion administrativa. El consgo debe planear la sucesion del CEO y de la

alta gerencia para que sean debidamente remplazados cuando sea necesario.

Entender, revisar y monitorear la implementacion de planes estratégicos en los que la
corporacion esté involucrada. El consgjo tiene la responsabilidad de supervisar y entender
los planes estratégicos de la corporacién, desde la concepcion, desarrollo y la gecucion.
Una vez que € consgjo revise dicho plan, debe supervisar regularmente la implementacion

para determinar si se esta haciendo adecuadamente y si se necesitan cambios.

Entender y revisar presupuestos y planes operativos anuales. El consgo tiene la
responsabilidad de evaluar y entender los planes operativos anuales de la corporacion y de
revisar €l presupuesto anual presentado por la Administracion. El consejo debe monitorear
la implementacion de los planes anuales para determinar s estan siendo administrados

correctamente y s se estd cumpliendo con los limites establecidos en €l presupuesto.

Enfocarse en la integridad y transparencia de los estados financieros y los reportes
contables. Mientras los reportes financieros son la principal responsabilidad de las
Administracion o Gerencia, € Consgo y su comité de auditoria debe tomar la
responsabilidad de una serie de acciones para que los estados financieros de la empresa 'y

otros reportes representen verazmente la situacion financiera de la empresay los resultados



de las operaciones sean presentados a los accionistas de forma clara y entendible. Para
poder lograr dicho objetivo, € Consgo de Administracion, a través de su comité de
auditoria, debe entender los estatutos financieros de la empresa, incluyendo aquellos
reportes criticos para la corporacion, determinando los elementos claves fueron tomados en
cuenta por parte de la Administracion, y como la eleccion de éstos principios y estatutos

impactan los reportes financieros de la empresa.

Contratar auditores externos y considerar asuntos independientes. EI Consgo de
Administracion, através de su comité de auditoria, soporta la responsabilidad de contratar a
un auditor externo para realizar una auditoria sobre el estado financiero y para desarrollar
comunicacion con e mismo. El Consgjo debe considerar periodicamente la libertad y la

permanenciadel auditor.

Asesoramiento a la gerencia en asuntos importantes de la empresa. EI Consgjo de
Administracién puede ofrecer riqueza en experiencia 'y una guia de las perspectivas que se
tienen. Ellos proveen asesoramiento para la administracion dentro de las juntas formales del
Consgjo de Administracion con e CEO y la alta gerencia, y deben estar dispuestos a
realizar juntas informales con los dos anteriores.

Revisar y aprobar acciones significativas para la corporacion. EI Consgo revisay aprueba
acciones especificas de las empresas, como lo son las elecciones de directivos gecutivos,
declaracion de dividendos e importantes transacciones. El consgo y la alta gerencia deben
tener un claro entendimiento de que tipos de decisiones deben ser aprobadas por €
Consgo.

Revisar los planes administrativos de los negocios riesgosos Como parte de su
supervision, e Consgo de Administracion debe designar responsabilidad administrativa
para |os negocios que representan un riesgo financiero para la corporacion. El consejo debe
revisar periodicamente los planes administrativos para localizar éste asunto. Negocios
riesgosos incluyen los riesgos de evaluar y administrar la continuidad de negocios,

seguridad fisicay de sistemas 'y comunicados de emergencia.

Nombrar directores y miembros del comité y controlar un gobierno corporativo eficiente

Es responsabilidad del Consgo de Administracion nombrar directores y miembros del



comité, y supervisar la composicion, estructura y evaluacion del Consgo de

Administracion y sus comites.

L as empresas tienen la responsabilidad de mantener comunicacion efectivay abierta
con los accionistas. La meta de la comunicacién con los accionistas es €l ayudarles a
entender e negocio, los posibles riesgos, las condiciones financieras y, e desempefio
operativo y las tendencias de la empresa. Las empresas se comunican con |os inversionistas
y otros grupos no solo para los compromisos establecidos formalmente, tales como reportes
anuaes y juntas de accionistas, también para muchas diferentes actividades propias de su
relacion con la empresa. Todas estas formas de comunicacidn deben ser proporcionadas de

acuerdo al siguiente esquema (La Porta-L0pez, F. 1996):

Francamente. Tanto los Directores como la Administracion bao ninguna
circunstancia deben confundir o mal informar a los accionistas acerca de las operaciones 0

de la situacion financiera de la empresa.

Instantaneamente. En la era de la informacion, la recesidad de las corporaciones de
revelar informacién importante, acerca operaciones que son relevantes a los accionistas,
incrementa la necesidad de disposicion de dicha informacion a momento de su

surgimiento.

Clara y Abiertamente. La informacion presentada a los accionistas debe ser
proporcionado por un cana de comunicacion que permita e entendimiento sin
ambiguiedades de dicha informacion por parte de los accionistas, asi como su medio de

acceso, el cua debe facilitar la disposicion de la misma.

La finalidad de la comunicacién por parte de la empresa hacia los accionistas es €l
facilitar informacion honesta, entendible, significativa, en tiempo y diseminada
abiertamente, que les proporcione una perspectiva realista de las condiciones financieras de

laempresa, asi como que los resultados de las operaciones de la empresa.

3.4.3 El Problema de la Informacion Contable
Laforma en que una empresa presenta su informacion contable es vital paralos accionistas,
ya sean mayoritarios o minoritarios. La informacion contable como se ha mencionado

anteriormente debe ser (La Porta-L épez, F. 1996):



Clara: porque debe mostrar en un formato facil de entender la situacion financiera
de laempresa d inversionista. Esto se realiza mediante un formato intuitivo que no de lugar

a ambigledades en la interpretacion del estado financiero analizado.

Actud: a inversionista le atafie la situacion financiera del presente de la

empresa.

Correcta: La informacion contable debe tener una correcta aplicacion de la
contabilidad. Es decir, no deben existir errores en los calculos porgque esto

[leva a que la informacion no sea verdadera.

Verdadera: las cifras presentadas en los estados financieras deben ser
aquellas que demuestren verdaderamente la situacion de la empresa, por o
gue ro debe haber ningln cambio en las cifras presentadas en dichos estados

financieros.

El problema que presenta la informacién contable es que en algunos casos no
satisface 10s requisitos antes mencionados por varias razones. La primera razon es € interés
del CEO en presentar a los accionistas informacion que les sea agradable a la vista. Es
decir, en algunos casos, en su afan de seguir en su puesto o para encubrir malos manejos en
las finanzas, los CEO's tienden a manipular la informacién contable. La segunda razon es
el beneficio personal del CEO. El que e CEO manipule la informacion contable en
beneficio personal es otro problema que hace que la informacién contable no cumpla con
los requisitos antes mencionados. La tercera razon, y quizas la mas comun es aquella que
obliga a CEO a manipular informacion contable a favor de los accionistas mayoritarios de
la empresa, quienes en este caso, en todo momento se encuentran en la blsqueda de

beneficios tanto econdémicos como de control de la empresa.

3.5 Soluciones al Problema del Gobierno Cor porativo

El gobierno federal juega un papel fundamental en e control del Gobierno Corporativo ya
gue es el encargado de emitir leyesy crear Instituciones que resguarden los derechos de los
inversionistas. Existe una relacion entre Leyes emitidas por €l Gobierno Federal y el su
influencia en e Gobierno Corporativo. La relacion de los Gobiernos Federdes y €

Gobierno Corporativo se explica a continuacion:



Lafuncion del gobierno Federal, de acuerdo con Zingales (1997), tiere que ser la siguiente:
primero, € gobierno debe emitir leyes que protgjan los derechos de propiedad de los
accionistas. Segundo, € gobierno debe permitir la representacion proporciona de los
accionistas minoritarios en € Consegjo de Administraciéon Como lo explican Beck y Levine
(2003), la existencia de leyes que protgjan los derechos de los inversionistas, mejora la
evauacion de una empresa y fuerza a la misma a pagar mayores dividendos a sus
accionistas. Las leyes de proteccion de inversionistas tieren su influencia en el gobierno
corporativo en el establecimiento de los precios de las acciones y el pago de dividendos a
los accionistas. Ademés, en aquellos paises donde se cuenta con Leyes e Instituciones que
protegen los derechos de propiedad, existen empresas en las cuales se reinvierten los
dividendos generados; por otro lado, paises en donde las Leyes e Instituciones protectoras
de los derechos de propiedad son débiles, influye en € inversionista a no reinvertir los

dividendos ganados.

De acuerdo con Claessens y Laeven (2002), existe una gran conexion entre las leyes
de proteccion ainversionistas, concentracion de propiedad y beneficios privados del control
de la corporacion, ya que los sistemas legales de proteccién de la propiedad producen en los
accionistas minoritarios mayor confianza sobre su inversiéon, y elimina el mecanismo de

concentracion de propiedad como apaciguador de los problemas en la empresa.

De acuerdo con Beck y Levine (2003), paises con leyes efectivas en la proteccion de
los derechos de los accionistas minoritarios y una mejor aplicacion de las leyes sobre esos
derechos, propicia que los accionistas mayoritarios dejen de buscar el beneficio personal y
el control de la corporacién para su provecho. Las Instituciones Legales también afectan la
capacidad de las empresas de aumentar su capital, ya que influencia la manera en que las
Corporaciones operan financieramente. Esto se debe a que el Gobierno Federa facilita las
condiciones para que una empresa crezca, invierta y actué finarcieramente (mediante
sistemas mas claros y efectivos en el pago de dividendos, reinversion de los mismos 'y pago

de impuestos por g emplo).

Morck, Yeung y Yu (2000) encontraron que el grado en que las ingtituciones legales
protegen los derechos de propiedad y los derechos de los accionistas minoritarios, afectara

el grado movilidad de los mercados de acciones. Es decir, un pais con una eficiente



proteccion a dichos derechos atraera inversion; por otra parte, en un pais con un sistema de
proteccién de derechos de propiedad débil, propiciara que los inversionistas se retiren del
lugar. La mejor forma de proteger a los inversionistas es mediante un sistema que
promueva el conocimiento de los estados financieros de la empresa, tanto para los posibles

inversionistas como para los accionistas minoritarios de la empresa.

De acuerdo con Demirgic-Kunt, A., Maksimovic (1998) y Levine (2003), €l
sistema legal de un pais es la variable mas importante en e suministro de capital para una
empresa, ya que sienta las reglas en que interactuaran los inversionistas con la empresa, con

el gobierno, ademés de que dara la seguridad sobre su inversion.

3.5.1 Leyespara Controlar el Gobierno Corporativo
De acuerdo a Beck y Levine (2003), en las finanzas tradicionales la seguridad de los

accionistas va de acuerdo a la seguridad y confiabilidad de los flujos de efectivo. En
estudios financieros recientes se ha demostrado que esto es solo € principio de todo un
proceso, y que la seguridad que se les da a los propietarios de acciones es la definicion de
varios aspectos de seguridad financiera que les permite tener proteccion de acuerdo a las
leyes bajo las que se interactUe. Laley y la calidad de su reforzamiento son potencialmente
importantes para determinar cudles son los derechos de sguridad de los accionistas y que

tan bien estos derechos estan protegidos.

En afios recientes los economistas y las escuelas de leyes han empezado a examinar
tedricamente los costos y beneficios de |as alternativas legales para proteger los intereses de
los inversionistas, e problema es que no existen datos sisteméticos disponibles que puedan
aplicar un modelo de gobierno corporativo eficiente en todo € mundo, para asi poder
controlar las reglas establecidas en diferentes paises y monitorear € efectos que éstas

tendran en su aplicacion.

Para poder hacer e andlisis se debe tomar en cuenta que existen diferentes leyes en
diferentes paises. En general, las leyes comerciales provienen de dos tradiciones diferentes:
leyes comunes y leyes civiles. Las reglas establecidas dentro de las leyes civiles tienen su
origen de la Ley Romana y son concebidas como reglas de conducta relacionadas
intimamente a ideales de justicia y moralidad. Estas reglas son desarrolladas por escuelas

de leyes y adaptadas a los codigos de comercio. En contraste, la ley comun tiene su origen



en e sistema legal Britanico y fue elaborada por jueces que trataban de resolver problemas
especificos. Ademés, en € comercio moderno existe tres leyes civiles de tradicion: La

Francesa, laademanay la Escandinava. (La Porta-Lopez, F. 1996)

Para el andlisis se ha establecido que los datos recolectados de los codigos legales
gue protegen los derechos de los accionistas y la calidad de los mismos tienen una
cobertura de cuarenta y nueve paises que tienen un mercado publico de acciones para las
empresas que |os componen. Para los accionistas las reglas que se examinaron cubren los
poderes del voto, la participacion en € voto corporativo y las leyes que los amparan ante la
expropiacion por parte del administrador o director de la empresa. De hecho estas medidas
o0 reglas regulan la participacion de los inversionistas a través de sus poderes de accion

sobre la administracion general.

Para empezar, las leyes difieren en gran medida en los diferentes paises endonde se
apliquen, las leyes civiles dan a los inversionistas pocos y débiles derechos en su
participacion, en contraste con las leyes de aplicacién comin. La mayor diferencia que se
da es entre las leyes de aplicacion comin, que son las que dan un mayor control y
participacion tanto para los accionistas como para los acreedores, y l0s paises que se rigen
bgo € dstema de leyes civiles Francés, que son los que menos protegen a los
inversionistas. Tanto las leyes civiles Alemanas y las Escandinavas caen dentro las leyes de
aplicacion comun y las leyes civiles Francesas en la proteccion de los derechos de los
inversionistas. La calidad del resguardo de intereses por parte de los paises hacia los
accionistas es mayor en las leyes civiles que utilizan €l sistema Aleman y Escandinavo,
después es @ sistema de leyes de aplicacion comin y por ultimo es de nueva cuenta €l

sistema de leyes civiles del sistema Francés. (La Porta-Lopez, F. 1996)

Las reglas legales son solo un componente de la proteccién hacia los accionistas, €l
reforzamiento de estas leyes debe ser igua de importante o tal vez mas para € buen
funcionamiento de los gobiernos corporativos. Un fuerte sistema de reforzamiento de los
sistemas legales puede ser substituto de las reglas legales débiles que no sepan salvaguardar
los intereses de los accionistas y no ayuden a los mismos ante € abuso por parte del CEO.

Estas medidas son recol ectadas por parte de empresas privadas para € manegjo de intereses



por parte de los inversionistas externos a hacer negocios en cada uno de los respectivos
paises.

Para poder utilizar éste sistema se deben tomar en cuenta cinco principios:
eficiencia del sistema judicial a que estan sometidos, las reglas claras de todas las leyes a
las que son sujetos los actores principales de la empresa, la erradicacién de la corrupcion en
todos los niveles de la negociacion, la eliminacion del riego de expropiacion por parte tanto
del CEO como del Gobierno y tomar en cuenta la probabilidad de negacién del contrato por
parte del Gobierno. Los primero dos principios miden evidentemente la permanencia
pertinente del reforzamiento de las leyes y los Ultimos tres tratan sobre la posiciéon del

gobierno para poder hacer negocios.

Ademés de éstas variables se tiene que estimar los estdndares financieros y
contables a los que son sujetas las empresas en cada pais en particular. La contabilidad
tiene un rol critico y de suma importancia en los gobiernos corporativos y para los
inversionistas, al saber poder conocer cualquier asunto de la empresa en la que desean
invertir, deben exigtir ciertos estandares de contabilidad para poder traducir la situacion de
cualquier corporacion. Aun mas importante es € papel de los contratos entre los
inversionistas y la administracion en asuntos relacionados con la empresa que puedan ser

comprobados y utilizados para su evaluacion.

3.5.2 El Papel delas Asociaciones de Contadoresy las Empresas de Auditoria
Toda corporacion debe tener un comité de auditoria compuesto Unicamente por personal
independiente a la corporacion.

Los comités de auditoria son compuestos en su mayoria por grupos de tres a cinco
miembros. Las normas generales de |os mercados requieren de por 10 menos tres miembros
y que todos los miembros de éste comité sean calificados como independientes haciendo

EXCEPCioNeS en muy pocas 0casi Ones.

Los miembros del comité deben tener conocimiento de los estéandares financieros
gue deben evaluar y reportar, y por lo menos uno de los miembros debe tener experiencia
en la administracion financiera 'y contable. Sin embargo, |0 mas importante para el comitéy
para los directores de una organizacion es € entendimiento del funcionamiento de la

empresa y los riesgos que enfrentan durante su administracion, asi como, aplicar la



experiencia en los negocios que operan y la capacidad en la toma de decisiones en asuntos
relevantes para la empresa de una forma critica e independiente de cualquier persona o
institucion (Ernest-Y oung, 2001).

El Comité de auditoria es responsable de supervisar € proceso financiero de la

corporacion. Las principales funciones y cualidades de dicho comité son las siguientes:

Evaluacion de riesgos. EI comité de auditoria debe entender los riesgos de la
corporacion para poder asesorar las actividades administrativas de la administracion en sus

operaciones financieras.

Auditoria Externa. El comité de auditorias es responsable de supervisar la relacion
con los auditores externos, evaluar su desempefio, y hacer un estudio para considerar la
permanencia tanto de la alta gerencia de la empresa como del auditor externo. La seleccién
de auditor externo debe envolver expectativas anuales con las que el comité sea capaz de

evaluar, € trabajo, laindependenciay la reputacion propuestas por € auditor externo.

Recomendaciones. De acuerdo a las expectativas, €l comité de auditoria debe hacer

recomendaciones anuales a Consgjo sobre el desempefio del auditor externo.

Independencia. El comité de auditoria debe considerar |a total independencia por
parte del auditor externo y debe desarrollar politicas que conciernen a la prestacion de
servicios que no son de auditoria por parte del auditor externo. La prestacion de servicios
relacionados de alguna forma con las auditorias y la consultoria hecha por dicha persona
pueden no ser independientes. Al considerar s € auditor externo debe o no proveer de
servicios externos a los propios de las auditorias, el comité de auditorias debe considerar el
nivel y grado de evaluacion de los nuevos servicios proporcionados. Al hacer juicios
independientes, & comité de auditorias debe considerar la naturalezay €l costo de todos los

servicios proporcionados por dicho auditor.

Establecer Juicios y estimados contables criticos. EI Comité de auditoria debe
revisar y discutir junto con la administracion y € auditor externo las politicas financieras
criticas de la corporacién, asi como, la calidad de los juicios y estimados contables hechos

por la administracion.



Controles Internos. EI comité debe entender y estar familiarizado con el sistema de
control financiero de la corporacién y debe revisar periddicamente tanto a los auditores

externos responsables de evaluar esta informacion, como la veracidad del sistema contable.

Estados financieros. El comité de auditorias debe revisar y discutir los reportes
financieros anuales con la gerencia y los auditores externos, y basandose en dicho
procedimiento poder hacer recomendaciones al Consgo para que dichos documentos
puedan ser aprobados y publicados. La mayoria de los comités de auditoria encuentran
conveniente implementar procesos paa la evaluacion financiera de la corporacion

trimestralmente antes de se evaluacion final.

Comunicacion. El comité de auditorias debe proporcionar un canal de comunicacion
entre e Consgjo de Administracion y los auditores internos y externos y debe también,
concertar citas entre los mismos. Debe recibir los reportes de las oficinas financieras,

oficinas relacionadas y la Direccion General.

Contratacion de personal para las auditorias. Bgjo la supervisién del comité de
auditorias las corporaciones han implementado politicas para poder cubrir la contratacién
del persona de auditoria. EI comité de audiciones debe considerar si las politicas de
contratacion son correctasy eficientesy s es conveniente su uso. Cualquier politica parala
contratacion de persona de auditorias, debe ser 1o suficientemente flexible para permitir

excepciones solo cuando & comité de auditorias lo permita.

Establecer Juntas. Las juntas del comité de auditorias deben ser lo suficientemente
frecuentes para permitir a comité monitorear de forma anua y trimestral los reportes
financieros de la corporacion, esto significa que deben realizarse cuatro 0 mas juntas a afio.
L as juntas deben ser calendarizadas con tiempo suficiente para permitir la discusion total de

todos los asuntos que surjan entre la administracion y los auditores externos e internos.

Integracion de auditores internos y externos. EI comité de auditoria debe hacer
juntas con los auditores internos y externos, sin la presencia de la administracion en todas
éstas, teniendo la libertad de operar sin involucrar a la direccion en todos los asuntos que

traten.

Funciones Especificas. Algunos comités de auditoria pueden decidir funciones

especificas dentro de la corporacion, como las juntas trimestrales de revision con los



auditores externos o la gerencia y puede delegar todas las responsabilidades al director del

comité de auditorias u otros miembros del comité de auditorias. (Ernest-Y oung, 2001).

3.5.3 Agencias Gubernamentalesy Control Corporativo

El Gobierno Federal es el encargado de establecer |as reglas de accion para las empresas.
Estas reglas comprenden la creacion de Ingtituciones que regulen en primer lugar las
finanzas de una Corporacién, las Instituciones que regulen las relaciones entre
Corporaciones y las Ingtituciones que protejan los derechos de propiedad de los accionistas
minoritarios respecto de la Corporacion.

En lo que respecta a las finanzas de una Corporacion, € Gobierno debe de
establecer los criterios de evaluacion y disefio de la informacion contable, tanto para su
presentacion ante las Instituciones Legales como a los accionistas de la Empresa.
Generamente se establecen principios de Contabilidad que regulan el accionar contable y
financiero de la empresa.

Respecto de las relaciones entre Corporaciones y la proteccion de los derechos de
propiedad de los accionistas minoritarios, € Gobierno vigila que los organismos que se
encargan de regular las interacciones entre las Empresas y los accionistas minoritarios
(entre las que se encuentran las Casas de Bolsa por gemplo), se realicen conforme alaley
y protgan los derechos de propiedad de dichos accionistas, para garantizar la seguridad y

confiabilidad de los intercambios entre estos actores.

3.6 Conclusion

El Gobierno Corporativo es una Estructura de Administracion que sirve para regular las
relaciones entre la empresa y los stakeholders. El gobierno Corporativo es una Institucion
gue surgio araiz de la separacion entre Propiedad y Gobierno, factor fundamental para el
buen desempefio administrativo de una Corporacion. El gobierno corporativo se define
como los arreglos institucionales con que una empresa resuelve los conflictos surgidos de la
interaccion de los llamados stakeholders, y para solucionarlo se tienen que establecer leyes

y procedimientos que controlen el funcionamiento del gobierno corporativo.



