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Gobierno Corporativo
. Mito, Realidad o Termino Medio? ;Qué ha pasado en
los ultimos anos?

Resumen

El trabajo que aqui se expone, buscar argumentar cual es la mejor forma de
gobierno corporativo que existe, y cudl es su utilidad practica para las finanzas de
la empresa. Para ello, primero es fundamental poder hacer una breve introduccion,
explicando el concepto del gobierno corporativo, para todas aquellas personas que
estén poco familiarizadas con el tema, plantedndose una metodologia, unas

hipétesis bien definidas, y unos objetivos bien sintetizados.

Se mostrara también la evolucién del gobierno corporativo en los ultimos afios, y
los informes elaborados, para poder analizar sus avances y ver como han supuesto
un efecto diferenciador en las empresas y en sus finanzas. Se intentard hacer
entender la composicién de un buen gobierno, junto con sus funciones en las
tomas de decisiones, y en el poder y control de las empresa, desde una perspectiva
corporativa. En definitiva, se pretende examinar cémo se ven las finanzas de una

empresa, en funcion de este concepto, y que le puede aportar como valor afiadido.

Se pretende definir unos principios basicos, junto con las relaciones de poder en la
empresa, analisis reales sobre la verdadera percepcion del gobierno corporativo, y
las regulaciones mas novedosas sobre este tema, para demostrar que existe una
necesidad irrebatible de gobernar bien las empresas. Finalmente también se
abordan casos empresariales reales, y se analizan desde un punto de vista
financiero, para poder demostrar la necesidad de un gobierno corporativo fuerte y

determinante.

Palabras Clave: Gobierno Corporativo, Agencia/Agente, Transparencia, Poder,
Control, Consejo de Administracidon, Accionista, Direccion, Regulaciones legales,

Finanzas.



Abstract

The report exposed in this Project, seeks to argue, which is the best form of
Corporate Governance it exists, and what is the practical utility for the finances of a
firm. For this, it is essential, to make a brief introduction, explaining the concept of
Corporate Governance, for all those people, who are slightly familiarized with this
topic, considering a methodology, well-defined assumptions, and very well

synthesized objectives.

The evolution of Corporate Governance in the latest years will be shown, as well as
the written reports, in order to be able to analyze their progress, and to see how it
has meant a differentiating effect in businesses, and in its finances. An attempt will
be made, in order to understand the composition of a good government, along with
its functions in the decision-making process, and in the power and control of the
company, from a corporate perspective. Ultimately, it is intended to examine how a
company’s finances are affected by this concept, and what can it provide as an

added value.

It is intended to define some basic principles, together with the power relations in
the business, real analysis of the true perception of the corporate governance, and
the newest law regulations of this topic, in order to demonstrate, that it exists an
indisputable need to rule correctly the companies. Finally, real business cases are
also addressed, and analyzed from a financial point of view, in order to prove the

need for a strong, decisive corporate governance.

Key Words: Corporate Governance, Agency/Agent, Transparency, Power, Control,

Board of Directors, Shareholder, Management, Legal Regulations, Finances.



Introduccion

El objeto de este trabajo fin de master, es el de introducir un tema tan interesante y
de alguna manera “nuevo”, como es el gobierno corporativo en las empresas. El
gobierno corporativo viene a ser el conjunto de normas, usos, procedimientos,
funciones y principios que determinan e integran la empresa en su conjunto, asi
como sus organos de administracion, que a su vez regulan y dirigen el gobierno de
una sociedad. El gobierno corporativo se entrelaza con los accionistas y su junta
general, el consejo de administracion y los directivos que gestionan la empresa.
Por ende, siempre tiene que haber un gobierno corporativo, ahora bien, ese
gobierno corporativo puede ser bueno, o malo y en funcién de su determinacion se

produciran una serie de acontecimientos o no.

Ahora bien, el desafio sin duda reside en que se pueda producir un bueno gobierno
corporativo, y eso sin duda alguna, lleva consigo unos matices que deben ser
analizados y estudiados, para poder determinar cual es la condicién necesaria para
un buen gobierno corporativo, y si realmente esos factores crean una verdadera
diferencia a la hora de gestionar eficientemente una empresa. Esto es asi, sobre
todo desde el punto de vista financiero, y desde el punto de vista de las
transacciones financieras, la compraventa de empresas y su valoracién, fusiones y
adquisiciones, politicas tanto de dividendos como de endeudamiento, y los mismos

flujos de caja necesarios para el buen funcionamiento de la empresa.

Un buen gobierno corporativo lleva consigo una buena gestion, genera incentivos
para poder desarrollar corporativamente la empresa, de una manera mas eficiente,
y permite llevar un seguimiento mayor para el buen funcionamiento de la
empresa, y para la creacion de valor, beneficiando a los stakeholders y a sus

intereses.

Eso si, el gobierno corporativo no debe confundirse ni llevar a engafio con otras
politicas encaminadas al buen funcionamiento de la empresa y de su direccion,

pues aunque pueden ser complementarias, no son una articulacion efectiva de los



organos de gobierno de una buena empresa eficiente y eficaz. Y es por ello, que si
se confunden con lo que es la verdadera ejecucion de un buen gobierno
corporativo, puede llevar a problemas mayores que afecten a la estructura de la

empresa.

Objetivos

El objetivo de este trabajo fin de master, es el de realizar una introducciéon al
modelo de gobierno corporativo para poder explicar lo que es, entendiendo la
necesidad de un buen gobierno corporativo en las empresas y en el sector
financiero, y demostrando su utilidad o no, asi como la necesidad, y en qué grado
se debe encontrar dicha necesidad, para poder ejercer un buen gobierno

corporativo.

Adicionalmente, se analizardn casos reales para poder ver cémo ha ido
evolucionando el gobierno corporativo a lo largo de los afos, que cosas se han
hecho bien y que cosas se han hecho mal, y por lo tanto que consecuencias han

traido consigo dichos comportamientos.

El enfoque que se pretende utilizar, es el de intentar probar y finalmente concluir,
si el gobierno corporativo como tal, o lo que realmente representa el llamado
“Gobierno Corporativo”, es en realidad un mito, o por otro lado es una verdadera
realidad de las empresas de hoy en dia, y si realmente resulta imprescindible
estudiar, y desarrollar ampliamente este concepto, para poder gestionar

correctamente las finanzas de una empresa.

Consecuentemente, también se puede llegar a descubrir, que en realidad el
concepto de gobierno corporativo es un término medio entre lo que es en la
actualidad, y lo que se pretende que sea y no es, y por ende habra que intentar

objetivamente concluir, dentro de que marco se encuentra dicho concepto.



Hay que entender, que el gobierno corporativo no es algo que se pueda adoptar
como una herramienta individual, sino que resulta un concepto sobre el que crear
una discusion eficiente, para entender cdmo se debe estructurar la empresa, y su
direcciéon, y para poder gestionar eficientemente los intereses del conjunto
empresarial. Desde ese punto de vista se enfocara el trabajo, y se enlazara con las
reglas que acomodan el poder dentro de una empresa a la hora de decidir cémo

gestionar y ensalzar los intereses de los diferentes stakeholders.

Por otro lado, también se incidira en las regulaciones pasadas, y en las mas
actuales, y ver como estan influyendo en el mundo financiero, destacando siempre
las mas relevantes. Asi como las acciones que estan emprendiendo las empresas, y
que han emprendido para poder medir su influencia y los resultados que obtienen.
También se relacionara con la ética financiera a través de casos empresariales y se

determinaran los costes y los beneficios de emprender dichas acciones.

En definitiva, el objetivo principal es el de analizar y entender el concepto del
gobierno corporativo, ver en que consiste, como se aplica, y como se ha aplicado, y
si realmente se crea o no, una verdadera diferencia a la hora de gestionar una
empresa y sus inversiones. Ademas, se buscara demostrar si realmente influye o
no, el gobierno corporativo, y en qué medida lo hace o no, mostrando su evolucion,

su polémica y sus posibles disyuntivas, con ejemplos reales, claros y concisos.

Marco Teorico/ Desarrollo Preliminar del
estado de la cuestion

Teniendo en cuenta el concepto de Gobierno Corporativo, como un concepto y no
como una herramienta, pero si como algo que marca una distincién, y que
realmente permite crear valor en la gestion, y funcionamiento de los 6rganos de
gobierno de una empresa, cabe destacar la necesidad de este principio para poder
gestionar mejor desde un punto vista financiero, las inversiones y sus necesidades

de informacion.
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No existe un Uinico modelo de gobierno corporativo, pero si existen unas pautas y
unos principios que se pueden desarrollar, y que suponen el ideal basico que da
forma y contenido al concepto de gobierno corporativo como tal. Para ello es muy
importante tener en cuenta a la OCDE (Organizacién para la cooperacion y el
desarrollo econémicos), OECD en inglés (Organisation for economic cooperation
and development), que es una organizacion internacional que promueve politicas
que buscan mejorar la economia y el bienestar social de la gente en el mundo. Esta
organizacion dota y fomenta en la medida de lo posible, un foro mundial para que
los gobiernos puedan trabajar juntos, y que compartan experiencias que permitan

solucionar los problemas que afectan a las empresas y a la economia en general.

Se busca entender los cambios econémicos y sociales, midiendo la productividad,
los flujos de comercio y las inversiones financieras. Analizan y comparan la
informacion disponible, para elaborar las tendencias futuras dentro de unos
estandares internacionales. En definitiva, dibujan en base a hechos y experiencias,
recomendaciones, para poder disefiar politicas que beneficien al conjunto de la
sociedad, desde la integridad y la transparencia, que debe acompafiar a un
organismo similar. Dentro de ese trabajo, y esa visién realista de la OCDE, se
encuentran los propulsores del llamado “Cédigo del Gobierno Corporativo”, cuyo
titulo lleva, “Principios de gobierno corporativo de la OCDE”, y que emitieron por

primera vez en 1999, volviéndolo a reescribir y actualizar en 2004.

Estos principios, sin duda, representaron un antes y un después a la hora de poner
en marcha iniciativas de caracter legislativo y regulatorio en paises de la OCDE, y
en paises no miembros, a la hora de ser conscientes de la aportacién que supone el
buen gobierno corporativo a la estabilidad de los mercados financieros, las

inversiones financieras y el crecimiento econémico en general.

Gracias a estos principios, las empresas hoy son mas aptas y competentes, a la hora
de comprender mejor en que forma, el buen gobierno corporativo contribuye, y es
pieza esencial a la hora de crear y potenciar su competitividad. Tanto las empresas,
como las instituciones de inversidn, los fondos de inversién y de pensiones,

compafias de seguros y demas actores financieros y empresariales, llegan a
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comprender mejor el papel que tienen delante, a la hora de crear y garantizar un
buen gobierno corporativo, porque eso es lo que les permite garantizar el éxito
posterior de sus inversiones, y les permite gobernar sus caminos de una manera
mas consensuada y consecuente, con respecto a la rentabilidad y objetivos
marcados, permitiéndoles “navegar” sin problemas dentro de la eficiencia en los

mercados financieros nacionales e internacionales.

Los principios elaborados por la OCDE, buscan centralizar y normalizar las buenas
practicas corporativas, para fomentar un buen gobierno corporativo, y en todo
caso evitar también, en la medida de lo posible, erradicar y eliminar las malas
practicas, y los comportamientos delictivos. Ademas los esfuerzos de la OCDE van
encaminados a contribuir con el desarrollo de una cultura de valores en el ambito
profesional y ético, y conforme a los comportamientos de los actores del mercado.
Precisamente esa cultura que pretenden generalizar, es de la que después
dependeran los mercados y su buen hacer, que unidos a la determinaciéon y a la
integridad de un gobierno corporativo fuerte, permitiran jugar un rol importante

en la vida econ6émica, social y globalizada de hoy en dia.

Por ello, es muy importante analizar el informe del buen gobierno corporativo de
la OCDE, para poder utilizarlo de base para un andlisis mas profundo, que luego
permita en base a ello, construir unas conclusiones claras y concisas. Al final lo
importante, es entender el Gobierno Corporativo de hoy en dia, lo que debe de ser,
y cudl es, y ha sido su evolucién pasada y futura para poder plantarle cara al

mundo financiero.

En base al informe de la OCDE, se puede observar que los principios del gobierno
corporativo son un mecanismo vivo que ofrece una base de normas y buenas
practicas, que aunque no son vinculantes a priori, debido a que estan formulados
por una organizacion no gubernamental, si que son una orientacion clara, y unas
pautas bien definidas, como para poder adaptar cada norma y principio, a las

condiciones particulares de cada pais o territorio.
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Es por ello, que la OCDE ofrece un coloquio, donde poder intercambiar, y dialogar
sobre este tema, y sobre las experiencias del dia a dia que hacen posible mejorar, y
procurar un continuo seguimiento de las buenas practicas de gobierno
corporativo, y de como las tendencias pueden llevar a un ambito u otro, en busca

de nuevos retos empresariales y financieros.

La estructura de propiedad, junto con el consejo de administracién y los altos
directivos, juegan un papel importante en las finanzas de las empresas, y eso se
puede observar claramente en el grado de concentraciéon del accionariado, asi
como en el grupo mayoritario que pueda ejercer el control de alguna empresa
determinada. Cuanto mayor sea el grado de concentracién, mayor control habra, y
un mejor funcionamiento se podra observar, tanto en el consejo de administracion,

como en los procedimientos que deben realizar los altos directivos.

Para poder demostrar esto, es fundamental analizar los distintos escenarios
posibles que existen a la hora de dirigir una empresa, y como en funcién de la
estructura de la que dispongan, se podra actuar de una forma mas o menos
eficiente. Para ello, también serd importante incidir en las diferencias que existen
en las empresas cuando se cuentan con accionistas externos y ajenos a la gestion, o
bien cuando esas mismas empresas cuentan con accionistas internos, que por
tanto estdn pendientes, y son responsables directos de la gestion y el

funcionamiento de la empresa.

Al final, el gobierno corporativo, como se ha dicho antes, es la base del “edificio”,
comprende la contribucién de todos, los esfuerzos colectivos e individuales, e
intenta en la medida de los posible, erradicar las malas practicas, o al menos

dificultarlas, basado siempre en la confianza, el buen hacer, y la buena gestidn.

Metodologia y Fuente de los Datos

La metodologia que se va a utilizar va a ser cualitativa, y para ello lo que se va a

pretender es determinar que es el gobierno corporativo, determinar también cual
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es la relacion existente entre un buen gobierno corporativo y un mal gobierno
corporativo, y ver también desde un punto de vista financiero como el gobierno
corporativo influye o no, en las distintas variables que afectan a la empresa en su
conjunto. Para ello se demostraran criterios y fundamentos basicos de la
investigacion para analizar el tema consecuentemente, y evaluarlo. Las técnicas de
investigaciéon cualitativas, seran por tanto fundamentales para plantear
conclusiones objetivas y reales, justificadas, y razonadas a partir de unas fuentes
bibliograficas bien analizadas, y documentadas. Dentro de las fuentes a utilizar, se
buscara ante todo el razonamiento, y los trabajos de grandes autores que hayan
escrito sobre la materia anteriormente, para poder ahondar mas profundamente

en un tema tan interesante como es el gobierno corporativo.

Las fuentes para la investigacion se centraran en varios manuales sobre Gobierno
Corporativo, como son: Corporate Responsibility, a textbook on Business Ethics,
Governance, Environment: Roles & Responsibilities, de Tom Cannon, Business Ethics
de Manuel G. Velasquez y los 40 casos de ética empresarial y financiera, de
Margarita Prat y Antonio M. Arroyo, asi como, de estudios realizados por parte de
organismos internacionales pioneros en el tema del gobierno corporativo, como
son la OCDE. También se buscara nutrirse de noticias relacionadas con el gobierno
corporativo, y de casos reales donde se pueda observar con un mayor detalle, y
una mayor profundidad, aquellos hechos pasados, donde el gobierno corporativo
ha podido tener una gran huella, desde el punto de vista financiero para crear o no

una ventaja competitiva.

Adicionalmente se van a usar otras fuentes bibliograficas de forma cualitativa para
seguir analizando con profundidad el tema, y en la medida de los posible se
intentara analizar si esas fuentes llevan algin tipo de medicién, o algin tipo de
analisis que pueda ser relevante dentro de la investigacién de cara al andlisis
previo y a las posteriores conclusiones finales de este trabajo. Al final de lo que se
trata con este trabajo, es el hecho de buscar, y recabar una informacion latente, en
base a unos objetivos, ordenar esa informacidn, y extraer aquellos informes que
resulten mas Gptimos para el tema que se desea tratar. Posteriormente, se debera

analizar la informacion ordenada y recabada, y en base a ello, contar la realidad
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desde un punto de vista veraz y explicito, para por ultimo concluir y exponer lo
encontrado y analizado, aportando un mayor conocimiento cientifico y
educacional. El objetivo es que me sirva a mi, y a todo el mundo que lo lea, para de
alguna manera crear un valor anadido en cualquier campo en el que sea vea
inmerso el gobierno corporativo, y que permita también aprender de los errores
pasados. En conclusidon, documentarse para hacer una observacion, y concluir si
esa observacion se corresponde con el planteamiento inicial o si por el contrario

cabe una conclusidn distinta y alternativa.

Hipotesis

Las hipotesis de partida que se plantean para este trabajo, tienen que ver con el
planteamiento del gobierno corporativo en su conjunto, demostrar si realmente el
gobierno corporativo existe como tal, si es verdaderamente una realidad en el
mundo real o por el contrario es un mito, y si verdaderamente crea una diferencia
o no, el hecho de que exista un gobierno corporativo. También se parte de la
hipétesis de que aun existiendo el gobierno corporativo, pueda no ser suficiente, si
el contenido y las acciones de ese gobierno corporativo son inapropiadas, y por
ello habra que plantearse cuales son las distintas formas de gobierno corporativo
que hay, y que consecuencias traen unas y otras. También hay que partir de la
hipétesis de lo que ha pasado ya, y como eso se puede volver a repetir o se puede
intentar evitar en un futuro. Por lo tanto las hip6tesis partirdn siempre desde la

confirmacién o bien desde la verificacién de un hecho ya pasado y estudiado.

Inicios del Gobierno Corporativo

Como se ha planteado anteriormente en el desarrollo preliminar, el gobierno
corporativo, no es mas que un pensamiento organizacional, una nueva corriente,
que nace originalmente a consecuencia de la idea de la empresa moderna o actual
de hoy en dia. Tanto las empresas privadas, como las empresas publicas, y los
empresarios en general, cada vez entienden mejor que el concepto del gobierno

corporativo es algo cada vez mas fundamental para poder reestructurar el poder y
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el funcionamiento de la empresa, utilizando las mejores practicas, y orientando los
principios basicos del gobierno corporativo a crear estrategias relevantes y

ordenadas, para un modelo organizacional mas coherente y estructurado.

En el siglo XIX, con el comienzo de las primeras empresas, se empieza a tomar
conciencia de la importancia que existe entre la delegacién de poder y la posterior
toma de decisiones, entrelazado con el problema de agencia. El Gobierno
Corporativo evoluciona de estos primeros parametros, para introducirse de lleno
en el mundo financiero, y aplicarse de cara a las inversiones y a la rentabilidad que
tanto se exigen hoy en dia. Es decir, una inversién requiere un retorno exigido y
una rentabilidad esperada que sean acordes, realistas y estadisticamente posibles.
Si esa inversion carece de un buen gobierno corporativo, entonces sera imposible
llevar a cabo esa inversién, pues los aspectos relacionados con el disefio de la

organizacion, su gestion interna y su operatividad lo haran inviable.

A finales del siglo XIX, empiezan a nacer grandes corporaciones financieras y
econdmicas, que empiezan a plantear el dilema de cual debia ser la mejor forma de
manejar esas empresas. El crack del 29 es el primer aviso a estas corporaciones
para crear un incentivo, a la hora de gobernarlas con transparencia, y de encontrar
la mejor manera, por la cual los directivos, pudiesen responder antes sus
accionistas o propietarios, sobre las practicas y el funcionamiento del negocio. A
principios de los 30, las empresas empiezan a documentar los roles y desempefios
a desarrollar dentro de las empresas, y comienzan a especificar las bases
generales, con respecto a la mejora de las corporaciones y la sociedad en su
conjunto. A partir de los 40, se puede ya observar el caracter dominante de las
corporaciones y su control efectivo sobre las operaciones financieras y demas
inversiones, hasta el punto de que se empieza a considerar esencial un control mas
exhaustivo, asi como un monitoreo mas acorde a los tiempos, que permitiese entre
otras cosas, generar un mayor control dominante sobre dichas corporaciones, para

poder manejarlas eficientemente, e ir hacia la creacion de valor.

Hasta ese momento, no habia nada escrito sobre el gobierno corporativo, pero si

habia una necesidad de un buen gobierno. Es por ello, que los primeros autores
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que hablan sobre el tema datan de los afios 70, en especial Jensen y Mecklin, que

«“

publicaron un articulo en 1976 llamado, “ Theory of the firm: managerial
beahavior, agency cost and ownership structure”, en el que de alguna manera
exponen el problema de agencia, y dan pie a una investigacién mas profunda sobre
el gobierno corporativo para muchos otros investigadores. Ambos autores
establecen el conflicto de interés que puede aparecer entre el agente ( El gerente o
Director Efectivo) y el duefio de una empresa, entre los cuales, podian existir
objetivos y beneficios distintos. En base a eso, y a la necesidad de profundizar
sobre esta teoria, debido a los grandes procesos internacionales de privatizacién e
inversiones internacionales, toma relevancia el tema del gobierno corporativo,

como un estandarte fundamental para el desarrollo econémico, que era llamado a

ser utilizado por las grandes empresas y organismos multilaterales.

El gobierno corporativo, a partir de ahi, empieza a investigarse, y diversos autores
empiezan a publicar informes sobre el gobierno corporativo, que posteriormente
toman tal relevancia, por su contenido tan formativo y esencial para la conduccién
de las empresas y el sector financiero, que a partir de ahi, en un gran ndmero de
paises se empiezan a aplicar de forma practica algunos de los principios mas

relevantes de esta corriente.

Posteriormente, y tras unos comienzos incipientes, el tema del gobierno
corporativo vuelve a tomar verdadera relevancia en 1991, cuando se crea un
comité formado por el consejo de informacién financiera, la bolsa de Londres, y la
profesion contable del Reino Unido, para poder ahondar con mayor profundidad

en los aspectos financieros y de gestion organizativa de las sociedades.

Finalmente, en diciembre de 1992, se publica el borrador final de lo que pas6 a
llamarse el informe Cadbury en el Reino Unido, llamado asi en honor del
presidente del comité Sir Adrian Cadbury. Este informe, posteriormente fue
implementado por la Bolsa de Comercio de Londres, como parte esencial y como
base fundamental y necesaria, a la hora de poder operar en dicha bolsa las

empresas cotizantes.
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El informe se divide en distintas partes, e incluye normas basicas que inciden en
los estados financieros. Entre los temas que trata, se pueden incluir aspectos como
las responsabilidades que competen a los directores, gestores y administradores
de las sociedades, a la hora de trabajar y revisar la informacion, y luego darle
traslado a los accionistas y/o partes interesadas (stakeholders). Por otro lado,
resalta también la composiciéon externa, el rol activo, y el desempefio claro y
conciso, que deben aportar los comités de auditoria y de gestidon de control, tanto
interno como externo. Incide también, en las responsabilidades y deberes, de los
administradores y gestores, en el control y en la creaciéon de valor, y establece la
conexion vital que debe de haber entre los accionistas, los directores, los gestores,

los auditores y demas stakeholders.

Especialmente a partir de este momento, se crea un punto de inflexion en el &mbito
internacional sobre este tema. Los distintos paises y las diversas agrupaciones
empresariales de todo el mundo se empezaron a interesar por este concepto.
Seguidamente, muchas de estas agrupaciones empresariales, y/u otros organismos
oficiales, empezaron a escribir sobre el “Gobierno Corporativo”, y a crear Cédigos
del “Buen Gobierno” ,en forma de recomendaciones y principios, que debian ser de
“obligado cumplimiento”, si se queria llegar a triunfar en el mundo financiero y

global, a pesar de que no estuvieran regulados por ninguna ley.

El informe de la OCDE de 1999, desata finalmente todas las pasiones posibles, pues
aina por primera vez todos aquellos principios del Gobierno Corporativo antes
escritos hasta la fecha, organizandolos y difundiéndolos mundialmente, hasta el
punto de generar un nuevo concepto ya real que es el del “Gobierno Corporativo”
de hoy en dia. Posteriormente en 2004, se revisaron los principios del gobierno
corporativo mundial de la OCDE y se afiadieron nuevas premisas para ampliar la
informacion y el conocimiento de las ideas basicas que crean el concepto del
Gobierno Corporativo, y el cual utilizan tanto los paises miembros de la OCDE,
como muchos otros paises emergentes que buscan la transparencia, la eficacia y la
eficiencia de sus inversiones, y de sus empresas en el mundo financiero y global de

hoy en dia.
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Es verdad que a lo largo de la historia, el gobierno corporativo ha permitido crear
una base fundamental tanto a nivel organizacional, como ético, para poder encarar
mejor las inversiones financieras y las operaciones dentro del mundo financiero.
Sin embargo, también se ha podido observar gracias a esto, que no se han
implantado ni se han utilizado muchos de estos principios a la hora de ejercer
diligentemente en algunos casos, dado que se han podido observar casos
estrepitosos de mal gobierno corporativo como el de Enron, Tyco, o Worldcom.
Casos como estos, que se analizardn posteriormente, han hecho caer a grandes
corporaciones, debido al aspecto comprometedor al que se ven sometidas, hasta el
punto de que dejan de operar, dejando entrever el poco control, la mala

administracion y el mal gobierno empleado.

A partir de ahi, la crisis financiera del 2008/2009 aporta un mayor relieve sobre la
necesidad de fortalecer el gobierno de las empresas y su control de gestion,
marcando las pasos a través de la transparencia, la toma de decisiones de forma
consecuente, y la creacién de un directorio con una estructura clara, unos roles
especificos y unas responsabilidades efectivas, que puedan ser incluso de objeto
penal para sus responsables, con el fin ultimo de proteger a los grupos de interés o

stakeholders, y evitar efectos sistémicos y futuras crisis econémicas.

La naturaleza y evolucion de la gobernacion

Segun Jay, A (1967), las grandes corporaciones actuales se asemejan cada vez mas
a los estados independientes o semi-independientes del mundo global actual. Esto
es asi, hasta el punto de que la empresa estadounidense Wall-Mart por ejemplo,
emplea en todo el mundo 2,2 millones de personas, de las cuales 1,3 millones son
solo en EEUU. Grandes corporaciones de tal calibre, no pueden ser entendidas mas
que de una forma en términos politicos y constitucionales, con una gestién clara y
desde una perspectiva de gobierno corporativo. Porque si no seria inviable poder
mantener financieramente una empresa de semejante tamafio, a efectos de la
generacion de una facturacion, que permita pagar los sueldos, los gastos, los

impuestos y por ultimo que deje un margen suficiente, para poder remunerar a los
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accionistas. Todo ello es impensable, si no se organiza de una manera

corporativamente financiera.

Las modificaciones en las estructuras industriales, los cambios econémicos, los
canjes en las relaciones internacionales y por ultimo, las variabilidades en las
interacciones entre las empresas y las comunidades, abogan por una
transformacién completa en la forma en la que estas organizaciones, ya sean

grandes o pequefias, deben estar gobernadas.

Chandler, en su libro, “Strategies and Structure: Chapters in the History of the
American Enterprise” de 1976, analiza en una parte, todo el tema de la estructura
de la empresa, haciendo hincapié en su gobernanza. El, determina que las
estructuras y los sistemas de administracién y gobierno, evolucionan para cumplir
las necesidades en los entornos cambiantes, y ante nuevas ideas o realidades que
surgen. El autor identifica cuatro parametros que demuestran cémo el mundo
financiero hace cambiar la respuesta de las empresas y sus gobiernos a lo largo del
tiempo:

1. Afirma que la primera organizacién de una empresa, la inmediatamente
anterior, o bien la propia historia administrativa de la empresa, generara
siempre una “huella dactilar” o una “cicatriz” muy profunda, dentro del
futuro gobierno corporativo de la empresa, que determinara sin duda sus
acciones futuras.

2. Ahonda en la necesidad creciente de que exista una expansion futura de la
empresa, y que ésta, estara determinada por la forma, y el contenido previo
del gobierno corporativo.

3. Determina que los ciclos econémicos y su evolucion, son esenciales para
entender el funcionamiento de la empresa, en especial para aquellas
empresas que se ven afectadas por los mercados internacionales.

4. Incide en la necesidad de crear un estado del “Arte Administrativo”. Es
decir, ser capaz de afrontar la organizacion de la empresa acorde a los
acontecimientos que vayan surgiendo, y respecto a sus necesidades

financieras con creatividad, innovacion e ingenio.
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Es verdad que muchos otros autores, posteriormente han elaborado estas
afirmaciones, para incluir otros aspectos importantes como pueden ser la legalidad
vigente en cada momento, las estrategias empresariales, el caracter de la industria,
el sector en el que se opera, los cambios acontecidos en el mercado, y por ultimo y
muy importante, las expectativas que se tienen sobre una empresa determinada y

su gobierno.

Este ultimo apunte, es sin duda importante en el mundo financiero. Las
expectativas lo mueven todo o casi todo. Es decir, si hay expectativas alcistas en un
mercado de bolsa sobre un valor concreto, sin duda alguna el gobierno corporativo
y su forma de gestionar esa empresa, ya se habra mirado con lupa. Es decir, en las
expectativas alcistas sobre ese valor ya esta incluido el buen hacer del gobierno
corporativo, ya sea porque haya inducido a esas buenas expectativas, o bien
porque una vez tenido el conocimiento de esa empresa, se ha podido observar el
buen gobierno. Las cosas no pasan por casualidad, y las formas convencionales de

gobierno se ven cada vez mas desafiadas por las demandas mundiales.

También pasa el efecto contrario, ante expectativas bajistas en bolsa, se puede
observar un efecto opuesto, es decir, queda latente el mal gobierno corporativo,
que queda denotado en una incapacidad interna de poder resolver sus problemas,
y por tanto creara un bucle negativo que derivara en un circulo vicioso dificil de
resolver, pero que en todo caso pasa por restablecer las normas internas y

reformular el gobierno corporativo.

La evolucién del gobierno corporativo pasa por tanto, porque para una empresa
sea la suma de todas aquellas actividades, que hacen posible la regulacién interna
de la sociedad, en concordancia con sus obligaciones y con la legalidad vigente. Es
importante también saber la diferencia que existe entre la propiedad y el control
de una empresa, porque al final eso, marca también un punto de inflexién en el

gobierno corporativo.
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Importancia del estudio del Gobierno

Corporativo

Hay que tener en cuenta, que bajo un punto de vista racional y globalizado de hoy
en dia, nadie seria capaz de discutir, que la empresa de hoy en dia, es sin duda un
canalizador de crecimiento y desarrollo, que depende del mundo laboral y
educacional, para a que a través de las personas que componen ambos mundos se

pueda crear una diferencia competitiva y econémico-financieramente viable.

Para conseguir una ventaja competitiva, se necesita que la organizaciéon que sirve
de soporte y de nexo para la unién de todas las variables, desarrolle estrategias
idoneas, para proveer y mantener, el capital humano intelectual mas motivado e
involucrado posible, a lo largo del tiempo, y ademds conseguir distribuir
eficientemente los recursos, para finalmente alcanzar un resultado financiero

optimo, que permita evolucionar con el ciclo del tiempo.

Segun el profesor Salas(2002), el término “Gobierno Corporativo”, debe hacer
referencia al conjunto de mecanismos internos de la propia empresa(poder de
voto, influencia activa de los accionistas, composicién, funcionamiento del consejo
de administracién, sistema de retribuciones, carreras profesionales...), y al
conjunto de mecanismos externos a la propia empresa( mercado de capitales, de
trabajo, de productos, leyes concursales, regulacién publica, mercados financieros,
relacion con las administraciones, aspectos legales y de comercializacion...),por los
cuales se intenta no solo proteger a los inversores, de los riesgos de abuso que
puedan existir, una vez deleguen, y por tanto pierdan el control sobre sus recursos
financieros al invertir, si no también que se pueda generar una confianza, que solo
se pueda conseguir a través de hechos, y consiguiendo una rentabilidad

satisfactoria para las inversiones.

El estudio del gobierno corporativo resulta por tanto, fundamental, para poder

entender la necesidad de proteccion que existe, especialmente entre los
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interesados financieros, que contribuyen a crear con sus inversiones un entorno
mas competitivo y organizacional, donde se pueda observar una especializacion y
una asignacion de recursos adecuada y que este en concordancia con los intereses

tanto de la propiedad, como de la direccién de las empresas.

Lo que estad claro en cualquier caso, es que el hecho de que exista una riqueza
personal suficiente como para financiar las inversiones que necesita la empresa, no
es condicidn suficiente, como para demostrar que la organizacién tiene capacidad
y voluntad de direccién. Y es ahi sin duda, donde entra el gobierno corporativo, su
necesidad de entendimiento, y por lo tanto la generacidon de un reto cada vez mas
desafiante, que debe ser atajado por sistemas de gobierno y direccién

independientes, fiables y eficaces.

La importancia por tanto, reside en la necesidad creciente que se ha creado
especialmente en el siglo XX, de convertir la empresa en un factor estratégico,
competitivo y que sea fuente de progreso y viabilidad. La evoluciéon de los
mercados financieros, cada vez mas abiertos y con profundos cambios, la
regeneracion de diferentes industrias y nichos de mercados, la trascendencia de la
calidad y lo tecnolégico, la evolucion del comercio y la desaparicién de las
fronteras, y el enorme desarrollo del capital humano, han conducido sin duda al
replanteamiento integral de las estructuras organizativas formales, y de los

procesos y roles futuros que seran los que rijan el nuevo mundo incipiente.

Al final, el Gobierno Corporativo, son normas que generan valor en la empresa,
porque permiten generar un respeto, y un afladido fundamental a los derechos de
todos los stakeholders involucrados con la empresa, sabiendo que en cualquier
caso, los grupos minoritarios y demads participes, siempre estaran representados y
seguros con sus inversiones, porque se crea un directorio y una gerencia, que crea

equidad y hace las cosas bien, por el bien de todos.
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Los principales objetivos del gobierno corporativo se plasman en el siguiente

cuadro:

Gobierno Corporativo

Contribuir a la creaciény
maximizacién de valor en el
largo plazo

Establecer una estructura
firme y racional que genere
incentivos y permitar
organizrse eficientemente

—

~
Establecer unos procesos y

que permitan el gobierno de la

empresa y sus finanzas, y que
ademas contribuyan a la
seleccién adecuada de los
miembros del consejo de

administracion

~

Proteger los intereses de los
accionistas minoritarios y
demas stakeholders en
conjunto

~

Establecer una garantia de que
el accionista mayoritario no se
aprovecha en beneficio propio
a costa de tener un mayor
control

Fuente: Elaboracion Propia en base a Contreras, F, & Garnica, ] 2008, 'EL GOBIERNO CORPORATIVO: CONSIDERACIONES Y
CIMIENTOS TEORICOS. (Spanish)', Cuadernos De Administracién (01203592), 21, 35, pp. 93-126, Business Source Complete,

EBSCOhost, visto el 22 de Junio 2014.
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Una Perspectiva Corporativa

En la gestiéon corporativa, sin duda alguna, se puede observar la relacién evidente
entre el problema de agencia y el gobierno corporativo. Es decir, la realidad
econdmico-financiera de una empresa y sus activos, pertenecen al duefio o
accionista, pero su gestion y posterior despliegue competen a sus administradores.
El fideicomiso que se produce por parte de los gestores, debe estar correspondido
por sus responsabilidades. Un Gerente debe reunir una serie de activos que al final
son una inversiéon, y ponerlos en valor para sus empleadores/superiores.
Independientemente de los problemas de agencia que puedan surgir, y en los que
esta implicito un mal gobierno corporativo, la gerencia de una empresa, esta
compuesta por personas que han sido designadas, ya sea por una serie de
aptitudes, o por una experiencia determinada, para “gobernar” la empresa y sus
inversiones financieras. Los votantes han sido los accionistas o duefios, y han
elegido dicho gobierno, con el fin de conseguir un rendimiento acorde a las

expectativas, la competitividad y a la creacién de valor.

Siguiendo la comparaciéon de un gobierno de una nacién cualquiera, con el
gobierno interno de una empresa, el gobierno nacional de un pais, se mantiene
mientras demuestre su capacidad para crear empleo, para crear crecimiento en la
economia, mientras demuestre una gestion eficaz, favorezca la inversion externa
en el pafs, pueda reducir impuestos y déficit, mantenga la inflaciéon a raya, y se
pueda ver un bienestar general en el pais, tanto en el mantenimiento de los
servicios publicos, como en el consumo, y que ademas se pueda trasladar al mundo
exterior o mas internacional, el dilema de que las cosas se estan haciendo bien y

que se esta generando valor para las personas y para las inversiones.

En una empresa pasa exactamente los mismo, es decir, el gobierno de esa empresa
se mantiene, mientras pueda seguir manteniendo y creando puestos de trabajo en
su empresa, mientras pueda seguir creciendo en tamafo y resultados, cuando
demuestre una gestion eficaz, también si es capaz de generar inversiones, tanto en

su empresa, como invirtiendo en otras inversiones que le aporten valor, generando
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beneficios y dividendos, reduciendo sus costes, reduciendo sus gastos,
optimizando tareas, y manteniendo a raya a la competencia. En general, el
gobierno de una empresa, debe demostrar con cifras y con gestidn, que es capaz de
sacar adelante a la empresa, sus inversiones, sus intereses, y todo ello,
trasladandolo al mundo exterior, y a los mercados tanto nacionales, como

internacionales, para poder crear valor.

Solo el intervencionismo por parte de los accionistas, o en el caso de los gobiernos
nacionales, por parte de organismos supranacionales, aparece cuando se puede
observar un mal gobierno corporativo. La impaciencia a la hora de actuar con
inmediatez, se produce como consecuencia de que a la suma de una mala gestién, y
de unos malos resultados en las inversiones, se afiade una alta remuneracion de
los altos ejecutivos, que no se corresponde con la gestidon corporativa que se les

deberia presumir.

En esa linea, hay que saber contener también al accionista o duefio, puesto que
muchas veces se pierde un tiempo prudencial, presentando y justificando las
acciones de los gestores a los accionistas, en lugar de emplearlo para generar
inversiones viables y desarrollar el negocio con mejoras constantes tanto en las

operaciones como en los rendimientos.

Reportar si, pero en su justa medida. La realidad corporativa es, que debe haber
una oscilacién muy bien balanceada a la hora de reportar y trabajar. La prueba mas
evidente se puede observar entre el sector publico y el sector privado. Segin
Haslam(1991), en su libro “A Chairman’s perspective”, determina que en el sector
privado, el 80% del tiempo de los administradores y directivos, lo emplean para
hacer simplemente su trabajo de una manera eficiente, y sélo un 20% del tiempo lo
utilizan para reportar su gestién y justificar sus horas muertas. Sin embargo, en el
sector publico pasa completamente lo contrario, y es que el 80% del tiempo lo
utilizan para reportar y justificar el trabajo realizado o en vias de realizar, y solo un

20% del tiempo lo dedican a verdaderamente desempefar su trabajo concreto.
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Entonces, si que es verdad, que cuanto mas se exija por parte del inversor que se
le reporte, mas tiempo se estara perdiendo en la ejecucion, pero no por ello se
puede eximir de la falta de un gobierno corporativo adecuado. El reporte debe ser
necesario, pero debe ser, lo mas mesurado y corto placista posible para que no
afecte al trabajo diario y al buen gobierno corporativo. Sin duda alguna, el éxito
viene determinado por la confianza, la delegacion y la toma de riesgo. Estos tres
puntos, marcan un punto y aparte, en la vision corporativa de una empresa, y son
vitales para que junto con la innovacion, se pueda conseguir crear valor en las

inversiones financieras y empresariales.

La innovacién debe plantearse desde una perspectiva de corto plazo, mirando
hacia el largo plazo. Es muy importante que la visidn corporativa de la empresa sea
la de construir una base sélida, de gobierno corporativo de éxito, que le permita
planificar el largo plazo. La empresa invierte en construir su base como si de un
edificio se tratase, tanteando nuevas ideas, investigando, desarrollando y creando
un horizonte efectivo que de soporte a su produccién o servicio. En el caso de las
inversiones, esto significa no poder dar unos dividendos considerables en un corto
periodo de plazo, o no poder dar una retribucién excesiva, en el caso del rapido
crecimiento de un activo o valor concreto, en un corto periodo de tiempo, porque
ese esfuerzo adicional que hay que hacer para crear la base, se necesita financiar

por parte de una menor retribucién al accionista o duefio.

Este tipo de dilemas pertenecen al gobierno corporativo de una empresa. Las
demandas de los accionistas, a veces se tienen que ver solapadas por
contraposiciones como esta. Segun Laing(1990), en su libro “Teamwork to Invest
in People and Technology”, y poniendo como ejemplo una de las grandes
compaiiias japonesas del mundo como es la multinacional Sony, las empresas que
llegan lejos, son aquellas que son capaces de reinvertir en ellas mismas, dejando a
un lado el reparto de beneficios, y creando valor dentro de sus bases, con el fin de
que lo no recibido en el presente, pueda retornar con creces en el futuro a los

accionistas y a la empresa.
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Para llegar a esta conclusion, se debe plantear una estructura corporativa, que sea
capaz de tomar una decision firme y consecuente con un guion futuro. Es decir, lo
que se esta planteando, es parecido al tipo de interés en el mundo financiero. Vale
mas 100€ hoy, que 100€ dentro de 1 afio, o que incluso 105€ de dentro de 1 afo,
porque si me dan 100€ hoy, yo puedo coger esos 100€ y prestarlos a un tipo de
interés de un 10% por ejemplo, por lo que dentro de 1 afio recibiré 110€ en lugar
de los 100€ o los 105€ que me hubieran dado. El tipo de interés da valor al
tiempo, el tiempo, en la estructura corporativa es fundamental, pero no se puede
medir fisicamente. Simplemente se puede observar tras el paso del tiempo el

recorrido corporativo que ha habido, y cudles son los resultados finales.

Es por ello, que a veces, merece la pena “sacrificar” el reparto de hoy, en la
construccion de mafiana, porque al final es como todo, lo que construyes hoy con
esfuerzo, mafiana lo tendras terminado y listo para su uso y disfrute. Eso pasa con
todo en la vida, y se debe trasladar de alguna manera al mundo empresarial y
financiero. Como ejemplos, una carrera universitaria, se dedica una serie de afios a
estudiarla y al final se tiene su recompensa que es el conocimiento adquirido, por
otro lado, una casa, se dedica una serie de afios a construirla y luego se obtiene la
casa para vivirla y disfrutarla, y por ultimo en la empresa y en el mundo financiero,
se suele poner un dinero para una inversiéon hoy, con todo el esfuerzo y sacrificio
que conlleva, sabiendo que el retorno serd recompensado con creces, a pesar de
que ese mismo dinero hoy valga mas que mafiana, pero no que pasado mafiana.
Una vez construida la base se multiplicara por dos el esfuerzo realizado, y se veran

sin duda los resultados obtenidos.

El capitalismo puede evitar en cierta medida la reinversién necesaria en la
empresa, que exige un buen gobierno corporativo por el hecho de querer siempre
ganar a toda costa. Sin embargo, el capitalismo también puede ser el mejor aliado a
la hora de crear una atmosfera que promueva la innovacion y la aversion al riesgo,
tan necesaria para poder sacar adelante una empresa. Porque si bien es verdad,
que un gestor no actua de una forma corporativamente eficiente para re-invertir
en la empresa, y no arriesga por gestionar mejor la empresa, debido a que el

accionista o duefio se lo impide, entonces no podra investigar, no podra realizar su
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labor, no podra innovar, y no podra sacar adelante la empresa. En ese momento, es
cuando se empezara a cuestionar el capitalismo en si. Por lo tanto, esto demuestra
la importancia de que se invierta en innovacién y desarrollo, porque si no todo el

sistema caeria en forma de circulo vicioso y sistémico.

Por lo tanto, queda probado, desde un punto de vista corporativo, que la
administracion efectiva y la retribucidon esperada no son un impedimento para el
buen gobierno corporativo, y tampoco es endeble con la construccién de la
empresa o el “Business Building” que dicen los ingleses, la aversion al riesgo o
“Risk Taking” y la creacion de valor o “Added Value”. El componente esencial, a fin
de cuentas, viene determinado por la capacidad de integrar con éxito la ejecucion
de las tareas, y la responsabilidad social corporativa de la empresa. Dentro del
desempefio, destacan sin duda, dos idiosincrasias claras de unos buenos gestores y

de un comportamiento inversor loable, y estos son la confianza y la creencia.

Ambos atributos, son el principio de la justificacion corporativa, porque si un
administrador no es capaz de creer en sus grupos de inversion y de financiacién, y
no es capaz de denotar que existe una confianza sobre él, en cuanto a sus acciones,
y su forma de gestionar y administrar, perdera cualquier esperanza en su habilidad
para gestionar, y se inundara de incertidumbre y zozobra, que le impediran
prosperar, pero que ademas afectara directamente a las inversiones empresariales,
alos resultados, y a las finanzas de cualquier ente. Por el lado contrario, en cambio,
la confianza y la creencia, ayudan a generar expectativas, ayudan a generar
crecimiento, permiten cubrir cualquier flanco abierto, y evitan cualquier riesgo

posible.

Nos ponemos en este punto en dos extremos corporativos, uno es el circulo
perverso que se crea, tanto en el gestor como en sus acciones, ante la falta de
creencia y confianza, o por otro lado, el circulo ascendente que se puede llegar a
crear, si se le permite al gestor la habilidad de prosperar y delegar en él. En
cualquier caso, la solucién debe pasar por el respeto a los derechos, a la legalidad

vigente y a la responsabilidad del deber bien hecho.
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A continuacion se puede observar un cuadro que resume los tipos de control

corporativo que se pueden dar en cualquier empresa:

Mayoritario

¢ >50% lo posee
un accionista o
grupo
accionarial

\/

e El accionista
individual o
grupo suele
controlar entre
un 10% y un
50% de las
accionesy lo
usan en interés
propio para
ejercer el poder
y el control

e Propiedad muy
desperdigada,
hasta el punto
de que ningun
accionista
individual, o
grupo, tiene un
control, que no
sea minoritario,
por lo tanto, la
direccion tiene
mas libertad

sobre la toma de

decisiones de la
empresa

e Fuerte Vinculo

entre una
minoria del
accionariado y
la direccidn, o
bien cuando esa
minoria
también ejerce
el control
directivo

e Esto puede
pasar si el
accionista
minoritario
controla entre
un 10%-20% de
la propiedad y
la
representacion
en el consejo, o
si la propiedad
que controla es
> al 50%, tiene
representacion
en el consejo y
ademas es parte
activa de la
direccion

. Fuente: Elaboracion Propia en base a Contreras, F, & Garnica, ] 2008, 'EL GOBIERNO CORPORATIVO:
CONSIDERACIONES Y CIMIENTOS TEORICOS. (Spanish)', Cuadernos De Administracién (01203592), 21, 35,
pp. 93-126, Business Source Complete, EBSCOhost, visto el 22 de Junio 2014.)
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Cuadro Corporativo

Control
Corporativo

Control Interno Control Externo

Planificar

Mercados
Financieros y de
Capitales
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El Agente principal-principal (Problema del

Agente-Principal) y las retribuciones

La teoria de la agencia desarrollada por Jensen y Mecking (1976), y el problema de
agencia estan claramente relacionados con el gobierno corporativo y el mundo
financiero. El hecho de que exista una separacién entre la propiedad y la direccion,
supone de antemano, un desafio en el gobierno corporativo de una empresa y en
su trayectoria futura. Cabe esperar por tanto que exista una optimizacién a la hora
de gestionar y gobernar esa empresa por parte de ambos agentes, pero también
debe existir un punto de inflexiéon en cuanto a las retribuciones que obtengan

ambos agentes dentro de la posicién que ostenta cada uno.

Fama(1980), por su parte, también quiso ahondar en el problema de agencia y la
teoria de la firma, intentando explicar cémo la separacién entre propiedad y
control, especialmente en grandes corporaciones, puede resultar eficiente desde
un punto de vista econémico, debido a la gran competencia externa que supone el
mercado. Esa misma competencia, aseguraba Fama, era la que exigia sin duda una
evoluciéon en el gobierno de las empresas, para monitorear el desempefio del
conjunto de la empresa, y de sus individuos, para que de cara al exterior se pudiese
generar una disciplina, que permitiese generar fuerza y rigor, a la hora de

aprovecharse de las oportunidades que ofrece el mercado.

La teoria de agencia determina que la manera mas 6ptima de poder beneficiarse de
los beneficios, y reducir costes, tanto de los gestores profesionales, como de los
demas costes afadidos, viene a ser la forma de un contrato. Este contrato, de
entrada, debe establecer con claridad meridiana, lo que aportara cada agente, y lo
que recibira cada agente, a cambio de gestionar las diferentes trayectorias de las

empresas, en beneficio de los accionistas y de los demas stakeholders.



32

Lo esencial o mas 6ptimo, seria un contrato entre el gestor y el duefio, que por un
lado, resalte la posicion privilegiada de informacién, experiencia y gestion del
agente gestor, en detrimento del accionista, por razones obvias, pero, que por otro
lado, especifique también el papel principal que ocupa el accionista, y su derecho a
obtener un rendimiento merecido, de la gestion que en la empresa se haga. Se debe
hacer por tanto, un contrato retributivo impecable, que permita al alto directivo
alinear su riqueza personal, con el valor econémico de los activos de la empresa,
teniendo en cuente también, la riqueza particular de cada uno de los duefios de esa

empresa, sin que se pueda crear algiin punto de tension entre ambos.

La teoria clasica de la agencia, supone que los inversores son racionales, y que la
pérdida que se pueda llegar a ocasionar en las inversiones, como consecuencia de
una mala gestion, repercutiria siempre en el empresario final o duefio. Es por ello,
que el agente debe intentar maximizar, no sélo el resultado final, sino su actuacion,
para poder llegar a ese resultado final. Al final, la inica manera de hacer eso, es
garantizar que el capital del inversor, se va a utilizar para generar una rentabilidad
en el mercado de capitales, respaldandolo por un sistema de gobierno que intente
evitar la pérdida de esa riqueza. Si esto pasa, la expropiacién de riqueza no se
produce, se genera rentabilidad y confianza, y se evita entre otras cosas el
problema de agencia. Por lo que resulta fundamental la elecciéon de unas reglas de

gobierno consecuentes con el desempefio que se espera y se necesita.
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En el grafico anterior se puede observar como la rentabilidad ( R ) que se obtiene,
esta directamente relacionada con la relaciéon Agente-Principal, en funcién de ( F),
que es el valor presente del consumo de trabajo, y que viene a representar el
trabajo desempefiado por el agente. Si el agente esta dotado de un buen gobierno
corporativo, necesitard un menor consumo de trabajo ( F**) y generard una mayor
rentabilidad (R** )y una mayor utilidad, de lo contrario, precisara de un mayor
consumo de trabajo ( F* ), que no sélo le reportara una menor rentabilidad (R*) a

la inversidn, sino que ademas le reportara una menor utilidad.

El gobierno corporativo, por tanto, viene a incidir en la realidad de que los
mecanismos de supervision para controlar al gestor y sus retribuciones,
generalmente vienen ligados al efecto que causan los resultados empresariales y
financieros, y en funcion de eso, se procede a calcular las retribuciones. Es decir, si
los resultados son buenos, generalmente hay una creencia de que los gestores y

directivos ganan poco, y son imprescindibles para que la empresa siga
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funcionando, y si los resultados son negativos, los gestores y directivos no solo
tienen la culpa, sino que sus sueldos son el principal factor negativo y
desalentador, que pueden llegar a encontrar los duefios, a la hora de detectar el

problema para unas malas cuentas.

La propiedad y los consejos de administracidn, influyen a la hora de determinar la
capacidad de supervision y las acciones de sus gestores, pero también son
responsables de optimizar las retribuciones y sus disefios, con el fin de maximizar
el valor de la empresa y de sus resultados financieros. En las empresas privadas
no suele haber discusion sobre este tema, porque suele haber una propiedad mas
concentrada, pero en las cotizadas si, porque los altos directivos pueden llegar a
tener un papel importante, con su misma presencia en los consejos de

administracion, a la hora de decidir e influir en sus propias retribuciones.

En ese dltimo punto es donde toma mayor relevancia el gobierno corporativo,
porque la estructura de propiedad, las caracteristicas del consejo de
administraciéon y las relaciones de fuerza entre los altos directivos y los duefios,
generaran cuadros retributivos distintos, y en mayor o menor medida éptimos, en

funcién del disefio que su gobierno corporativo pueda desarrollar.

El eventual conflicto que podria aparecer en el agente principal-principal, tiene
que ver con el hecho de que los accionistas preponderantes, aquellos que
controlan el consejo de administraciéon de una empresa, y que por lo tanto tienen
los alicientes para observar y supervisar a la alta direccién, e influir de la manera
que mejor convenga en el gobierno corporativo, y en el sistema retributivo, pueden
sobrepasarse en sus funciones, al confundir el rol que deben desempefar. Ahora
bien, también cabe la posibilidad del “Moral Hazard” y del riesgo ético, es decir,
aquel que aparece como consecuencia de entrar en una excesiva complicidad o
confabulacion con la alta direccién, o incluso en aquellos casos en los que el

accionista dominante pueda llegar incluso a ejercer como parte de la alta direccion.

En este ultimo caso, es cuando puede existir el mayor riesgo de confundir ambas

posiciones en el gobierno corporativo de una empresa, principalmente con
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aspectos tan delicados como la fijacion de elevadas retribuciones, y aquellas que
estan poco relacionadas con los resultados u objetivos de la empresa. Esto es asi,
hasta el punto de que pueden fijarse elevadas retribuciones en beneficio propio, y
en contra de los intereses de otros accionistas minoritarios o demas stakeholders,
creando sin duda el fendmeno denominado como “Tunneling”, y perjudicando
seriamente los intereses de la empresa, y por tanto, creando un perjuicio

considerable al gobierno corporativo y al buen funcionamiento de la empresa.

En esa linea, se puede resaltar la pelicula “Revolt on Wall Street” que viene a
reproducir la vida de Ivan Boesky, el que fuera un gran financiero y corredor de
bolsa que estuvo involucrado en diversos escandalos financieros, de evasion de
impuestos e informacién privilegiada en los afios 80. El protagonista Gordon
Gekko, viene a ser un tipo habil y calculador en cuanto al mundo financiero, y viene
a representar todo aquello que pueda ser planteado desde un punto de vista de
ambicion desmesurada, y siguiendo la estela del Drawinismo Social.
Independientemente, de que sus acciones a lo largo de la pelicula puedan tirar por
la borda el andlisis hecho sobre gobierno corporativo, pues precisamente
representa todo lo que no hay que hacer desde el punto de vista de un buen
gobierno corporativo, lo que me interesa de él es su discurso en un momento dado
de la pelicula donde tiene una junta de accionistas, en los cuales se encuentran
presentes algunos miembros del consejo de administracién de una empresa

cotizada.

En dicha junta, plantea a voz alzada dos cuestiones que interesan desde el punto de
vista del gobierno corporativo. Por un lado recrimina a la mesa del consejo de
administracién que controlen la empresa, cuando solo poseen apenas un 3% de las
acciones de la empresa, y por otro lado, recrimina la exagerada burocracia interna
que existe en los puestos directivos de esa empresa, aludiendo a sus retribuciones
millonarias, cuando la empresa estaba presentando unas pérdidas significativas

del ejercicio vigente.

Estos dos aspectos son claves para entender un buen gobierno corporativo, y el

papel de los agentes involucrados en la empresa. Es decir, hay muchisimas
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empresas y corporaciones que no son de un unico duefio, ese es el caso de las
empresas cotizadas en su gran mayoria. En ese tipo de casos, la empresa no se
tiene porque derrumbar, sino mas bien puede funcionar igual, o incluso mejor que
una empresa con un solo duefio, siempre y cuando se organice con un buen

gobierno corporativo que dirija las finanzas de esa empresa.

La clave del primer aspecto es el control. El control no significa tener la propiedad,
pero si significa el poder mas inmediato y la ejecucién. Hoy se puede tener el
control, y mafiana no, pero tener el control hoy significa responsabilidad. El caso
del banco Santander, donde la familia Botin apenas tiene un 3% de las acciones,
pero donde si que tiene un gran poder de decisidn y control, seria el ejemplo real
mas parecido a la realidad que se intenta plantear aqui. La familia Botin en el
Santander gestiona el banco y lo hace con un buen gobierno corporativo, y se
mantiene ahi sin tener la mayoria de las acciones, pero generando confianza y
haciendo las cosas bien, porque si no ya hubieran desaparecido de la gestiéon del

Santander.

El segundo aspecto, las retribuciones millonarias y la burocracia interna también
son esenciales para entender el funcionamiento de una empresa. No tiene ningin
sentido que el gestor pueda llegar a ganar mas que el propietario de una empresa,
cuando es este ultimo es el que tiene la propiedad, y mucho menos si encima la
gestion ha sido nefasta. Tampoco es normal, que la excesiva burocracia interna
cercene los ingresos obtenidos, debido a que se tenga que pagar un sobrecoste
adicional por la burocracia interna, si esta es ineficaz e incapaz de generar con su
trabajo ingresos suficientes, como pagar esa burocracia y dejar beneficios al
accionista. No tiene ninguin sentido, porque si no las empresas carecerian de
utilidad, el individuo no necesitaria un érgano intermediario como es la empresa,
si esas dos cosas fueran lo habitual. Las empresas y el mundo financiero
desaparecerian, y es por ello que el gobierno corporativo juega un papel

importante en este sentido.

La transparencia y la publicacion de los honorarios, y demas gratificaciones,

también son parte esencial de un buen gobierno corporativo, porque acercan la
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informacion a los grupos de interés, y de alguna manera permiten junto con los
trabajos de auditoria, tan extendidos y necesarios de hoy en dia, el dar a conocer
toda la informacién disponible. Ademas esto ultimo, permite evitar posibles
errores y/o malversaciones, y ademas crea un debate de expresiéon que combina

veracidad y organizacion.

El caracter y el proposito de la empresa, debe estar claramente definido por un
gobierno corporativo que organice y contenga a los grupos de poder y gestion. Los
grupos que ostentan la propiedad de las empresas se esfuerzan por batallar
siempre por el control de las industrias, a través de la gestion y de la
administracion de sus empresas, pero esa batalla solo se puede llevar a cabo si se
tienen los aspectos internos de la empresa resueltos, y bien atados, porque si no

resultard imposible poder desarrollar ninguna funcién.

Es decir, no se puede plantear altos honorarios o grandes gratificaciones, cuando
luego se tiene que plantear una serie de despidos masivos, porque la empresa
genera pérdidas, o cuando se ve que se esta invirtiendo en cosas superficiales e
innecesarias. Tampoco tiene ningin sentido que el gestor que cobra mas de
200.000€ al afio, y que no tiene ninguna participacion en la empresa, ante
situaciones limites de su empresa, se permita el lujo de seguir viviendo el mismo
estilo de vida, sin poner una confianza adicional en la propia empresa que gestiona,
porque sin duda estaria fallando a la propiedad. Sin meterme en el &mbito personal
de cada uno, desde luego no es moral, ni tiene ningtn sentido, el seguir cobrando
unos sueldos altos, cuando las finanzas de la empresa estan en nimeros rojos,
porque ademas eso dice mucho de la forma que luego implementara su gobierno

corporativo.

En esa linea, cabe destacar un estudio realizado para el periodo 2004-2011 sobre
una muestra de 119 empresas que cotizan en el mercado bursatil espafiol y 952
observaciones. En la siguiente tabla se puede observar la informacién retributiva y
corporativa del consejo de administracidon, y de la estructura de propiedad,

obtenidas de los informes anuales de gobierno de las empresas, publicados por la
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CNMV y variables econdmico-financieras obtenidas de la base de datos

Osiris(Bureau Van Dyck Electronic Publishing). Figura 5

Tabla |. Medidas de las variables, medias y desviaciones tipicas

VARIABLE MEDICION ABREVIATURA MEDIA DESVIACION
|

DISENO RETRIBUTIVO

Retribucién fija Logaritmo de fa retribucion fija RF 5.78 227
=g 2 Porcentaje medio de retribucion
Retribucion variable varlsble de'un consejero ejectit RV 25 26
CONSEJO DE ADMINISTRACION
Tamafio del consejo | Nimero de consejeros N_CON 113 3.69
Independencia Porcentaje de externos independientes CEXT 36 18
Dealidad Dummy: coincidencia presidente de
consejo y principal directive DAL o 2

Composicion comité | Porcentaje de externos independientes
retribucid A EXTCR 42 .30
ESTRUCTURA DE PROMIEDAD
Concentracion [ndice Herfihdahl HPROP 32 39
Propiedad accionista

oo Porcentaje de propiedad MPROP .38 28
Accionista dominante | Dummy: existencia de accionista MEXT
externo dominante externc £ o
YARIABLES DE CONTROL
Tamaio de la empresa | Logaritma del activo total TAM 13.42 1.79
Creacion de valor Q de Tobin QTOBRIN 286 6.43

Fuente: Sanchez-Marin, G, Baixauli-Soler, ], & Lucas-Pérez, M 2013, 'Retribucién de los altos directivos y gobierno

corporativo en las empresas cotizadas espafolas.

El estudio constata una retribucion fija media anual de 323.760€ para los
consejeros, y como se puede observar en la tabla, existe un componente de
retribucion variable medio, que representa un 25% de la retribuciéon fija. El
consejo de administracién por su parte presenta un tamafio medio de 11.13
consejeros, teniendo un 36% de media de consejeros independientes en los
consejos. Por su lado, el estudio también muestra que el 58% de las empresas del
parqué espanol representan dualidad, es decir que coincide el presidente del
consejo de administracién con el principal directivo ejecutivo(Es decir el consejero
delegado). Continuando con la composicién del comité de retribucién, el estudio

revela que el porcentaje de los consejeros externos independientes que lo forman
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es del 42%, por lo tanto algo inferior al porcentaje de consejeros independientes

que suele haber en el consejo de administracion.

Con respecto a la estructura de propiedad, se puede observar como existe una
concentracion de 0.32, calculada en base a al indice de concentraciéon de
Herfindahl, indicando sin embargo este ultimo dato, que existe un mayor valor de
concentracion en el mercado espafiol, que en el mercado estadounidense como
ejemplo. Por su parte, en el 67% de las empresas, el accionista dominante o
preponderante, es externo a la gestion, teniendo en cuenta que el porcentaje medio
de las acciones que controla estd en un 38%. Por ultimo, los valores de las
variables de control que evaltiian el tamafio medio de las empresas y su creacion de

valor, indican que son €675 millones de euros, y 2.86 el valor de la Q de Tobin.

Estos datos reflejan sin duda unas cifras, de un periodo que abarca principalmente
una serie de afios que tienen anterioridad a la crisis de 2009, y que a pesar de que
recogen algunos afnos de la crisis, demuestran sin duda alguna, que el gobierno
corporativo en Espafia ha sido muy concentrado, y muy manejado por grandes
accionistas, y que en tiempos de bonanza no han dudado en retribuir
consecuentemente a sus consejeros y administradores. Un Gobierno Corporativo
muy controlado y con un poder férreo, no tiene por qué ser malo a priori, porque
puede llegar a tener mas control, y por lo tanto mas dominio de la situacidn, a la
hora de tomar decisiones de una forma mas rapida, pero también puede llegar a
tener una mayor tentacién a la hora de gobernar, como se ha explicado
anteriormente en el analisis. Al final cada empresa es un mundo, y es verdad que
no se puede generalizar sobre el gobierno corporativo de un conjunto de
empresas, porque habria que ver cada caso individual, pero si que se pueden
observar los distintos patrones y tendencias, para poder analizar el gobierno
corporativo como un todo, y como un estudio general para poder hacerse una

composicion de lugar aproximada de la situacion real.
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Legalidad y Regulaciones actuales

Los fines del buen gobierno corporativo tienen como uno de sus objetivos, el
permitir un trato equitativo a todos los stakeholders en cumplimiento de los
derechos y obligaciones que existen, y en funcion de la legalidad vigente. Es muy
importante que las empresas, a través de su gobierno corporativo sean capaces de
respetar y mantener los derechos de los stakeholders, con flujos de informacién

relevantes y con una supervision eficiente.

Los inversores financieros e institucionales, han sentido especialmente los efectos
de la crisis de los ultimos afios, en sus inversiones, asi como demas variables
asociadas que han afectado a los mercados y a las finanzas en general. Esas otras
variables tienen que ver en gran parte con fraudes corporativos, falta de
transparencia en la informaciéon disponible, toma de decisiones insuficientes e
incorrectas, y por ultimo, mala gestion y mala diligencia en las actuaciones y

negocios.
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Debido a las grandes pérdidas, y a las grandes bajadas en las rentabilidades, y en
los retornos esperados de las inversiones, las empresas, los grandes fondos de
inversion y demas gestores, han sentido la necesidad de cambiar la manera de
gestionar sus inversiones, adaptandose en la medida de lo posible a la legalidad
vigente sobre gobierno corporativo, y teniendo en cuenta las recomendaciones y

principios publicados.

El “activismo legal”, por tanto, aparece como una respuesta a ese nuevo cambio de
rumbo, que requiere fijar unos objetivos firmes y determinantes, para poder
adoptar nuevos procedimientos en la toma de decisiones, que tengan como
consecuencia la consecuciéon de cambios en la gestion de las inversiones y las
transacciones. Lo que se busca al final es que se pueda ver una reversion evidente

en el desempefio econémico y en los resultados financieros.

Hasta ahora, lo que hemos podido ver en el andlisis desarrollado, ha sido que el
gobierno corporativo es la respuesta a como los inversores buscan plantear una
gestion eficiente. Esa gestion eficiente, busca un retorno esperado de rentabilidad
a las inversiones, mediante actuaciones y procesos que conlleven a una
organizacion eficiente, y a una toma de decisiones realista, y encaminada al
resultado final. En la evolucién del gobierno corporativo, aparecio la relacion del
agente entre administrador y propietario hacia los afios 70, con el consiguiente
problema de agencia elaborado por Jensen y Meckling, debido a que ambos sujetos
al presumirse diferentes, tenian también diferentes caracteristicas y objetivos. De
ahi la necesidad de elaborar una relaciéon contractual y legal que permita dar a

cada uno lo que necesita, sin interferir en el patrimonio del accionista.

Partiendo de esa relacién contractual de agencia, se da una cierta libertad al gestor,
para que dentro de la legalidad vigente, tenga un margen para aplicar y
administrar los recursos. Aun asi dentro de esa libertad, ellos pueden ejercer de
forma diligente o no, y en este ultimo punto, es donde puede aparecer la falta de
ética, beneficios privativos o no monetarios, para el agente, corrupcion, mala
gestion y mala toma de decisiones, lo que al final deriva en problemas y pérdidas

para la empresa, que luego se revierten en el accionista en ultima instancia.
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Debido a esto, las empresas y los fondos de inversion en particular, en los ultimos
afios han alterado de una forma muy drastica sus actitudes frente a la gestion y
frente a la toma de decisiones, amparandose en las nuevas regulaciones y los
principios del gobierno corporativo. Se puede decir que surge un “activismo
corporativo y legal” que sugiere cambios en el gobierno corporativo tradicional
para evitar problemas y fraudes financieros como los cometidos en grandes
empresas como Enron, WorldCom e indirectamente, a propésito de estas dos, en la

propia Arthur Andersen.

El “activismo”, surge ahora como consecuencia del enorme desarrollo que han
sufrido los mercados internacionales y financieros, y debido también a la
legislaciéon tan poco desarrollada, pero a su vez tan necesaria, para los grandes
cambios financieros que se estan produciendo. El “activismo” y los cambios en el
gobierno corporativo, deben ser vistos como un acercamiento entre las distintas
gestiones que se producen en las empresas, en los fondos de inversiones, y demas
negocios financieros, para crear un Unico camino. Se podria decir que es el primer
paso para allanar el camino hacia un futuro donde no hubiese malas practicas ni
excesos en el sector financiero, que luego revertira en cambios significativos en los
gobiernos corporativos de las grandes corporaciones. En definitiva, se trata de
hacer una especie de “lobby”, para a que a través de esa influencia, se pueda
cambiar el corporativismo del gobierno corporativo, y se puedan implementar

unas leyes claras y concisas.

En definitiva, de lo que se trata es de generar cambios positivos en el gobierno
corporativo de las firmas, y que se pueda medir ese desempefio de algin modo.
También es importante, que se pueda influir en ese gobierno corporativo, desde un
punto de vista externo como puede ser el mercado y/u otros stakeholders, pues
pueden aportar un punto de vista diferente, aunque a veces sea visto desde un
punto de vista justiciero, una vez que el problema esta encima de la mesa. Al final
el activismo debe existir porque los inversores tienen patrimonio invertido, y si no
actuan a tiempo, o no son dindmicos en sus actuaciones, y a en como consideran

ellos, que deben de ser los gobiernos corporativos para que sus inversiones estén
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bien cuidadas, ellos seran los que sufriran sin duda, dafios patrimoniales en sus
inversiones. Esos dafios se produciran por tomas de decisiones indebidas y por la
incapacidad manifiesta de afrontar el futuro por parte de los gestores, pero

teniendo en cuenta que los inversores tampoco han hecho nada para impedir esto.

El objetivo final es, que el gobierno corporativo evite la corrupcion, la falta de
transparencia y las malas practicas, y que el activismo legal, permita influir en los
procesos de regulacién. En esa linea, lo que se pretende desde el gobierno
corporativo, y desde sus regulaciones, es impedir la repeticion de hechos tan
significativos, sorprendentes, y en la mayoria de los casos detestables, como los
casos de Enron y World-Com en EEUU, BBVA en Espafia, y Parmalat en Italia.
Realmente estos casos supusieron un fuerte impacto en la opinién publica,
desataron la incertidumbre y la falta de confianza, y generaron un punto y aparte

en lo que al gobierno corporativo se refiere.

El resultado de esta nueva realidad, ante los acontecimientos acaecidos, llevan a la

necesidad de propulsar el ejercicio de un buen gobierno corporativo, para lo cual
es imprescindible que los principios, los marcos teoéricos de accién, los
procedimientos, y las leyes encaminadas a establecer un propdsito normativo, y
regulador, sean una realidad cada vez mas real y taxativa. El fin ultimo, es el de
conseguir que las inversiones, y las organizaciones que deben llevar a cabo esas
gestiones, puedan seguir la estela legal, para lograr sus objetivos. Ademas, deben
poder abordar con planes estratégicos, las cuestiones de orden econdémico-
financiero, desde un punto de vista ético-financiero, pero también desde un punto
de vista de la adecuada asignacién de recursos, con el horizonte puesto en no

dafiar a ningun stakeholder.

Lo que es cierto, es que existe un caracter plenamente multidimensional del
gobierno corporativo. Esto es asi porque no sélo se limita a la empresa privada,
sino a todo tipo de corporaciones, organizaciones grandes, pequefias, y medianas,
instituciones publicas y semipublicas, ONG’s, fundaciones, fondos de inversion y
pensiones, y cualquier otra entidad que sea un hilo conductor, o intermediario

para la creacién de valor y el desarrollo de las inversiones. Esto evidentemente
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implica que cada involucrado debe asumir sus responsabilidades, y debe efectuar

de una forma diligente sus roles y sus formalidades.

Las empresas familiares, son sin duda, las que mas se beneficiarian de una
legislacion formal, porque muchas veces no son capaces, o no tienen la posibilidad
de implementar, aspectos de gobierno corporativo en sus empresas, debido al alto
coste que supone implementar nuevas estrategias, que posibiliten la ejecucion de
este tipo de practicas. Es decir, los medios para hacer bien las cosas llevan un
proceso de transformacién, que si estuviera regulado, mejoraria la eficiencia

organizacional, y no provocaria tanto exceso de burocracia.

Aparte de lo publicado sobre principios y procedimientos, por organismos
internacionales como la OCDE, otras publicaciones, y demas estudios profundos de
grandes autores, existen otras iniciativas de caracter vinculante como son el
informe Cadbury, de obligado cumplimiento en la bolsa de Londres, o la ley
Sarbanes-Oxley de 2002, que es una ley promulgada y aprobada en EEUU, con el
fin de regular y promover un componente legal, de reforma de la contabilidad
publica de las empresas, y la defensa de los inversores. Esta ley estd claramente
relacionada con el gobierno corporativo, y se aprueba principalmente tras los
escandalos financieros de Enron y WorldCom, con la finalidad de monitorear y
supervisar las empresas cotizantes en la bolsa de Nueva York, con el fin de evitar

conspiraciones y falsedades en la presentacion real de los datos financieros.

Los principales componentes de esta ley contemplan y exigen, una independencia
total de las empresas que auditan, hasta el punto de que cortan de raiz la
autorregulacion que se les presumia hasta el afio 2002. Por otro lado, fortalece a
los comités de auditoria y al gobierno corporativo, en tanto en cuanto requiere de
auditorias externas que sean independientes, y conforme a la ley de auditorias
vigente, con sus salvedades correspondientes, exigiendo una rotacion del auditor
cada 5-7 afios. La ley también permite generar mayor transparencia en las cuentas,
evita fraudes masivos, y el perjuicio econémico de una informacion incorrecta.
Ademas, también incentiva a los llamados “whistleblowers” o “Chivatos” para que

se pueda sacar todo la informacion disponible. Entre otras cosas, también prohibe
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que las empresas auditoras se excedan de sus servicios, con complementos
adicionales, para evitar posibles tratos de favor, hasta el punto, de que requiere
pre-aprobaciones por parte de un comité de auditoria independiente, después de
realizada la auditoria, y establece controles periédicos sobre la informacién
financiera reportada. Por si fuera poco, también exige mas rigor y transparencia,
en el intercambio efectivo que debe hacerse con la SEC(Security and Exchange

Commission) que viene a ser la CNMV de EEUU.

Internacionalmente, se pueden destacar otras regulaciones dirigidas a
institucionalizar el gobierno corporativo, y a darle un caracter mas legal y
normativo. Entre otros informes que se pueden destacar, estan el informe Milstein
de 1998, que fue el que dio pie al informe de la OCDE de 1999, y que concluia que a
corto plazo, un gobierno bien organizado podia adoptar procedimientos que
condujeran a una asignacién mas eficaz de los recursos. También esta el informe
Greenbury de 1995, que destaca y enfatiza, en la necesidad de regular las
remuneraciones. Por su parte, el informe Hample de 1998, actualiza al informe
Greenbury, y vuelve afiadir nuevos aspectos sobre las remuneraciones adecuadas y

la necesidad de un buen control interno.

Siguiendo la estela internacional, diversos paises, destacan por la creaciéon de
sendos informes, encaminados a regular el gobierno corporativo. Ejemplos de
estos dosieres son el informe Dey en Canad4, del afio 1994, el informe Peters en
Holanda, de 1997, el informe Vienot I y Il en Francia, de 1995 y 1999,
respectivamente, y por ultimo, el informe Cardon en Bélgica, de 1998. Como se
puede observar, los afios anteriores al informe del OCDE, fueron claves para
generar informes con caracter regulativo. Por otro lado, en 2002, la Unién Europea
encargo6 el informe Winter, a una comisién de expertos, que posteriormente en
2004, permiti6 desarrollar unas recomendaciones significativas, con el fin de
elaborar una futura ley para las sociedades europeas. Esa ley, tenia el fin de dar
forma y cuerpo, a los desarrollos internos de cada empresa, y cohesionar con una

mayor facilidad el mercado unico europeo.
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En Espafia, otras regulaciones encaminadas a seguir el patron de la ley Sarbanes-
Oxley, son el informe Olivencia de 1997, y el informe Aldama, de 2002. Con
respecto al informe Olivencia, el consejo de ministros, acordé la creaciéon de una
comision especial, para el estudio de un cédigo ético, con el fin de encontrar
soluciones, y conseguir una mejor comprension, de la problematica de los consejos
de administraciéon en Espafia. Posteriormente, la comisién designada publicd el
informe Olivencia, con el fin de tratar temas tan relevantes como la misién del
consejo de administracion, la composicion dptima, su funcionamiento, y la
tipologia de nombramientos. También, se incidi6 en las facultades que debian
tener los administradores, sus retribuciones, y las relaciones de poder con los

mercados, los auditores y otros stakeholders.

El fin Ultimo de este informe, era el de reclamar un mejor gobierno corporativo de
las sociedades, definir un movimiento de reforma, y generar un debate tnico en la
opinién publica espafiola, partiendo del modelo anglosajon, pero fijandose sobre
todo en una perspectiva de internacionalizaciéon de las empresas espafiolas en los
mercados extranjeros. Por su parte el informe Aldama, viene a ser la continuacién
y readaptacion del informe Olivencia, afios después, con el objeto de dar respuesta
a la gran demanda creciente de los sectores profesionales, y de los mercados
internacionales cohesionados (UE, NAFTA ASEAN...), que venian reclamando una
mayor eficacia y eficiencia, mayor responsabilidad, y mayor transparencia en los
gobiernos de las sociedades, junto con una agilidad superior de los mercados
financieros, ante la evolucion del tiempo. El informe Aldama a la larga buscaba una

mas elevada credibilidad a nivel corporativo, y una mayor difusién y adaptacién.

La conclusion del informe Aldama, es que deben existir unos principios basicos, asf
como un dmbito de aplicacién mas amplio, pero que tampoco se debe generalizar
en todos los casos, pues en algunos paises donde deben operar las empresas,
puede funcionar algun concepto, mientras que en otros no. Cada empresa debe
efectuar sus propias reflexiones en base a los principios y medidas existentes. Por
lo que plantean la necesidad de que exista la maxima difusién de informacién, con
el fin de fomentar la autorregulacion de las empresas, sabiendo cuales son siempre

los limites legales. Aun asi, destacan la necesidad y la conveniencia de un soporte
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normativo adicional, ya que la libre y voluntaria determinacion de la empresa a

veces no resultara suficiente.

Aparte de estos dos informes, la evoluciéon normativa que se siguié en Espafia,
toma una relevancia considerable sobre el buen gobierno corporativo, con el
cddigo Conthe en 2006, que se denomind como, “Documento unificado del buen
gobierno para las empresas cotizadas”, y que marc6 un antes, y un después en el
ambito regulatorio espafiol. Entre los aspectos mas relevantes, estan, el hecho de
que, por primera vez se produjo un pronunciamiento explicito, por el cual se
permitia que un consejero independiente, pudiera mantener hasta un 5% del
capital sin dejar de ser “independiente”. Por otro lado, también se incide en el
hecho de que no hay una falta de independencia, por parte de aquel consejero que
en su ejecucion de las tareas directivas, percibiera también dividendos. Ademas,
establece muchas otras recomendaciones novedosas, y desconocidas hasta ese

momento.

Entre esas recomendaciones, causaron especial revuelo, las que incurrian en
mejorar el fondo de la politica de control y gestion de riesgos, y por otro lado, las
que tenian que ver con la relacién de los comités de auditoria, a los cuales, se les
pedia mediar, para mejorar la forma de sacar a la luz las irregularidades de una
forma mas confidencial, pero que a la vez, fuera mas efectiva y contundente. En
conclusion esta normativa, permitié generar una mayor conciencia en la sociedad
espafiola, de la necesidad de que existiera mas transparencia, una informacién mas

fiable, y que se pudiera generar una mayor confianza en los inversores.

Por ultimo, en 2013 se han hecho apuntes de actualizacion del cddigo unificado del
buen gobierno de las sociedades cotizadas, con el fin de actualizar el informe a los
nuevos tiempos, y tras la crisis econdmica. Recientemente, se ha planteado una
nueva comision de expertos para que analice el marco actual del gobierno
corporativo y proponga medidas para mejorarlo. Se espera que
independientemente de los cambios actualizados en el 2013, se pueda terminar la
revision de la normativa del buen gobierno corporativo para septiembre de 2014,

o al menos poder aprobar, el anteproyecto que modifica la ley de sociedades de
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capital, para la mejora del gobierno corporativo. Todo esto, con el fin ultimo de
aprobar en instancia definitiva, la nueva ley de sociedades de capital, donde poder
incluir las novedades, y la actualizacion del nuevo cédigo unificado de buen
gobierno. Ademas, se pretende incluir entre otras cosas, la responsabilidad social
corporativa como un valor afiadido al gobierno corporativo, con el fin de crear una
base mas soélida para la creacion de riqueza, y la minimizacion de las

externalidades.

SWOT Analysis / Analisis DAFO de un buen

Gobierno Corporativo Figura 7

* Organizacion  Falta de Dinamismo a la
*Buena Gestiéon hora de innovar
¢ Responsabilidad ¢ Disparidades entre

¢ Transparencia paises

Fortalezas Debilidades

Oportunidades Amenazas

« Capacidad para general xcesivas
beneficios y ampliar Remuneraciones
horizontes e Informacién

« Independencia Privilegiada

* Objetividad « Fraudes masivos

« Cambios Regulatorios

Fuente: Elaboracion Propia, en base al conjunto de la bibliografia que se expone al final del trabajo
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Analisis sobre la percepcion del Gobierno
Corporativo, y su composicion a nivel

financiero

El gobierno corporativo no es una ciencia exacta, pero lo que si es fundamental en
el contenido, es que un buen gobierno corporativo exija un comportamiento ético-
financiero ejemplar, y que ademas garantice el cumplimiento de las obligaciones
asumidas. Esto ultimo, permite avalar la autenticidad del trabajo realizado, la
celeridad en la gestion de los asuntos, y sobre todo la lealtad a la empresa, con los
compromisos comprometidos. Si esto no es asi, no solo no funcionaran las
regulaciones elaboradas, o las normativas desarrolladas, sino que se creara un

perjuicio todavia mayor, con un efecto sistémico en todo el sistema.

En esa linea, es fundamental poder hacer llegar un mayor conocimiento sobre el
gobierno corporativo a la sociedad en su conjunto. Tras la crisis del afio 2008, se
pudo ver un gran abismo en el trabajo que hacia falta, para poder generar un
mayor fortalecimiento del control y la supervisién de las empresas. A lo largo de
los afios, solo han podido subsistir aquellas empresas que han sabido manejar de
una manera légica, los intereses, y las relaciones entre la junta directiva, el consejo
de administraciéon (con consejeros dominicales e independientes), y los
accionistas. Es por ello que Deloitte, quiso hacer un estudio para poder determinar
el conocimiento, y los avances, en la implementacién de las practicas de buen
gobierno corporativo. Para ello, investigd unas 50 empresas, y se pudo determinar

lo siguiente:
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;Conoce usted el concepto de Gobierno Corporativo?

20%

16%

i Parcialmente
uSi
No

Elaboracién propia en base al estudio realizado por Deloitte sobre 50 empresas investigadas. Deloitte, n.d, Gobierno
Corporativo y las empresas en Ecuador, Deloitte, visto el 23 de Junio 2014, <http://www.deloitte.com/assets/Dcom-

Ecuador/Local%?20Assets/Documents/1Gobierno%20Corporativo.pdf>

(En qué grado de importancia considera usted las practicas de Gobierno

Corporativo en su empresa?

0%

& Importante
& Muy Importante
NS/NC

Elaboracién propia en base al estudio realizado por Deloitte sobre 50 empresas investigadas. Deloitte, n.d, Gobierno
Corporativo y las empresas en Ecuador, Deloitte, visto el 23 de Junio 2014, http://www.deloitte.com/assets/Dcom-

Ecuador/Local%20Assets/Documents/1Gobierno%20Corporativo.pdf
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¢Dispone su empresa de practicas de Gobierno Corporativo institucionalizadas, o

en vias de desarrollarse?

u Si
E No

En vias de desarrollarse

Elaboracién propia en base al estudio realizado por Deloitte sobre 50 empresas investigadas. Deloitte, n.d, Gobierno
Corporativo y las empresas en Ecuador, Deloitte, visto el 23 de Junio 2014, <http://www.deloitte.com/assets/Dcom-

Ecuador/Local%20Assets/Documents/1Gobierno%20Corporativo.pdf>

Dentro de ese estudio, las empresas que implementaron practicas de gobierno
corporativo, reconocieron, que el principal motivo para la adopciéon de estas
practicas, estuvo la necesidad de elaborar una estructura formal mas organizada,
para lidiar con los mercados financieros y poder solicitar financiacién externa.
También se valoraba la busqueda de una mayor transparencia para mejorar la
relacion con los accionistas, y encontrar la sostenibilidad empresarial en el largo
plazo. Dentro de las empresas familiares, se encontr6 que era también una forma
esencial de poder dar un paso en la sucesién generacional, sin que esto afectara

financieramente a la empresa.

Dentro las empresas investigadas que han implementado el gobierno corporativo,
como una apuesta segura por el cambio, el 36%, identificaron, que el principal reto
a la hora de implementarlo, fue sin duda, la resistencia al cambio, seguido por la
cultura organizacional, la toma de acuerdos y la falta de claridad. Esto es asi, entre
otras cosas porque los propietarios mayoritarios al cambiar el modelo a una

formulan vertical, en lugar de una forma unipersonal, integran de una forma mas
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amplia, pero a su vez, también les condiciona contrariamente el modelo de gestiéon
directa, y la no necesidad de consensuar las tomas de decisiones, reduciéndoles

claramente el poder de decision para ellos.

Entre los que no lo han adoptado, lo achacan al pequefio tamafio de la empresa,
que les hace verlo como un mecanismo conceptual irrelevante. Otros factores son:
Las dificultades a la hora de poner de acuerdo a todo el comité directivo, para
divulgar publicamente toda la informacién, y también, aunque en menor medida, el
desconocimiento, y la alta burocracia necesaria (consideran que crea una nula
“rentabilidad” coste-beneficio y generar mucho trabajo el implementarlo). Los

resultados serian los siguientes:

;Cudles fueron las principales razones por las que la empresa implementé o

pretende implementar practicas de Gobierno Corporativo en la empresa?

Legislacion vigente en el pais

Responsabilidad Social Corporativa

Transicion interna en la empresa ﬁ
Transparencia ﬁ

Sostenibilidad en el L/P ﬁ

Mejorar las relaciones con los accionistas ﬁ

Facilidad a la hora de conseguir financiacién

0% 5% 10% 15% 20% 25%

Elaboracién propia en base al estudio realizado por Deloitte sobre 50 empresas investigadas. Deloitte, n.d, Gobierno
Corporativo y las empresas en Ecuador, Deloitte, visto el 23 de Junio 2014, <http://www.deloitte.com/assets/Dcom-

Ecuador/Local%20Assets/Documents/1Gobierno%20Corporativo.pdf>
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;Cuales son las principales razones por las que no han pensado o no tienen

implementado un Gobierno Corporativo?

Ninguna relacién con el coste-beneficio y
Mucha Burocracia

Desconocimiento

Divulgacion publica de la informacién

4

Dificultad para poner de acuerdo ala
direccion

Tamafio de la empresa

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Elaboracién propia en base al estudio realizado por Deloitte sobre 50 empresas investigadas. Deloitte, n.d, Gobierno
Corporativo y las empresas en Ecuador, Deloitte, visto el 23 de Junio 2014, <http://www.deloitte.com/assets/Dcom-

Ecuador/Local%?20Assets/Documents/1Gobierno%20Corporativo.pdf>

;Cudles son los principales retos a la hora de implementar un buen Gobierno

Corporativo?

Falta de Claridad de los procesos

Dificultad a la hora de tomar acuerdos entre
todos

Cultura Organizacional

Resistencia al cambio

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Elaboracién propia en base al estudio realizado por Deloitte sobre 50 empresas investigadas. Deloitte, n.d, Gobierno
Corporativo y las empresas en Ecuador, Deloitte, visto el 23 de Junio 2014, <http://www.deloitte.com/assets/Dcom-

Ecuador/Local%20Assets/Documents/1Gobierno%20Corporativo.pdf>
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;Cudles son los beneficios de tener un Gobierno Corporativo en la empresa?

Sostenibilidad .I_’_’-'

Procesos mas eficientes .I_’_’-'

No se nota un beneficio adicional
Mayor Clarificacion de Roles 1_’_|_|—|
Transparencia 1_’_’_’—|

Mejor Relacién con los accionistas - - - -

0% 5% 10% 15% 20% 25%

Elaboracién propia en base al estudio realizado por Deloitte sobre 50 empresas investigadas. Deloitte, n.d, Gobierno
Corporativo y las empresas en Ecuador, Deloitte, visto el 23 de Junio 2014, <http://www.deloitte.com/assets/Dcom-

Ecuador/Local%20Assets/Documents/1Gobierno%20Corporativo.pdf>

Al final, el conocimiento que se tiene del gobierno corporativo, por muy menor o
desconocido que se tenga, se sabe al menos que garantiza la sostenibilidad en el
tiempo, con procesos mas eficientes, y con una mayor transparencia. Esto es
equivalente tanto para la empresa familiar, como para la empresa que cotiza en
bolsa y que tiene un tamafo mas considerable. En el caso de la empresa familiar, lo
necesita para asegurar una estabilidad participativa, y un compromiso de empresa
con vision generacional a largo plazo, que mantenga una voz Unica. Por el
contrario, en la cotizada, se necesita por el simple hecho de que el consejo de
administracién, pueda, como 6rgano vital, conciliar los intereses de los accionistas
y la unidad de decisién, que luego podra desarrollar la estrategia de la empresa,

con coherencia y eficacia.

Aun asi, en la empresa cotizada también hay que tener cuidado con el capital
flotante, pues a veces puede poner y quitar a alguien del poder de las empresas, y
en consecuencia puede ayudar o puede entorpecer el gobierno efectivo. Esto
resulta asi, porque suelen abarcar una gran proporcién de acciones, a pesar de que
luego tengan mayor dificultad para coordinarse entre si. Casos en Espafa, donde
existe una proporcién importante de capital flotante en las empresas, son el del
Santander, donde existe una elevada proporcion, que sostiene al poder de los

Botin, y el de Red Eléctrica Espafiola con practicamente un 80% de “Free-Float”.
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A continuacién se muestra la distribucion de porcentajes de capital en las

sociedades del IBEX-35 en 2006.

Figura 8

Cuadro 2. Distribucion de porcentajes de capital en las sociedades del

IBEX-35. 2004

SociEbADES DEL |BEX

METROVACESA SA 7883 5,18 15,96
NH HOTELESSA 11,65 51,19 36,98
MCERINCE 04 50,98 4862
UNICH FENOSA SA 517 57 43 37,08
IBERDRCHLA SA 246 27 46 69,54
ACSACTV CONST Y SERVICIOS SA 1158 36,06 50,35
EMDESA SA 002 35,29 64,69
CINTRA SA 62,03 002 72,18 278
GAMESA CORPTECNOLOGICASA 15,25 45 42 3843
SACCYR VALLEHER MOS0 SA 7259 741
FADESA INMOBILLARLA 5461 58,17 496 36,87
SOGECABLESA, 556 64,21 3023
BPOPULAR ESPARIOL SA 19,57 88 .62
REPSCIL YPF. SA 0,01 48,79 512
INDIRA SISTEMAS SA 15,18 30,69 5252
BAMKINTER S.A 36,83 63,15
ACCIONASA 596 003 596 3827
ANTENA 3 DE TELEVISION SA 67 04 30,46
RED ELECTRIC A DE ESP. SA 002 20 7R76
MAPFRE SA 5534 002 55,34 44 64
ABERTIS INFRAESRLICTURAS SA 609 54,73 38,63
INDUSTRIA DE DISERIO TEXTIL SA 59,29 59,33 586 34,43
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BSANTAMDER CENTRAL HISPAMC 4,78 951
GESTEVISION TELECIMNCD 5013 g 68,15 M7
PROMOTORA DE INFORMACES 54 64,37 64,97 30,03
GRUPO FERROMAL 5832 588 109
BRILBAC WIZCAYA ARGEMN TARLA 54 1,08 98,69
BESPAROL DE CREDITO 88,39 004 88,39 11,53
FOMEMTOCORSTR Y COMTRATAS 5248 3259 1507 Eyial
[BERLA, LIMEAS AREAS DHE ESPSA 11 4215 5712
TELEFOMICA, 54 006 152 Bi5,88
GAS MATLIRAL 5D, 54 308 68,1 28,06
ALTADIS 0,08 37,715 61,12
B DE SABADELL 54 5,08 528 89,62
EMAGAS 54 10,04 15 7496

* Fuente WAL ONMY 2006

Fuente: De Ros, R 2007, 'Los consejeros dominicales y el gobierno de la empresa. (Spanish)’, Universia Business Review, 16,

pp. 10-21, Business Source Complete, EBSCOhost, visto el 30 de Junio 2014.

Al final, cuanta mayor participacion se tenga de una entidad, mas facil sera poder
regular y proteger los aspectos econémicos de esa entidad. En el caso de las
empresas con paquetes familiares importantes, existe una fortaleza mayor, que
ademas ayudar a definir y posibilitar, el desarrollo de la misién, y visiéon de la
empresa, con un control mas exhaustivo. Ejemplos en Espafia donde se puede
observar una serie de ventajas competitivas en empresas con amplios paquetes
familiares son Prosegur, con la familia Gut al frente, FCC, con la familia Koplowitz
al frente, e Inditex, con la familia Ortega al frente. A veces también, el gobierno
corporativo sirve para reforzar la unidad, o para dividir amistosamente entre dos
grupos mayoritarios. Ese ha sido el caso de los Ventura y los Ferrero, que han
segregado recientemente las compafiias Nutrexpa y Cola Cao, para poder gobernar
mejor ambas empresas, desde un gobierno corporativo familiar mas reducido,

pero a la vez mas competitivo.
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Casos Reales de Gobierno Corporativo

Las practicas financieras de los ultimos afios han creado un debate paralelo, que
alcanza un nivel mas algido, en el momento en que los gestores de las empresas
modernas, dirigen las mismas, en base a unos retos y unas motivaciones diferentes
a los que se les deberia presumir. Esto es una pieza importante para poder
entender el gobierno corporativo como tal, porque afecta de lleno a la forma en la
que se deben disefiar las estructuras de gobierno, y a la forma en la que se genera
o se pierde la confianza por parte del mercado. Los casos mas sonados, en cuanto a
escandalos financieros recientes, son los de Enron en 2001, World-Com en 2002 y
Parmalat en 2003. Estos tres casos, son quizas los mas significativos de los ultimos
afios, aunque no por ello, los Unicos. La pérdida de confianza que se cre6 en estos
tres casos apareci6 como consecuencia de un fallo en los controles y la supervisiéon
que se debian haber efectuado, y esto precisamente fue lo que permitié ocultar los
datos reales, y la verdadera situacidén financieras de las empresas. Los consejos de
administracion en estos casos, no solo no funcionaron, sino que se convirtieron en
colaboradores parciales de la ineptitud y corrupciéon de la direccién, en
consonancia con las incorrecciones de la auditoria interna, y la deficiencia y falta

de transparencia de la auditoria externa.

El problema no fue de uno, ni de unos pocos, sino que los propios analistas, demas
expertos financieros de esos sectores, y las agencias de calificacion, entre otros, no
supieron anticiparse, ni tampoco detectar a tiempo esos fallos, que demostraban la
verdadera situacién empresarial de quiebra de esas empresas. Las practicas de
gobierno corporativo por tanto, son la Unica respuesta posible para poder crear
confianza, e impulsar a las empresas para que se pueda generar una mayor
transparencia, y una mayor eficiencia, sobre aspectos organizativos y estratégicos
de la informacién financiera que se divulgue. Los informes de gobierno que ya
publican muchas empresas, y los distintos codigos de buen gobierno, promulgados
por una gran mayoria de paises, han sido, y son fundamentales, a la hora de dirigir

las estructuras de gobierno y guiar las actuaciones futuras.
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El caso Enron de 2001, se trataba de una gran corporaciéon, quizas la mayor
empresa de energia del pais, con sede en Texas, y con un tamafio que ocupaba la
séptima posicion de empresas americanas. Ese mismo diciembre de 2001, se
declaraba en bancarrota de un dia para otro. La empresa que naci6 como una
compaiiia de gas, tanto en suministro, como en gestion, pronto empezé a crecer y a
diversificarse en nuevos negocios de infraestructuras y agua, para acabar
afiadiendo servicios financieros de derivados, opciones, futuros y demas productos

financieros.

Los primeros problemas de Enron, principalmente comenzaron en el momento en
el que se empezaron a descubrir escandalos de “lobby” o “sobornos”, que
efectuaban para conseguir cambios en las regulaciones energéticas, de la forma
que a ellos mas les convenia, o bien para conseguir suculentos contratos y
concesiones en materia energética. Este descubrimiento no s6lo supuso una
publicidad muy negativa para la compafiia, sino que empez6 a mostrar la forma en
la que la direccién gobernaba dicha corporacion, que ademads pronto se extendio6 a
sus negocios internacionales en paises subdesarrollados donde podian ejercer

estas practicas con total impunidad.

Otra de las genialidades de la direccion de Enron, fue la de aprobar altas
remuneraciones que no se correspondian con la direccién efectiva que estaban
efectuando, gestionar esas remuneraciones a través de sus fondos financieros de
opciones con productos derivados dudosos, e invertir el dinero de las pensiones de
sus empleados en acciones de Enron, que como se puede facilmente anticipar,

cayeron en picado tras conocerse el escandalo final.

A pesar de las atrocidades corporativas que se estaban realizando, la empresa, de
cara al exterior, vendia prosperidad y buena gestién, aunque la realidad se
demostro bien distinta. Este punto es importante, porque el gobierno corporativo
no es solo reportar y demostrar que se esta haciendo bien, sino que hay que
hacerlo bien, y luego mostrar como se esta haciendo. Las acciones de la empresa
subieron de una manera espectacular hasta un afio antes de caer, y nada parecia

indicar que la empresa pudiera ser victima de un fraude masivo. A finales del afio
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2001, y con la acciéon en minimos, debido a unos rumores incesantes de fraude, la

empresa cae en bancarrota sin avisar.

El motivo principal fue que se descubri6 que la mayoria de sus beneficios eran
falsos, y que ademas de estar dando pérdidas, la empresa tenia una deuda mayor
de la que figuraba en la informacidn financiera, debido a que habian maquillado las
cuentas con sus filiales, para dar beneficios y suculentos dividendos. Todo esto fue
posible gracias a la inestimable ayuda o beneplacito de Arthur Andersen, una de
las auditoras mas grandes del mundo, y que cobraba por su trabajo en Enron, la
friolera de $25 millones de délares al afio. Su independencia también qued6 en

entredicho provocando su desaparicidn total.

Este ejemplo ;Qué demuestra sobre el gobierno corporativo, o sobre el mal
gobierno corporativo?, pues demuestra varias cosas , por un lado demuestra el
conflicto de intereses que se puede llegar a crear con un mal gobierno corporativo,
segundo, que las malas practicas no solo son abusivas y discriminatorias, sino que
llevan a un nudo vicioso, muy dificil de desatar, que debe ser cortado de raiz
cuando ya no hay solucién, tercero, que el escandalo de Enron, demostr¢ la falta
de regulacién, supervision e independencia del cuerpo auditor, que ademas, a
partir de ahi, se tuvo que plantear una seria reconversion de sus funciones, y por
ultimo, que el sistema contable, tanto el americano, como el internacional,
demostraron no ser suficientes, a la hora de mostrar la imagen fiel, ya que se pudo

observar cdmo se utilizé la contabilidad, para enmascarar la realidad.

Estos cuatro puntos, han creado un antes y un después en el gobierno corporativo.
Especialmente en los ultimos afios, y tras ese fatidico caso Enron, se ha visto como
se ha ahondado en los conflictos de intereses de los consejos de administracion,
exigiendo un mayor numero de consejeros independientes, asimismo, se ha
profundizado en la necesidad de que existieran auditores independientes, con unas
regulaciones mas claras y severas, a cumplir en la mayoria de los paises.
Igualmente, se ha podido plantear un mayor conocimiento de los problemas de
agencia, y de como afrontarlos, hasta el punto incluso, de cambiar el sistema

contable internacional con la introducciéon de las NIC/ NIIF, y con acciones
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encaminadas a fortalecer y a regular el gobierno corporativo a nivel internacional,
con nuevos reguladores y supervisores, y con el afin de evitar escandalos

financieros como el vivido en Enron, y en muchos otros casos.

El caso World-Com de 2002, paraddjicamente también resulta parecido al de
Enron, entre otras cosas porque también tenia al famoso auditor Arthur Andersen.
Esta compania de telefonia estadounidense, quebré poco después que Enron en
julio de 2002. WorldCom, una compafiia que habia ido naciendo de la nada, tras ir
fusionandose con pequefias compafiias de telecomunicaciones, llegé a ser una de
las grandes, pero pronto se erosiono, hasta el punto de que sus beneficios fueron
una simple ilusion éptica, y sus cuentas contables, una vez mas fueron maquilladas
para reflejar una realidad inexistente. El hecho de que WorldCom se mantuviera
hasta el altimo extremo, tuvo mucho que ver también con el hecho de que grandes
bancos como Citigroup, J.P. Morgan o GE capital, permitieron alargar dicha agonia,
prometiendo refinanciaciones, que luego con el tiempo no pudieron, ni quisieron

cumplir, entre otras cosas porque era alargar una agonia falsa y una mala gestion.

Los activos de esta telefénica con un valor de $100.000 millones de dodlares,
convirtieron a esta empresa en una de las mayores quiebras de la historia, incluso
por encima de Enron, la cual tenia unos activos por valor de $63.000 millones de
dolares. El problema en este caso, fue entre otras cosas que quisieron tapar todavia
mas el escandalo, intentando seguir operando, a pesar de que ya tenian encima la

suspension de pagos, pero el dafio ya estaba hecho.

La realidad aqui fue, que maquillaron una vez mas, con el beneplacito del auditor,
inversiones por valor de $3.800 millones de ddlares en gastos operativos, que tras
descubrirse el escandalo, no sélo supusieron un gran impacto a la credibilidad,
sino que la empresa tuvo que cerrar el ejercicio con unas pérdidas de $1.200
millones de dolares adicionales, provocando un efecto contagio negativo, y
cerrandoles el grifo de la financiacion, sus bancos acreedores, por un valor en
créditos de $2.650 millones de dolares. Esto evidentemente, cre6 una alarma
social, que desemboco6 en la suspension de pagos anteriormente mencionada. Al

final los que mas sufrieron fueron los accionistas y otros stakeholders, que fueron
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los que sufrieron la pérdida adicional descubierta. Es decir, se emiti6 una deuda,
que no se reflejo en ningtn lado, y se mantuvo el flujo de caja sin tener en cuenta
esa deuda, manipulando en definitiva las cuentas para evitar que saliera a la luz el
desenfreno, pero a su vez, provocando una hecatombe, que se llevo por delante a la

empresa.

Una vez mas se “empolvaron las cuentas”, se gestiond incorrectamente, y se
mintié. Se cred un fraude masivo por parte de los gestores, y finalmente salié todo
alaluz, en el peor momento, y cuando ya no habia solucién. Fallaron los controles
e igualmente la supervision, porque se permitié a la direccién actuar de una forma
indebida, con un total descontrol. En este tipo de casos, el buen gobierno
corporativo, y un poco de honestidad moral, junto con el sentido comun, hubieran
permitido gobernar la situacion. Al final, el origen de este caos financiero, reside en
una bajada de la demanda, que redujo el nimero de usuarios, con la consiguiente
bajada de facturacion. Los directivos, al no haber previsto esa bajada en la
facturacién, tuvieron que endeudarse, pero no quisieron reflejarlo en las cuentas,
y tomaron la decisién incorrecta, de falsear las cuentas conscientemente. Esta
maniobra, se hubiera podido evitar, con un consejo de administracién organizado y

con unos roles de poder bien establecidos.

El caso Parmalat de 2003, es otro de los fraudes contables y financieros mas graves
de los ultimos afios, especialmente en Europa, ya que se puede comparar en
dimensiéon al caso Enron de EEUU. La empresa Parmalat, que dentro de su
organizacion mundial estaba en pleno proceso de expansién internacional, en una
magnitud parecida a la de empresas como Coca-Cola o Apple a nivel mundial, dio
sin duda la sorpresa del afio. Parmalat elaboré una emisién de bonos inesperada,
que hizo aumentar la deuda corporativa sin ninglin motivo aparente. Ese afio 2003,
se descubre la gran estafa, en la cual no sélo no habia dinero para repagar la deuda
a los acreedores, si no que la cuenta bancaria con $4.000 millones de délares que
se supone, tenia que haber habido en el Bank of America, y que estaba para hacer
frente a las deudas, no existia, generando un déficit oculto de unos $16.000

millones de dolares.
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Al final, se comprobd, que la compafiia habia ocultado sus pérdidas de forma
recurrente, con una red de cuentas en Sudamérica y otros paraisos fiscales. La
noticia, que afect6 a los cimientos del sector lacteo en Italia, provocé la caida de la
octava empresa mas grande de Italia, e hizo perder sus ahorros a muchisimos
inversores. Finalmente, el estado italiano tuvo que inyectar dinero en la compafiia
para evitar un desastre sistémico en Italia, provocando la creacién de una ley
extraordinaria de Bancarrota. Este capitulo, cre6 una nueva realidad en Italia, y
Europa, hasta el punto, de que se llegaron a plantear nuevas medidas legislativas
en Europa, pidiendo un refuerzo adicional a las comisiones auditoras europeas.
Igualmente, poco después, se elaboré el informe Winter de 2004, en la unién

europea, propiciado por este caso.

Estos tres casos, demuestran como el gobierno corporativo, debe estar respaldado
por un conjunto de leyes, regulaciones y practicas, que minimicen el riesgo, de que
los gerentes puedan llegar a expropiar a los inversores sus inversiones legitimas.
Casos como estos, demuestran la separacion entre el control y propiedad, por la
cual los intereses de los gerentes pueden diferir de los intereses de los duefios, y
en consecuencia adoptar decisiones incompatibles con los objetivos de los
legitimos propietarios. Estas decisiones ademads afectan de lleno a otros grupos de
interés como pueden ser los acreedores o lo propios clientes, como se ha podido

ver.

El objetivo del gobierno corporativo por tanto debe de ser el de generar las
restricciones necesarias a la gerencia para minimizar aspectos oportunistas de los
gerentes, con unos sistemas legales, que puedan influir significativamente en el
tamafo de los mercados de capitales, y en la eficiencia y estructura de la propiedad
empresarial. Precisamente, hay que intentar conseguir aunar los sistemas legales
de los diferentes paises en esta materia, porque de esa manera se podra
cohesionar y evitar en cierta medida, el impacto negativo de las operaciones

inadecuadas en los mercados de capitales.

Otro caso famoso es el de Tyco, donde estuvieron envueltos los principales

directivos de la compafiia. Los directivos Kozlowski y Swartz, fueron los
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principales autores del gran fraude, y los grandes beneficiarios de los problemas
que asolaron a la compafiia. En 2002, se les acus6 de haber mentido sobre $1.000
millones de ddélares en impuestos sobre ventas y adquisiciones que efectuaron,
también fueron acusados de saquear y arrasar con la compaiiia, al desaparecer con
cientos de millones de doélares, e igualmente elaboraron bonos falsos no
autorizados. Representaron la avaricia corporativa, y el derroche personal, con el
dinero y la gestion ajena. Se les acus6 de haber robado $170 millones de ddlares, y
de haberse apropiado indebidamente de otros $430 millones de ddlares, en la
venta de acciones de la compafiia. En este caso, los acontecimientos acaecidos
fueron consecuencia de una mala ejecucion de sus funciones, con el fin de
enriquecer sus intereses personales, a costa del resto de personas involucradas en
la compafia. Posteriormente, los gerentes que tomaron el mando tras la
destitucion de ambos directivos, intentaron reconducir la situacién con practicas
de buen gobierno corporativo, pero la empresa, a duras penas pudo evitar los

grandes problemas que derivaron de esas actuaciones.

Otros casos, quizds menos conocidos, pero que también muestran una cara
opuesta de la gestion financiera, desde otros puntos de vista, son el de casos
empresariales como la opa hostil de Mesa Petroleum contra Gulf Oil. La empresa
petrolera Gulf Oil, era una sociedad demasiado grande para ser adquirida a la
ligera, pero tenia un enorme potencial antes de que Mesa Petroleum se fijara en
ella. A pesar de que sus principales divisiones eran deficitarias, la entidad central,
la que se ocupaba de la explotacidn y produccién de petroéleo, ostentaba un gran
tesoro, debido en parte a una serie de descubrimientos petroliferos hallados. El
presidente de Mesa Petroleum, T. Boone Pickens, se dio cuenta de esto, y calculé
financieramente el valor de la compaiia, descubriendo su infravalor en el mercado,
ya que la empresa representaba un valor en libros, que suponia tan solo, una

tercera parte de lo que realmente valian sus reservas de gas y petroleo.

A partir de ahi, Mesa Petroleum inicid6 una guerra encarnecida por comprar
acciones de Gulf Oil, con todo tipo de artimafas legales, y con socios hostiles. Estas

maniobras, permitieron ganar mucho dinero a los especuladores, mientras se
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desangraba la empresa, también debido a las numerosas tarifas y recursos

adicionales a los que se vieron sometidos.

Finalmente, se present6 una OPA hostil en el afio 84, de $65 la accidn, con el fin de
conseguir la mayoria de los votos en la junta general de accionistas. En este caso, el
gobierno corporativo fue efectivo, y la direccion fue agil y habilidosa, como para
moverse en el mercado y encontrar un tercero amistoso. La direcciéon de la
empresa, entre otras cosas, mostr6 a otros competidores, sus mas secretos
documentos, con la condiciéon de que la informacién debia ser estrictamente
confidencial, adicionalmente, buscaron otras opciones para evitar la OPA hostil, la

cual consideraban claramente injusta.

Entre esas opciones, consideraron la opcién de una contra OPA, para contrarrestar
la compra total de la compaiiia, y paralizar la absorcion, y la posterior liquidaciéon
que pretendia Mesa Petroleum, en una filial suya. Asimismo, estudiaron también la
posibilidad de retirarse de la bolsa con un LBO(leveraged buy out). En cualquier
caso se barajaron cuatro opciones principales por parte de la direccién: La
primera, comprendia una oferta de Atlantic Richfield a $73 la acci6n, muy superior
a la oferta de Mesa, la segunda opcién suponia otra oferta de compra en efectivo y
otra parte a crédito, llevada a cabo por Kohlberg, Kravis, Robertts & Co a $87,50 la
accion. La tercera opcion, fue la posibilidad de un L.M.B.O.(leveraged management
buy-out), compra de acciones por parte de los directivos, por un préstamo de
$6.000 millones de dolares, que finalmente fue rechazado al implicar un ratio

deuda/RRPP de 30 por 1, y por tltimo, una oferta de Chevron a $80 la accion.

Finalmente, la direccion consiguié que lo adquiriera Chevron por $13.000 millones
de dolares, ganandole $15 ddlares mas la accion respecto a la oferta de Mesa. Aun
asi, Mesa Petroleum también se llevé $300 millones de délares, por las acciones
que habia adquirido en $16 millones de ddlares, afios atrds. En este caso el
gobierno corporativo, creo valor a la inversion, debido a la astucia y buen hacer del
cuerpo directivo, que supo aguantar el tipo, y moverse adecuadamente para evitar
un desembarco injusto, y negativo para los intereses del resto de accionistas y

stakeholders.
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Otros casos reales menos llamativos, pero que también hacen reflexionar, son por
ejemplo el de la imprenta Alberdji, por la cual su duefio fue instado a imprimir una
serie de folletos, por parte de una compafiia denominada Eurogrupo Finanzas. Esta
compafiia pensaba absorber a otra empresa cotizada, por un valor muy por debajo
de su valor real, para luego revenderla por un valor muy superior. Los folletos a
imprimir indicaban precisamente eso, y el duefio de la imprenta don Enrique
Aladros, decidi6 comprar acciones justo antes de que lo hiciera Eurogrupo
Finanzas, con lo que se desembolsé una diferencia positiva de 460.000€ tras la
compra de Eurogrupo Finanzas. En este caso se puede ver como se ha utilizado
informacion privilegiada de una forma poco ética. Esto es algo que puede pasar
muy a menudo en el mundo financiero, cuando desde un puesto de gestion
corporativa se tiene acceso a informacion confidencial, que luego se puede usar en
beneficio propio. El gobierno corporativo aqui, hubiera permitido elaborar un
contrato aparte, por el cual los directivos y demas personas de las propias
imprentas Alberdi, que tuvieran acceso a dicho documentos, se hubieran

comprometido a no hacer uso de esa informacion privilegiada.

El caso Lockheed por su parte, sobre sobornos en el extranjero, también hace
reflexionar sobre la necesidad de un gobierno corporativo internacional y
multidisciplinar a todos los efectos. En 1972, el presidente de la empresa Lockheed
Aircraft negocioé en Tokio, con la ayuda de un intermediario, la ayuda del primer
ministro japonés, para vender una serie de aviones en Japén a cambio de unos 500
millones de yenes de comision ilegal, que vienen a ser unos $5 millones de délares.
Pasados, 2 meses, se encargaron seis aviones, con la promesa de otros ocho, pero a
cambio se exigieron otros 120 millones de yenes, que equivalen a un $1.200.000
para diversos politicos, y para el presidente de All Nipon Airways. Al final se pagé
una cifra en torno a los $12 millones de délares en sobornos, por 21 aviones con
un valor de $430 millones de délares, saliendo a la luz publica el escandalo, y
llevandose por delante a ambos presidentes, tanto el de Lockheed, como al de

Japén.
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Los antecedentes también resultan significativos, en tanto y cuanto, se descubrio
que la empresa también habia estado dando sobornos desde 1958 a diversas
personalidades de otros paises, cuando ademas desde 1970, las comisiones habian
representados mas de $200 millones de doélares, siendo en 1972, la situacion
financiera de la empresa bastante critica. En ese afio, la empresa estaba al borde de
la quiebra, y con despidos masivos ya en marcha. Ademas los sobornos fueron
contabilizados como gastos de marketing, suponiendo aproximadamente un 3% de
las ventas totales. Este caso demuestra también como la mala gestién a veces,
puede estar influida por una sola persona, que tiene todo el poder y control de la
compaiiia. Debido a que no hay ningdn medio para controlar sus actuaciones, se
necesita un gobierno corporativo coherente y fuerte que pueda evitar estas

situaciones.

Conclusion

Al abordar la investigacidn sobre el gobierno corporativo, uno se da cuenta de que
permite una visién mas amplia y realista sobre la situacion verdadera de las
empresas, tanto a nivel financiero, como a nivel gubernamental y corporativo. De
acuerdo con el mundo globalizado de hoy en dia, el objetivo de la empresa es, y
debe ser al menos, el de maximizar su valor de mercado, crear valor, y generar
ingresos suficientes como para poder mantener sus gastos. Asimismo seria
conveniente también el poder generar beneficios para los propietarios o

accionistas, desde un punto de vista viablemente financiero.

;Entonces, donde aparece el gobierno corporativo como tal?, pues en verdad, todo
esto que se ha dicho anteriormente, no puede ser posible si no existe un gobierno
corporativo capaz de gestionar, organizar, controlar y alinear los objetivos de la
empresa, con los intereses de los propietarios y demas interesados. Desde un
punto de vista financiero, esto resulta imprescindible, porque entabla con ello, la
supervivencia de la empresa en el largo plazo, especialmente, en aquellas
empresas de un tamafo considerable, que de otra manera, serian totalmente

ingobernables, y financieramente inviables.
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Al contrario de lo que pasa en las grandes empresas, se puede llegar a discutir
desde un punto de vista mas relajado, la idoneidad o no de que exista un gobierno
corporativo en empresas mas pequefias o familiares, por su caracter tan reducido.
Como se ha podido analizar, si que puede llegar a existir una necesidad de
gobierno corporativo en empresas familiares que tengan una necesidad de cambio
generacional, pues les permitiria seguir manteniendo el poder y a la vez generar

una transicion pacifica.

En los casos de otras empresas de reducido tamano, dependera de las necesidades
financieras, sobretodo en funcion del crecimiento esperado y del tipo de estructura
que necesite. Sin embargo, nunca serd un afiadido, como se ha podido observar en
el andlisis realizado, si no que serd una pieza clave para poder crecer, y
expansionarse, mientras se mantiene un control efectivo, de lo que estad pasando

dentro de la empresas, pudiendo mantener a flote sus finanzas durante el proceso.

Queda demostrado por tanto, que el bueno gobierno, es aquel, que esta formado
por unas normas de actuacion éptimas, y el que respalda las tomas de decisiones
de los distintos niveles de una organizacidén, para que sean eficaces, transparentes,
y orientados a resultados financieros en el largo plazo. Es decir, queda demostrado
que no es una herramienta, sino que es un concepto del que se puede nutrir la
empresa, para poder reestructurarse, y evitar posibles fraudes financieros
posteriores, actuaciones oportunistas, o debacles financieras. Independientemente
de que el gobierno corporativo pueda evitar o no, los aspectos anteriormente
mencionados, el concepto en si va mas alld de todo esto. Como se ha podido
observar en el andlisis, seria como la base de una casa con “cimientos anti-
terremotos”, en una zona geografica con altas placas tectonicas (que serian los
mercados financieros), y si no llega el terremoto, no es imprescindible tener el
complemento anti-terremotos, pero si llega, conviene tenerlo, porque si no

produciria gran inestabilidad y el posible derrumbe de la casa(La empresa).

La enorme competencia de los mercados financieros actuales, su amplia
liberalizacion, globalizacidn, y extension, debido al caracter tecnoldgico y veloz que

existe hoy en dia, han provocado una mayor interconexion entre los mercados
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nacionales e internacionales, y por lo tanto se exige un mayor rol a las empresas.
Las empresas, como intermediarios que son, desde un punto de vista econdémico,
deben ser mas conscientes, de como las finanzas se han convertido en el papel
preponderante, a la hora de coordinar el comportamiento de los agentes, y las
politicas de endeudamiento de las empresas. Por lo tanto, hay que cohesionar la
relaciéon entre variables, para que el gobierno corporativo pueda ser legitimo, y
cree las condiciones mas realistas, para elaborar y direccionar el impulso de la

empresa, consiguiendo los fines que se proponen.

El problema de Agencia, como espina dorsal del gobierno corporativo

La teoria de agencia, o el problema de agencia, no es en si un problema como tal,
pero si que puede generar un problema, si no se han puesto los medios para poder
evitar un conflicto de intereses. Es decir, esto es tan sencillo como un nifio pequeio
desde que nace (la empresa recién creada), cuando va creciendo (proceso de
expansion y financiaciéon de una empresa), sino se le educa con cierta disciplina,
pero a la vez con cierta flexibilidad (gobierno corporativo), se generara un
conflicto de intereses en un futuro, y esa educaciéon, que como simil seria el

gobierno corporativo, habra sido inexistente o insuficiente.

No es verdad, que los problemas de agencia se produzcan cuando existe una
separacién entre propiedad y control, como ha quedado acreditado en este analisis
de desarrollo, ahora bien, lo que si que queda de manifiesto es, que si no hay unos
mecanismos de gobierno de control, tanto internos como externos, no se podran
alinear los intereses de los propietarios y de los directivos. En ese momento,
apareceran diferencias significativas, que afectardn a la gestién y a las finanzas de
la empresa, y ahi es donde, puede aparecer un problema de agencia. El problema
de agencia en si, no es lo mas grave, porque a fin de cuentas, se puede reconducir
cambiando la gestidn, o las practicas de gobierno corporativo, pero si que deja una
huella financiera, de comportamientos oportunistas, que dificilmente se pueden
recuperar, ni en imagen, ni en los resultados econdémicos. En otros casos mas
extremos como Enron o WorldCom en EEUU, las empresas llegaron a desaparecer

a causa de esto, llevandose por delante también a su auditor, Arthur Andersen.
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Aunque tampoco me he querido meter demasiado en la ética financiera de este
asunto, por considerarlo algo muy personal de cada ente o agente, concurrente en
el mercado, los casos empresariales analizados, denotan un clara falta de moral y
ética, que a veces, es inevitable en el mundo financiero, y de los negocios. El
gobierno corporativo no puede evitar ese tipo de comportamientos, por lo que una
empresa, se puede gastar muchisimo dinero en practicas de gobierno corporativo,
y al final tener al gestor de turno, o al accionista insaciable, que consiga “colar” por
algiin cauce legal, algin comportamiento indeseable. Al final de lo que se trata, es
de hacer las cosas bien, y que entre todos los agentes, tengan un mayor
conocimiento de lo que pasa, y de lo que esta pasando, con una mayor
transparencia y efectividad. Asimismo podran saber, que las cosas se estan
haciendo de la mejor manera posible, y con ello conseguir evitar desenlaces como

los presentados en los casos empresariales.

Al final en el caso Enron, y en el caso WorldCom, se produjo el colapso, debido a
comportamientos poco éticos de los propios directivos, que una vez realizados, se
metieron en un bucle vicioso, como el estudiado en este trabajo, del que ya es muy
dificil salir una vez entrado, pero también es verdad, que no disponian de un
gobierno corporativo fuerte, que hubiera podido evitar aspectos como esos. En el
caso del senor de la imprenta, ahi ya se entra en aspectos un poco mas morales,
que luego también afectan seriamente a las finanzas de la propia imprenta, y del
cliente, que se vio seriamente perjudicado. Por lo tanto, cabe sin duda, relacionar la
responsabilidad social corporativa, y la ética financiera, con las practicas de
gobierno corporativo, pero sabiendo que es un factor mas, y que a veces se pueden

escapar detalles, de las actuaciones de los agentes.

Una perspectiva corporativa y normativa con remuneraciones

adecuadas

Queda demostrado, que la perspectiva corporativa del gobierno corporativo, es

fundamental para poder atajar el desarrollo econdmico de la empresa, dentro de la
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rivalidad global que existe hoy en dia en los mercados. La busqueda de ventajas
competitivas sostenibles, dan forma y ser, al gobierno corporativo, y a su
estructura formal, dentro de los d&rganos de gobierno, los consejos de
administracion y los demas comités de direccion. La caida de grandes empresas
como Enron, WorldCom, o la propia Arthur Andersen, auditora de estas dos
ultimas, pone hincapié en el deterioro de sus posiciones competitivas, asociadas a
grandes escandalos financieros, derivados en la gran mayoria de casos, de

comportamientos deshonestos, e inapropiados de los altos directivos.

Ante una mala gestion, siempre se podra observar una clara ausencia u omisién de
las buenas practicas de buen gobierno corporativo. No hay que confundir la
notoriedad que se le ha dado al gobierno corporativo en los ultimos afios, debido
en parte a estos grandes escandalos, con una moda pasajera, que se ve aplaudida
por los mercados de capitales, como un hecho novedoso al que acudir, invirtiendo
s6lo en aquellas empresas con las mejores practicas de gobierno corporativa.
Como todo en la vida, cada empresa y cada conjunto de personas, es un mundo, y
es por ello, que el gobierno corporativo no debe ser confundido como una
obligacion, o como una herramienta de intervencion, para regular y forzar a los
consejos de administraciéon. No se puede tomar una Unica senda de conductas y
practicas, porque entonces, se estaria errando en su interpretacion, pero si es una

forma de nutrirse de buenas practicas.

El gobierno corporativo y su regulacion, es fundamental, no sélo como un impulso
empresarial, sino como una nueva forma de adaptarse a los nuevos tiempos, que
exigen cambios, conforme a la rapidez que existe hoy en dia en los movimientos de
mercado, sobretodo en el mundo financiero. El hecho de que resulte necesario
elaborar una regulacién adecuada sobre gobierno corporativo a nivel mundial, no
quiere decir que sea o que deba ser una imposicion rigida, porque eso no sé6lo seria
contraproducente, y negativo para el desarrollo empresarial, sino que ademas

seria insuficiente desde el punto de vista de los resultados financieros.

Es importante por lo tanto, saber y entender, que la regulaciéon sera una pieza clave

para la mejora del gobierno en la empresa, pero en ningin caso sera la mano
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ejecutora, porque si solo se basase el gobierno corporativo en el contexto legal,

entonces se estaria dando una vision muy limitada de lo que realmente representa.

La supervivencia de la empresa acomete multitud de fases, como pueden ser la de
las remuneraciones justas para los profesionales, por el trabajo desarrollado, o el
de un ambiente técnico y adecuado, que genere y desarrolle el talento de los
mejores. En definitiva, la empresa, debe poder servir su funcién con vocacién hacia
el cliente, y hacia la innovacién, de una forma competitiva, y también, como un
mecanismo que permita alargar horizontes, de una forma prudente y honesta, y

que persiga siempre el bien comun.

Desde un punto de vista corporativo, la conduccién de la empresa, debe hacerse a
través de una colaboracion entre los distintos agentes, es decir, teniendo en cuenta
todos los puntos de vista, desde el consejo de administracién, hasta los primeros
directivos, accionistas, inversores institucionales, bancos, auditores, clientes y
demas stakeholders, y aunque no es facil, siempre debe existir un consenso global,
que acerque las posturas dentro de una misma normativa legal, o conjunto de

referencias permitidas.

Por lo tanto, cabe concluir en este aspecto, que las reformas legales emprendidas
para legalizar, o normalizar normativamente el gobierno corporativo, han sido y
son insuficientes, porque no s6lo no permiten tener una claridad absoluta de cémo,
y en qué manera se debe normalizar el uso, y la organizaciéon del gobierno
corporativo en las empresas, sino que ademads no tiene una base unificada a nivel
mundial, que permita optar por esa mayor claridad. Los informes de gobierno
corporativo aprobados en varios paises como Espana, Francia, Reino Unido o
EEUU, otros documentos escritos sobre este tema, e informes como el de la OCDE,
van encaminados en la buena linea, pero a mi modo de ver todavia falta algo, que
permita dar soluciones rapidas y efectivas, en momentos extremos, y no tan
extremos, que ataquen los problemas de gestion y de control, de raiz, sin generar

un efecto negativo adicional.
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Aun asi, se ha podido observar que los avances realizados sobre este tema,
especialmente en los ultimos afios, y tras los efectos de las crisis econdémicas
acaecidas, van en la buena linea, y pronto se podran ver avances mas significativos,
que permitan generar una divisiéon de responsabilidades mas clara, y una toma de

decisiones mas transparente, para el buen funcionamiento de las empresas.

Por lo tanto, cabe concluir definitivamente, que el gobierno corporativo es una
realidad. No sélo no es un mito, al haberse demostrado la conciencia practica y real
de este concepto en los momentos mas criticos, sino que se ha podido observar
una evolucion en los dltimos afios, cada vez mas profesional y normativa a nivel
legal, creando estructuras mas organizadas, competentes y eficaces. No es un
policia tampoco, pero es la base para poder construir una empresa mas sélida, y

cohesionada con sus propios agentes e interesados.

A pesar de que podria discutirse si se trata o no de un término medio, el hecho de
que algunas empresas pequefias, no necesitan una estructura de gobierno
corporativo tan amplia, o tan elaborada, por su tamafio, se puede afirmar, que con
el tiempo acabaran necesitando de un gobierno corporativo mas extenso, por el
propio dinamismo de los mercados, y los avances tecnolégicos. Por lo tanto queda
demostrada y concluida la realidad existente, dindmica y creciente del buen

gobierno corporativo en todas sus vertientes a nivel empresarial y financiero.

Futuras lineas de investigacion

Dentro de las futuras lineas de investigacion posibles, creo sinceramente que el
gobierno corporativo va a seguir evolucionando, hasta limites insospechados, y
con el objetivo primordial de jerarquizar y organizar las empresas para que a
través de esas estructuras, se puedan sostener financieramente las empresas.
Siguiendo el simil realizado en el estudio, al final la empresa es como una casa, y
hay que estructurarla de la mejor manera posible para evitar los terremotos, los
vientos huracanados, y demas des6rdenes meteoroldgicos. El gobierno corporativo

es la estructura, y al ritmo al que evolucionan los mercados y la tecnologia (los
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desordenes meteorolégicos), se llegara un punto, en el que el gobierno corporativo

debera ser de obligado cumplimiento, al menos en lo basico.

Mi opinion personal es que la OCDE, otros organismos mundiales como el FM], el
Banco Mundial, la SEC, las bolsas oficiales, y otros organismo nacionales como la
CNMV en Espafia, deberian seguir investigando, para poder elaborar comisiones de
expertos, e informes sobre la materia, que permitan un estudio mas profundo, y
que genere unos resultados mas 6ptimos y mas practicos para el dia a dia en el
mundo financiero. También es importante que se trabaje con aquellas instituciones
como la unién europea, y los gobiernos nacionales de cada pais, para que se pueda
trasladar desde un punto de vista legal los conceptos de gobierno. Al final de lo que
se trata es de ser financieramente eficiente y viable, con los mejores conceptos

posibles.
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