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  En 2009 se creó la Red de Institutos de Gobierno Corporativo de América Latina (IGCLA) con el fin de coordinar los esfuerzos de los institutos de la región en la tarea de mejorar las prácticas de gobierno corporativo en los países latinoamericanos. En 2011 la IGCLA publicó Gobierno corporativo en Latinoamérica 2010-2011, libro en el que se analizan los avances en gobierno corporativo, sus desafíos y perspectivas futuras en Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, El Salvador, México, Panamá y Perú, y que permite hacer un diagnóstico de la región.




  En el capítulo dedicado a Colombia, que titulé “Colombia: del mero cumplimiento a la convicción sobre el gobierno corporativo”, además de describir el avance regulatorio, hago referencia a dos importantes resultados de la autorregulación, como los estándares de gobierno corporativo para empresas cerradas y de familia, y el Código País. En su momento ese marco auto regulatorio le permitió a las empresas reflexionar sobre sus prácticas de gobernanza con un referente definido por el mercado local, y actualmente les sirve para adoptar por convicción aquellas recomendaciones que pueden mejorar su gobierno corporativo; pero quizá su efecto más impactante es originar información homogénea para los inversionistas y los actores interesados en que las empresas estén bien gobernadas




  ¿Por qué los códigos de adopción voluntaria siguen siendo importantes? ¿No es más fácil modificar los marcos legales y hacer obligatorias las prácticas requeridas por los estándares globales? El efecto de las prácticas de gobierno corporativo no es producido por el cumplimiento legal, sino por la generación de una cultura dinámica de mejoramiento en la administración de riesgos que afectan la forma en que las organizaciones son dirigidas y controladas, pues cada vez la corrupción corporativa encuentra nuevas maneras de afectar las decisiones y el comportamiento empresarial, y tarde o temprano surge la necesidad de ajustar esas formas de dirección de las corporaciones, para lo cual solo la autorregulación puede ser oportuna, profunda y eficiente.




  Con los códigos como referentes de autorregulación los empresarios pueden establecer las recomendaciones pertinentes para su tamaño, su ciclo de vida, su estructura de propiedad, sus grupos de interés, y las demandas originadas por sus sectores o actividades. Es decir, les permite incorporar las buenas prácticas de gobierno corporativo en un proceso de reflexión y adaptación que trasciende hacia prácticas reales y no simplemente cosméticas.




  Así mismo, cuando el entorno institucional es difícil de modificar, cuando incorporar dentro de los marcos normativos reglas que pueden afectar los costos de operación del sector empresarial, o cuando aun existiendo un marco normativo técnico, la institucionalidad no es lo suficientemente fuerte para hacerlos cumplir, es necesario que sea el mismo sector privado el que la acompañe originando compromisos claros de comportamiento, como son en efecto los códigos de mejores prácticas.




  Esos códigos representan una herramienta versátil para la creación de cultura empresarial, que con la ayuda técnica de supervisores y expertos, y la concurrencia del empresario, unifican las prácticas, aclaran su alcance y, lo que resulta muy importante, las hace medibles y comparables, para así avanzar de forma técnica y real en su mejoramiento




  Ello permite entender la relevancia de realizar una valoración periódica y comprensiva de los avances en la implementación de las recomendaciones esgrimidas en el Código País, puesto que uno de los mayores desafíos que han enfrentado sus comités de actualización ha sido precisamente entender qué debe mejorarse, qué debe desaparecer y qué se debe incluir de una serie de recomendaciones con fundamento técnico, puesto que en muchos casos la realidad detectada en la aplicación de las prácticas dista de lo que se buscaba al ser concebidas.




  El libro Emisores de valores en Colombia y gobierno corporativo: un análisis a las encuestas de Código País 2007-2014, que hoy presentamos a los empresarios, inversionistas, reguladores, institutos de gobierno corporativo, consultores y todos los demás grupos de interés interesados en las prácticas de gobierno corporativo, representa un ejercicio robusto desde el punto de vista metodológico, profundo en sus reflexiones y contenido, y, lo que resulta muy valioso, totalmente objetivo. Esta publicación permite evidenciar cuáles recomendaciones han implementado la mayoría de empresas que lo adoptan, y en cuáles se ha presentado una resistencia en el mercado colombiano para su desarrollo y adopción, lo cual le permite al lector encontrar fundamentos para que cuando se trate de un gestor del gobierno corporativo en una empresa se imponga retos que vayan más allá de lo que han logrados sus pares.




  Esta publicación muestra las tasas de implementación y adopción por dimensiones del gobierno corporativo (asambleas generales de accionistas, juntas directivas, revelación de información financiera y no financiera, y resolución de controversias), las subdimensiones, las recomendaciones y las preguntas en un nivel de detalle que permite evidenciar en qué aspectos debe Colombia concentrar sus esfuerzos para continuar con el mejoramiento de las prácticas corporativas en los emisores de valores.




  Y la recomendación es que sea leída y entendida como un herramienta, pues mas allá de un documento descriptivo, debe ser lectura obligada para los secretarios corporativos, los oficiales de gobierno corporativo, los presidentes de junta directiva o cualquier actor que encarne el liderazgo en la implementación del gobierno corporativo al interior de la corporación, puesto que los análisis efectuados sobre cada dimensión del Código País deben constituir los principales insumos para efectuar actividades o recomendaciones relacionadas con la adopción de prácticas de gobierno corporativo.




  A menudo en mi ejercicio profesional como experto en gobierno corporativo los empresarios me preguntan recurrentemente cómo y por qué una determinada práctica ha sido adoptada por el mercado, y en adelante puedo responder que existen muchos elementos que se pueden considerar a partir del conocimiento alcanzado y publicado en el mercado colombiano, como es el caso de este libro, y que por lo tanto su avance hacia el mejor gobierno de su empresa depende de su compromiso en la adopción de la recomendaciones.




  Finalmente, estoy seguro de que para los funcionarios encargados de la supervisión y regulación del riesgo del gobierno corporativo en los sectores financiero y real, esta publicación también puede serles de gran ayuda en la elaboración de políticas de supervisión, y en la realización de instructivos, por lo que los invito a utilizarla como una herramienta en su importante tarea de propiciar las mejores prácticas de gobernanza para las empresas colombianas.
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  Código País es el Código de Mejores Prácticas Corporativas de Colombia. Busca compilar en un único documento, de fácil acceso y comprensión para todas las organizaciones, las mejores prácticas de gobierno corporativo que toda organización colombiana debería implementar y evaluar constantemente. Implementar buenas prácticas de gobierno corporativo permite mejorar la gestión y el desempeño organizacional. Buenas prácticas de gobierno corporativo hace referencia, por ejemplo, a las juntas directivas con dinámicas efectivas, eficientes y responsables, que además cuentan con cierto grado de independencia; a dar un trato equitativo a los accionistas sin importar su capacidad de control; a ser transparentes en la información que se provee a los grupos de interés; a controlar los riesgos reales o potenciales que pueden afectar negativamente la organización, y a resolver de manera idónea los conflictos que se presenten y que si no se solucionan adecuadamente pueden perjudicar gravemente a la organización.




  La primera versión de Código País fue creada en 2007 por un comité convocado por la Superintendencia Financiera de Colombia, y conformado por dicha Superintendencia, la ANDI, Asobancaria, Asofiduciarias, Asofondos, la Bolsa de Valores de Colombia, Confecámaras, Fasecolda y la CAF. En 2014 estas mismas organizaciones se reunieron para revisar y actualizar el contenido de Código País 2007 a la luz de los últimos desarrollos llevados a cabo en materia de Gobierno Corporativo a nivel global, las nuevas realidades empresariales y los cambios acaecidos en el mercado colombiano durante ese período. De esa manera crearon el Código País 2014, que entró en vigencia a partir del 1.º de enero de 2015.




  Los principales avances del Código País 2014 con respecto al Código País 2007 radican en la inclusión de una nueva categoría de recomendaciones exclusivamente dedicada a la administración de riesgos, denominada Arquitectura de Control; adicionalmente, lo relativo a Derechos y Trato Equitativo de los Accionistas, que antes era una subdivisión de la categoría concerniente a la Asamblea General, se independizó y se convirtió en una categoría en sí misma, destacando así el valor de su contenido dentro del Código, de manera consistente con la importancia de este tema en materia de gobierno corporativo; finalmente se formularon regulaciones específicas para los grupos empresariales y se robustecieron significativamente las recomendaciones contenidas en las siguientes categorías: asambleas generales de accionistas, rescatando su carácter participativo y su rol como espacios que permiten a los accionistas no solo informarse sino exigir cuentas a las instancias encargadas de la gestión y del control empresarial; juntas directivas, promoviendo una mayor independencia de sus miembros y regulando temas propios de la alta gerencia; transparencia en la información, solicitando una política de revelación que regule debidamente el tema y pidiendo también un informe anual específico de Gobierno Corporativo.




  En este libro se examina el impacto generado por el Código País 2007 en las prácticas organizacionales de los emisores de valores de Colombia, desde su emisión hasta la entrada en vigencia de su segunda versión, para lo cual se analizan las Encuestas de Código País entre los años 2007 y 2014, es decir, los reportes que anualmente hace cada emisor para indicar en qué medida se ha acogido a los lineamientos recomendados. Ahora bien, dado que se trata de un código normativo que regula las buenas prácticas de gobierno corporativo, antes de adentrarnos en el análisis del impacto de su versión 2007, vale la pena cuestionarse qué es un código normativo y por qué es esencial crear, revisar y actualizar una herramienta de ese tipo.




  Imagine un grupo de personas, hasta entonces desconocidas entre ellas, que un buen día deciden arrendar una casa y vivir en ella. Hay suficientes cuartos, de tal manera que cada una puede tener su propia habitación con baño. Sin embargo, tendrán que compartir las demás partes de la casa, entre ellas la cocina, la terraza y los garajes. Aparentemente no hay problema. Todos llegan con una gran disposición para convivir en armonía. Sin embargo, paulatinamente comienzan a surgir algunas diferencias entre ellos, ya sea porque el número de espacios en el garaje no alcanza para todos, porque a algunos les gusta la terraza para jugar futbol y hacer asados mientras que otros preferirían hacer yoga y tener una huerta, o porque hay uno que otro free rider que no hace mercado pero toma de la nevera común lo que necesita.




  Después de vislumbrar el caos incremental que se puede desencadenar si los desencuentros continúan, muchos estaremos de acuerdo en que para mantener una buena convivencia en el largo plazo es necesario establecer un conjunto de normas que regulen la conducta de los inquilinos y el uso que se le debe dar a las zonas comunes de la casa, e indiquen las sanciones que enfrentarán aquellos que hagan caso omiso de ellas. Por ejemplo, dado que los garajes no alcanzan para todos se podría poner la siguiente regla: quienes decidan tener acceso exclusivo al servicio de parqueadero deben pagar un canon de arriendo superior a los demás. Aunque esto implica pagar más dinero, da la seguridad a quien se acoge a la norma de que ningún otro inquilino tiene derecho a parquear allí, y que en caso de hacerlo sin contar con su autorización debe pagar una multa.




  Lo descrito no es más que una de las innumerables situaciones que ponen de manifiesto por qué siempre que un individuo, ya sea una persona o una organización, decide interactuar con al menos otro individuo se requieren normas de comportamiento, tácitas o explícitas. En un sentido muy general, estos conjuntos de normas se pueden considerar códigos normativos y sirven para regular la conducta e interacciones individuales de tal manera que el bienestar que se busca alcanzar con dicha interacción no sea anulado por la propensión de cada individuo a priorizar el propio bienestar ante el colectivo. Por lo tanto, todo grupo de individuos que mantenga una interacción constante, utilice de manera compartida determinados recursos y tenga un propósito común, requiere una regulación que permita garantizar el bienestar de cada uno y el del conjunto.




  Las organizaciones, ya sean privadas o públicas, con o sin fines de lucro, gubernamentales o no gubernamentales, son conjuntos de individuos y por lo tanto requieren algún código normativo. Las organizaciones suelen dar diferentes nombres a esos códigos, entre los cuales los más comunes son: políticas, códigos o reglamentos. Independientemente del nombre, representan conjuntos de normas en torno a una temática específica y por ende constituyen códigos normativos. Pueden regular desde la vestimenta y el comportamiento de los integrantes de la organización, hasta la manera estándar de gestionar los procesos clave para su buen desempeño.




  Al respecto, muchas organizaciones han desarrollado lo que conocemos como códigos de gobierno corporativo, los cuales regulan específicamente la forma como se deben constituir, desempeñar, remunerar y evaluar, según sea el caso, las instancias de gobierno de cada organización –asambleas de accionistas, juntas directivas, alta gerencia y revisoría fiscal– a fin de que cumplan efectiva y eficientemente con sus obligaciones. Adicionalmente, regulan la manera como las organizaciones deben tratar a sus accionistas independientemente de su porcentaje accionario (es decir, de manera equitativa); analizan y controlan los riesgos que las puedan afectar; revelan su información tanto financiera como no financiera para informar debidamente a todos los grupos de interés, y resuelven los conflictos de interés y demás controversias que se puedan generar durante la vida de la organización y que podrían perjudicarla.




  Además de estos códigos de gobierno corporativo particulares de cada empresa, existen también los códigos de gobierno corporativo de orden nacional mediante los cuales cada país crea un código propio que regula el actuar de las organizaciones circunscritas en su territorio, y que justamente busca, al menos en ciertos temas fundamentales, que todas las empresas tengan los mismos principios, adopten medidas similares para llevarlos a la práctica, y sancionen con igual eficiencia y rigurosidad las fallas que se presenten al respecto. El Código País, foco de análisis de este libro, es una herramienta de ese tipo: un código normativo de orden nacional, de carácter social más no jurídico, cuya violación no constituye, por lo pronto, un acto ilícito. Su contenido está conformado por el conjunto de normas acordadas por un grupo de personas vinculadas al tema que se regula. Estas normas tienen más un carácter de recomendaciones que de obligaciones. Sin embargo, dado que han sido definidas a partir de argumentos sólidos y con justificadas razones, como las mejores prácticas en torno a un tema, se entiende que deben ser seguidas por todos los involucrados, para propender por un mejor desarrollo conjunto.




  A lo largo de estas páginas el lector podrá conocer y comprender el impacto que el Código País 2007 ha tenido en las prácticas de gobierno corporativo de los emisores de valores en Colombia. A través de esta investigación tendrá acceso de manera detallada, y con gran rigurosidad académica, al nivel de avance, estancamiento o retroceso en materia de gobierno corporativo presente desde 2007 hasta 2014 en las empresas. Las prácticas de gobierno corporativo son cruciales para el buen desempeño y sostenibilidad de cualquier empresa, independientemente de su tamaño, naturaleza jurídica, sector empresarial y demás características específicas. Sin embargo, el buen gobierno corporativo juega un rol de particular importancia entre los emisores de valores en tanto captan de manera significativa recursos del público. Para ellos es fundamental generar confianza entre los inversionistas y eso solo se logra a partir de la transparencia en la información que representa una pieza clave para tomar decisiones informadas e idealmente acertadas. Además de la transparencia en la información, otros elementos cruciales de gobierno corporativo para los emisores son el trato equitativo a los accionistas o inversionistas, los mecanismos para solucionar controversias y el apropiado funcionamiento de sus juntas directivas. Todo ello con el fin de velar por los intereses de quienes aportan el capital pero no tienen suficiente poder para intervenir directamente en la gestión empresarial.




  El análisis proporciona al lector un panorama general sobre el origen y evolución de los códigos de gobierno corporativo a nivel país en todo el mundo. Es determinante tener presente que esos códigos constituyen un instrumento con una amplia trayectoria histórica e internacional. Su desarrollo comenzó a vislumbrarse a partir de 1978 con la emisión en Estados Unidos del Business Roundtable Report titulado “El rol y la composición de la Junta Directiva de la gran corporación listada en bolsa”. Sin embargo, a pesar de esos avances iniciales, la figura de los códigos de gobierno corporativo a nivel país se formalizó de manera significativa en 1992 con el Código Cadbury en Gran Bretaña. Posteriormente, entre los años 2000 y 2010 hubo un boom en la creación de códigos de gobierno corporativo a nivel país alrededor del mundo, debido, entre otras razones, a los escándalos corporativos y financieros ocurridos durante esa década, y a la promulgación en 1999 de los Principios de Gobierno Corporativo de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico –OECD– y la Red Internacional de Gobierno Corporativo –ICGN–.




  Después de esa descripción general de los códigos de gobierno corporativo a nivel país en el mundo, y de su evolución a lo largo del tiempo, se describen con mayor detalle la naturaleza de ese tipo de herramientas y sus principios. Los códigos de gobierno corporativo a nivel país suelen ser creados por comités compuestos por múltiples y diversos actores. Adicionalmente, son revisados periódicamente por instancias de ese tipo con el fin de que sean debidamente actualizados. En cuanto a su estructura y contenido, suelen abordar temáticas referentes a las mejores prácticas de gobierno corporativo para garantizar el trato equitativo de todos los accionistas, realizar la convocatoria y celebración de las asambleas generales, conformar y promover un buen funcionamiento a nivel de juntas directivas, establecer deberes y derechos para los miembros de junta, constituir comités de apoyo para las juntas directivas como instancias de asesoría y control, asegurar la trasparencia en toda la información tanto financiera como no financiera que se entregue a los grupos de interés de la empresa, ya sean internos o externos, y tener mecanismos idóneos para la resolución de cualquier controversia que se pueda presentar.




  Sin embargo, la principal característica de estos códigos radica en que su implementación se lleva a cabo siguiendo el principio “cumpla o explique”. Este principio implica que las compañías pueden decidir libremente si adoptan las recomendaciones del código, o no las adoptan y justifican debidamente esa decisión. La justificación juega un papel determinante en el enfoque del principio pues lo que se espera es que si una empresa no adopta la medida recomendada por el código y no da una explicación válida para no hacerlo, es castigada por los inversionistas y por el mercado en general. Los inversionistas no compran sus acciones y el mercado la ve de manera menos favorable, lo que ocasiona una baja en el precio de las acciones y una pérdida de reputación y legitimidad, todo lo cual afecta a su vez el valor global de la empresa. El principio “cumpla o explique” supone entonces que para evitar la sanción, las empresas adoptan todas las medidas que les aplican de las sugeridas por el código, y explican debidamente por qué no adoptaron las que no están cumpliendo.




  Infortunadamente, lo que se ha encontrado es que muchas empresas no se comportan realmente según lo indica el principio “cumpla o explique”, y en muchos casos lo que ocurre es que no cumplen ni explican, y no son sancionadas. Una razón para que el mercado no sancione esa conducta puede ser justamente la vaguedad de los argumentos que las empresas exponen para no adoptar una recomendación del código. Como reza el adagio popular: confunde y reinarás. Dado que las empresas no explican bien por qué no cumplen una recomendación, el mercado no queda bien informado al respecto y al final no reacciona porque no sabe cómo. Existe otra razón, un poco más compleja, para que el mercado no sancione a las empresas que incumplen el principio: si están dando rendimientos financieros superiores a sus accionistas el mercado decide hacerse el de la “vista gorda” con la sanción a pesar de que no cumplan las recomendaciones del código, ni expliquen por qué no las cumplen. Esa explicación es más compleja que la primera porque aparentemente la empresa está cumpliendo con su razón de ser y está generando riqueza para la sociedad en general. Sin embargo, puede terminar siendo más dañina para el bienestar económico y social, pues en ausencia de buenas prácticas de gobierno corporativo las empresas pueden no ser sostenibles en el largo plazo y terminar generando daños graves no solo a sí mismas, sino a la economía en general y por ende, a millones de personas que ni siquiera estaban involucradas en el tema.




  Los códigos constituyen entonces lo que se conoce como soft law, porque proponen unos lineamientos de conducta no obligatorios que pueden generar los problemas mencionados. Un balance viable entre las regulaciones formales (hard law) y los códigos de gobierno corporativo a nivel país (soft law) puede ser lo que se denomina modelos híbridos; se trata de programas en los que se inscriben voluntariamente las empresas, pero que una vez decididas a participar deben cumplir con todas las exigencias respecto de las buenas prácticas de gobierno corporativo requeridas. El valor de esos modelos radica justamente en la combinación entre control y libertad. En el país existe un modelo híbrido creado por la Bolsa de Valores de Colombia: el Programa IR.




  En cuanto a los hallazgos, a partir de las encuestas de Código País 2007-2014 el lector podrá observar cuántas recomendaciones del Código País 2007 fueron tenidas en cuenta por los emisores de valores. Adicionalmente se ofrece un análisis que indica cómo la naturaleza jurídica de una empresa, el nivel de bursatilidad de su acciones, el sector productivo al que pertenece, el nivel de institucionalidad del contexto en el que se encuentra inmersa y el hecho de estar o no vinculada al Programa IR de la Bolsa de Valores de Colombia, puede generar una mayor o menor adopción de recomendaciones por los emisores.




  Con respecto a la tasa de implementación promedio entre 2007 y 2014 para los emisores de valores colombianos, los autores evidencian una tendencia creciente. Es decir que a finales de 2014 los emisores habían adoptado un mayor número de las prácticas recomendadas por el Código País en comparación con el número de prácticas que habían adoptado en 2007. Sin embargo, a pesar de ese crecimiento, el nivel total de adhesión al Código sigue siendo relativamente bajo comparado con el de otros países con mayores niveles de desarrollado como, por ejemplo, Reino Unido, Australia, Holanda y Alemania.




  En relación con los resultados encontrados a partir del análisis de las cuatro grandes áreas de gobierno corporativo en que se divide el Código País 2007 (asamblea general de accionistas, junta directiva, revelación de información financiera y no financiera, y resolución de controversias), se observa que la dimensión en la que hubo más avance, es decir, un mayor número de recomendaciones adoptadas por los emisores, fue la Asamblea General de Accionistas, seguida por la Resolución de Controversias. Las dimensiones con menor avance, es decir, aquellas en las cuales los emisores adoptaron un menor número de las recomendaciones ofrecidas por el Código País fueron la Revelación de Información y la Junta Directiva. El bajo nivel de adhesión en estas dos dimensiones es preocupante dada la relevancia que juegan en la promoción de la transparencia y la exactitud en la información.




  En lo referente a los resultados específicos encontrados en cada una de las grandes áreas de gobierno corporativo, se requiere aún un mayor trabajo en la implementación de recomendaciones referentes a la información que se debe proveer al mercado, en el nivel de independencia de la junta directiva, así como en la conformación de sus comités de apoyo, y en la aprobación de transacciones con partes relacionadas con los accionistas, entre otros. El lector podrá profundizar estos resultados en los capítulos del libro dedicados específicamente a dichas temáticas. En ellos los autores llevan a cabo un análisis minucioso al respecto mediante preguntas y medidas.




  Ahora bien, ¿cómo interpretar esos resultados en relación con la efectividad del Código País 2007? Es evidente que aún hace falta alcanzar una mayor efectividad en la adopción de prácticas, por lo que es importante analizar a qué se debe tal situación. Inicialmente esas falencias en la efectividad del Código se pueden atribuir a la libertad que el principio “cumpla o explique” le da a las empresas al momento de adoptar las recomendaciones del Código y justificar su no adopción. Se podría argüir entonces que lo que hace falta en Colombia es una regulación más estricta que deje menos espacio a las explicaciones y haga más obligatorio el cumplimiento. Sin embargo, al leer lo que los autores reseñan con respecto a los códigos de ese tipo y al principio “cumpla o explique” que los rige, esa primera impresión puede cambiar. Lo que se observa es que, a pesar de las falencias encontradas, los códigos de gobierno corporativo a nivel país siguen siendo una herramienta valiosa para ayudar a institucionalizar las buenas prácticas de gobierno corporativo en el tejido empresarial de cada nación. Los códigos de gobierno corporativo a nivel país tienen como ventajas la flexibilidad que permiten en la adopción de las recomendaciones, la agilidad que ofrecen en cuanto a la evolución de los lineamientos, y la capacidad de rendición de cuentas (accountability) y autorregulación que promueven entre los actores involucrados.




  El principio “cumpla o explique” permite una adopción flexible de las recomendaciones de los códigos que deja participar a las empresas independientemente de características como su tamaño, sector, naturaleza jurídica, etc. Gracias al componente explique del principio en cuestión se puede hacer una adaptación de las recomendaciones del código a la realidad de cada empresa. La agilidad de evolución se refiere a que este tipo de herramientas pueden ser modificadas y ajustadas a los cambios de la realidad empresarial con más rapidez de lo que lo harían regulaciones más formales que requieren someterse a mayores pasos burocráticos para la aprobación de sus cambios. Finalmente, dado que los códigos exigen que los actores involucrados expliquen las razones por las que no se adoptan ciertas modificaciones, si ese proceso se hace a cabalidad puede generar en las empresas y personas involucradas una mayor conciencia respecto de lo que se necesita implementar a nivel de gobierno corporativo y cómo lograrlo. De hecho, los códigos permiten que las empresas ofrezcan prácticas de buen gobierno alternativas cuando la recomendación de buen gobierno sugerida no les funciona totalmente por sus características particulares. Esta mayor conciencia y proactividad a nivel de las empresas en relación con el gobierno corporativo estimula que se hagan cargo en mayor medida de las consecuencias de sus decisiones o actos, lo cual promueve a su vez que se autorregulen con mayor consistencia. Lo anterior es fundamental para la exitosa implementación de prácticas de gobierno corporativo en todo el tejido empresarial.




  Por lo pronto Colombia sigue firme en la utilización de códigos de gobierno corporativo a nivel país, utilizándolos como medios para fortalecer la gestión y el control empresarial en el marco de un entorno dinámico y cambiante. De continuar con esa línea de acción, en unos años el Código de Mejores Prácticas Corporativas colombiano será nuevamente revisado y actualizado. Indudablemente, como se ve en el análisis de las encuestas del Código País 2007-2014 presentado en este libro, los principales retos a abordar seguirán siendo alcanzar una mayor adopción de las recomendaciones del Código por los emisores, y lograr que las empresas no emisoras también vean el valor de implementarlas y adoptarlas.




   




  2. CÓDIGOS DE GOBIERNO CORPORATIVO




  2.1. Generalidades




  El propósito fundamental de los códigos de buen gobierno es incrementar la calidad del sistema de gobierno corporativo interno de las empresas y rendir sus cuentas a los diferentes grupos de interés. Lo anterior surge de manera natural como una respuesta de los órganos de supervisión, las agremiaciones o asociaciones empresariales, o las bolsas de valores, ante la vulnerabilidad de las estructuras de gobierno para salvaguardar los recursos financieros invertidos en las empresas y los intereses de las diferentes contrapartes relacionadas con ellas. Los escándalos financieros y las fallas en los sistemas de gobierno corporativo, junto con mercados de capitales cada vez más dinámicos, llevaron al surgimiento de los primeros códigos de gobierno corporativo a nivel país.




  Para Cuomo, Mallin y Zattoni (2016), el primer código nacional es el Código Cadbury emitido en el Reino Unido en 1992. Sin embargo, Aguilera y Cuervo-Cazurra (2004) desarrollan una revisión histórica a la difusión de los códigos de gobierno corporativo y concluyen que el primer código de gobierno corporativo fue emitido en Estados Unidos por la Mesa Redonda de Negocios (Business Roundtable) en 1978. Business Roundtable es una organización establecida en 1972 que se autodefine como una asociación de gerentes de empresas estadounidenses líderes que trabajan para promover la adopción de políticas públicas adecuadas, y que procuran el desarrollo de la economía estadounidense. Este primer código, conocido con el nombre de Business Roundtable Report, fue titulado “El rol y la composición de la Junta Directiva de la gran corporación listada en bolsa”.




  Según la reseña de Aguilera y Cuervo-Cazurra (2004), el Business Roundtable Report surgió como respuesta a una tendencia creciente en el comportamiento corporativo criminal y como un intento para evitar que la legislación prohibiera las operaciones de toma de poder hostiles en Estados Unidos. El reporte se enfocó en darle un papel más activo a los miembros de las juntas directivas, haciéndolos responsables de la supervisión, selección y sucesión de la alta gerencia, del seguimiento al desempeño financiero de las empresas y la asignación adecuada de sus recursos, de garantizar el cumplimiento de la ley y de supervisar el cumplimiento de la política de responsabilidad social de la empresa. Aguilera y Cuervo-Cazurra (2004) aseguran que solo una década después de la emisión de este código, y específicamente en 1989, la Bolsa de Valores de Hong Kong emitió su primer “Código de Buenas Prácticas” y que en 1991 la Asociación Irlandesa de Gerentes de Inversión desarrolló la “Declaración de mejores prácticas sobre el papel y la responsabilidad de los miembros de juntas directivas de empresas listadas en bolsa”.




  Aun cuando algunos autores reconocen la existencia de estos antecedentes, la literatura en general señala la importancia del Código Cadbury de 1992. Según Aguilera y Cuervo-Cazurra (2004), la recesión británica de 1990, junto con una serie de quiebras de reconocidas corporaciones en las que la debilidad del sistema corporativo interno jugó un papel determinante, llevaron al reconocimiento de la importancia de la rendición de cuentas por las corporaciones. De acuerdo con Dahya y McConnell (2007) la Comisión Cadbury fue constituida por el gobierno conservador del Reino Unido en mayo de 1991 para ocuparse de los aspectos financieros del gobierno corporativo. La comisión fue presidida por Sir Adrian Cadbury, presidente de la compañía multinacional de dulces Cadbury, cuyo reporte se entregó en 1992 bajo el título “Code of best practice: Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance”. Aunque el reporte no ha sido elevado al estatus de ley siempre ha contado con el soporte del gobierno. Aún más importante, la Bolsa de Valores de Londres exige a las empresas listadas en ese mercado que no cumplan con el código, emitir una declaración al respecto especificando la razón por la que no adoptan sus recomendaciones.




  Entre las recomendaciones del código en su versión original están la de contar por lo menos con tres miembros de junta directiva externos, la creación de los comités al servicio de la junta directiva y la separación de los cargos de gerente de la empresa y presidente de la junta directiva. Según la Comisión Cadbury (Cadbury Commission, 1992), el código de mejores prácticas se originó por la falta de confianza en los reportes financieros y en la incapacidad de los auditores de salvaguardar las características que los usuarios de esos reportes financieros esperan encontrar en ellos. De acuerdo con Dahya y McConnell (2007), y Aguilera y Cuervo-Cazurra (2009), el Código de Mejores Prácticas Corporativas del Reino Unido llevó al establecimiento de un sinnúmero de códigos similares en el ámbito global que incorporaron las recomendaciones establecidas en él. Por ejemplo, es común encontrar en los códigos de gobierno corporativo recomendaciones respecto de la representación de directores externos en las juntas directivas. En algunos casos estas recomendaciones se realizan en términos de número de directores, en otros códigos se hace referencia a una proporción, y en otros aún se incluye tanto un número mínimo de miembros como una proporción deseable a fin de otorgar un mayor nivel de independencia a la junta directiva.




  La proliferación de códigos de gobierno corporativo incluye un amplio espectro de países y tipos de creadores del código, así como diferentes niveles de cobertura (internacional, nacional o a nivel de empresa). La mayoría de códigos cubren aspectos relacionados con las juntas directivas, el ambiente de control y los accionistas, posiblemente siguiendo la estructura implícita en el código elaborado por la Comisión Cadbury. Sin embargo, el énfasis particular de las recomendaciones siempre está en las prácticas y composición de la junta directiva. De acuerdo con Cuomo et al. (2016), quienes realizan una revisión a los códigos de gobierno corporativo emitidos entre 1992 y 2004, partiendo de la base de los datos del European Corporate Governance Institute [http://www.ecgi.org], noventa y un países han emitido códigos de buen gobierno, y a estos noventa y un códigos se les han realizado doscientas cincuenta y cuatro revisiones o actualizaciones. Los noventa y un códigos han sido emitidos por cincuenta y tres países emergentes y treinta y ocho países desarrollados, pero la mayoría de revisiones son realizadas por los países desarrollados, lo que sugiere un mayor dinamismo en esos entornos. Los países con mayores revisiones son Reino Unido y Estados Unidos. Además, la gran mayoría de códigos a nivel país se desarrollaron durante el periodo 2000-2010. Sin embargo, en la década de los noventa, y luego de la emisión del Código de Mejores Prácticas del Reino Unido en 1992, otros veinte países emitieron sus códigos: Canadá y Sudáfrica en 1994; Australia y Francia en 1995; España en 1996; Japón, los Países Bajos y Estados Unidos en 1997; Alemania, Bélgica, India y Tailandia en 1998; y Brasil, Grecia, Hong Kong, Irlanda, Italia, Corea del Sur, México y Portugal en 1999. Durante el periodo 2011-2014 solo tres países emitieron sus códigos: Azerbaiyán, Guernsey y Barbados.




  De lo anterior se puede deducir que durante el periodo 2000-2010 se emitieron sesenta y siete códigos de gobierno corporativo a nivel país. Ello puede explicarse por la promulgación de los principios de gobierno corporativo de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico –OCDE– y la International Corporate Governance Network –icgn– en 1999. Sin embargo, Cuomo et ál. (2016) resaltan periodos de aceleración en la promulgación de nuevos códigos después de periodos de escándalos corporativos, y un desarrollo paralelo de los códigos con el fortalecimiento de las leyes. Por ejemplo, 2002, 2003, 2009 y 2010 muestran una actividad elevada en la promulgación de códigos. Es importante recordar que en 2002 se emitió en Estados Unidos la Ley Sarbanes-Oxley –SOX–, luego de una serie de escándalos corporativos como el de Enron y WorldCom; y que 2009 y 2010 son los años posteriores a los escándalos y quiebras relacionados con la crisis financiera global de 2007 y 2008.




  Aunque la mayoría de los códigos se dirigen a empresas listadas en bolsa, se evidencia el surgimiento de códigos para empresas estatales, familiares, y pequeñas y medianas empresas, así como códigos que reclaman la participación activa de inversionistas institucionales en el gobierno corporativo de las empresas. De acuerdo con Aguilera y Cuervo-Cazurra (2004), los creadores de esos códigos pueden clasificarse en seis categorías: bolsas de valores, organismos gubernamentales, asociaciones de miembros de juntas directivas, asociaciones de gerentes, asociaciones de profesionales y asociaciones de inversionistas. Las bolsas de valores, y las asociaciones de gerentes y miembros de junta están entre los grupos más activos en la creación de códigos de buen gobierno.




  2.2. El Código Cadbury




  El impacto del trabajo de la Comisión Cadbury, específicamente del Código Cadbury (Code of best practice: Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance), fue mayor al esperado. Incluso durante los dieciocho meses de trabajo del comité ya el público en general esperaba con atención los resultados de esa comisión. Así lo reconoce Adrian Cadbury en el prefacio del reporte, donde asegura que cuando se constituyó el comité no esperaba que ni el nombre del comité ni el trabajo asignado captaran los titulares. Sin embargo, Cadbury aseguró que el trabajo asignado había recibido mucha más atención de la esperada, especialmente por el clima económico que llevó a un escrutinio muy detallado de los reportes financieros de las empresas. Lo anterior, en palabras de Cadbury, constituyó igualmente la oportunidad para subir los estándares de gobierno corporativo en las empresas del Reino Unido (Cadbury Commission, 1992).




  La composición del comité en sí mismo llama la atención. Además de Adrian Cadbury, el comité contó con la participación de un miembro de junta de la Confederation of British Industry (una agremiación empresarial en el Reino Unido), un socio principal (Senior Partner) de KPMG, un asesor de alto nivel del Bank of England, el Presidente de la junta directiva del Hundred Group of Finance Directors, el Presidente de la junta directiva del Financial Reporting Council, un profesor de la London Business School, el Vicepresidente del Institute of Chartered Accountants de Escocia, el Presidente de la junta directiva del Institutional Shareholders’ Committee, el Presidente de Law Society (una asociación de abogados profesionales), el Vicepresidente de la Bolsa de Valores de Londres (London Stock Exchange), y el Presidente de la junta directiva del Institute of Directors, entre otros. Además de estos doce miembros representantes de instituciones de alto prestigio en el Reino Unido, el Comité contó con un asesor permanente, dos observadores y un secretario.




  La introducción del Código Cadbury menciona como líderes en la creación del comité a la Bolsa de Valores de Londres y al Financial Reporting Council. Los factores detrás de la desconfianza generalizada del mercado en los reportes financieros fueron identificados por el comité como la laxitud de los estándares contables y la ausencia de mecanismos para garantizar que los miembros de junta mantuviesen bajo revisión los controles en las empresas. Además, la falta de credibilidad en el sistema corporativo se sustentó en las fallas sorpresivas de empresas relevantes junto con la falta de efectividad de la rendición de cuentas de los miembros de juntas directivas derivada de esas fallas.




  El Comité Cadbury define el gobierno corporativo como el sistema por medio del cual las empresas son dirigidas y controladas. En ese sistema las juntas directivas son responsables por el gobierno de sus empresas, y el papel de los accionistas consiste en nombrar los miembros de junta y los auditores, y procurar una estructura de gobierno apropiada en la empresa. De acuerdo con el Comité, las responsabilidades de la junta son establecer la estrategia de la empresa, ejercer el liderazgo para su ejecución, supervisar la alta gerencia y rendirles cuentas a los accionistas. Al interior de esa estructura de gobierno los aspectos financieros específicos del gobierno corporativo involucran la manera en que la junta define la política financiera y supervisa su desarrollo, lo que además incluye la implementación de los controles financieros adecuados y el proceso por medio del cual la junta informa a los accionistas sobre lo que sucede en la empresa. Por otra parte, los auditores proveen una verificación objetiva y externa de los estados financieros avalados por los miembros de la junta directiva (Cadbury Commission, 1992).




  Los dieciocho meses de trabajo del Comité pueden dividirse en dos etapas: los primeros doce meses permitieron entregar un borrador del Código al público el 27 de mayo de 1992. Ese borrador recibió más de doscientas respuestas escritas en las que se discutía el contenido de las propuestas, lo que le permitió al Comité, en una segunda etapa, llegar al Código presentado el 1.º de diciembre de 1992 teniendo en cuenta los diferentes puntos de vista de las personas que apoyaron la elaboración del Código con sus comentarios. El reporte incluyó un anexo con aquellos que enviaron respuestas escritas al Comité, dentro de los que se destacan empresarios, profesores, miembros de juntas directivas y representantes de firmas de auditoría; asociaciones de profesionales, accionistas y empresas; sindicatos; cámaras de comercio; centros de estudio; institutos; emisores de valores; inversionistas institucionales; entre otros.




  Las recomendaciones que presenta el Código Cadbury en su versión original están agrupadas en tres secciones: estructura y responsabilidades de las juntas directivas, el papel de los auditores, y los derechos y responsabilidades de los accionistas. Las recomendaciones relacionadas con las juntas directivas abordan aspectos como su efectividad, el papel del presidente de estos órganos de gobierno y de los directores externos, la naturaleza de la asesoría profesional de los miembros de junta, su capacitación, la estructura y los procesos de la junta directiva, la responsabilidad de sus miembros y los estándares de conducta para los mismos, el secretario general de la empresa, los comités de nominación, los controles internos, los comités de auditoría, la auditoría interna, la remuneración de los miembros y el papel de la junta respecto de los reportes financieros. Lo anterior representa un total de sesenta recomendaciones relacionadas con las juntas directivas.




  La importancia del Código Cadbury es fácilmente identificable en la relevancia, actualidad y amplia difusión de las recomendaciones realizadas en él. Para apoyar la efectividad de la junta el Código Cadbury resalta el papel de los directores externos, quienes deben proveer un juicio independiente, además de jugar un rol fundamental en la evaluación de su desempeño y el de la alta dirección, y en el direccionamiento de funciones sujetas a potenciales conflictos de interés, como la rotación y la compensación de los miembros de junta directiva, además de la discusión de operaciones especiales como las fusiones y las adquisiciones. De igual manera, menciona la importancia de una remuneración adecuada, especialmente para los miembros de junta externos, que compense su labor pero no afecte su independencia. Para garantizar una apropiada designación, el Código asegura que la búsqueda de independientes es tarea de la junta directiva, que debe apoyarse en un comité de nominaciones y en un proceso de selección formal y riguroso basado en la meritocracia.




  Además, el Código hace énfasis en el papel del Presidente de la junta directiva, como aquel responsable por el funcionamiento apropiado de este órgano de gobierno, que garantice el flujo de información hacia los miembros de la junta directiva, especialmente los externos, y vele porque tanto los miembros internos como los externos cumplan sus funciones a cabalidad. Además, el Código resalta la necesidad de separar las funciones de presidente de la junta y gerente de la empresa. Otras recomendaciones señalan la importancia de garantizar a expensas de la compañía asesores externos a la junta directiva cuando así se requiera; capacitar a los miembros de junta directiva, especialmente aquellos sin experiencia previa en estos órganos de gobierno, y en la necesidad de contar con un proceso de inducción adecuado cuando llegan por primera vez a la junta directiva de la empresa. Igualmente, el Código Cadbury menciona la creación de cursos específicos para miembros de junta provistos por el Instituto de Directores del Reino Unido, con el apoyo de diferentes entidades públicas y privadas.




  Con respecto a la estructura de la junta directiva, el Código Cadbury señala la importancia de los comités que se constituyen en el seno de este órgano de gobierno, con especial énfasis en los comités de compensación y nominaciones, y de auditoría. En cuanto al comité de auditoría, lo reconoce como una práctica obligatoria en Estados Unidos desde 1987 en donde las empresas listadas deben tener un comité compuesto únicamente por miembros independientes, y sugiere que los comités de auditoría en el Reino Unido deben cumplir con ese parámetro. Igualmente, el documento resalta la necesidad de definir de manera explícita los aspectos que son de discusión y aprobación exclusiva por la junta directiva, así como los límites y la materialidad de las operaciones bajo su fuero.




  Igualmente, el Código Cadbury menciona la importancia de establecer lineamientos de conducta para todos los empleados en la empresa, y responsabiliza a la junta directiva del establecimiento de códigos de ética o estándares de prácticas empresariales para ser publicados interna y externamente. Además, resalta la importancia del sistema de control interno para supervisar la gestión financiera y cumplir con la obligación de la junta directiva de garantizar los registros contables adecuados de la empresa. Dentro del sistema de control interno, y como uno de sus elementos centrales, señala la necesidad de establecer funciones de auditoría interna para realizar investigaciones encomendadas por el comité de auditoría y hacerle seguimiento a operaciones o actividades potencialmente fraudulentas o ilegales al interior de la empresa.




  Con relación a la remuneración de la junta directiva, el Código resalta la importancia de mantener la transparencia respecto de los beneficios presentes y futuros que reciben sus miembros, los cuales deben ser revelados junto con los procedimientos utilizados para su establecimiento y las evaluaciones de desempeño de cada uno. Además, hace nuevamente énfasis en la necesidad de contar con comités de nominación y remuneraciones encargados de definir la política de remuneración de los miembros de la junta, los cuales deben contar con un mínimo nivel de independencia, garantizado a través de su conformación por miembros de junta directiva externos.




  El Reporte incluye además treinta y siete recomendaciones relacionadas con el papel de los auditores, separadas en secciones que resaltan la importancia de la auditoría, la objetividad profesional que requiere, la necesidad de distinguir los servicios de auditoría de otro tipo de servicios, la rotación de los auditores, el control interno, la prevención del fraude y otros actos ilegales, y la responsabilidad de los auditores, entre otros. Finalmente, con respecto a los deberes y derechos de los accionistas se incluyen dieciséis recomendaciones, haciendo énfasis en la rendición de cuentas de la junta a los accionistas y en el papel de los accionistas institucionales en el gobierno de la empresa.




  La mayoría de códigos de gobierno corporativo en el ámbito global incluyen estas recomendaciones, con las cuales se busca mejorar la estructura del gobierno corporativo interno, con especial énfasis en el control de los reportes financieros que producen las empresas y que son utilizados por los inversionistas externos y otros grupos de interés relacionados con la empresa para la toma de decisiones.




  2.3. Naturaleza y principios de los códigos de gobierno corporativo




  De acuerdo con Haxhi y Aguilera (2014), los códigos de gobierno corporativo son voluntarios y no vinculantes por naturaleza, creados por comités conformados por múltiples actores, flexibles en su aplicación, sujetos a revisiones periódicas por su carácter evolutivo y construidos sobre la disciplina que el mercado ejerce evaluando las desviaciones de las empresas respecto de las recomendaciones establecidas en los mismos. De acuerdo con MacNeil y Li (2006), desde el Código Cadbury el desarrollo de los códigos de gobierno corporativo está basado en el principio “cumpla o explique”. Lo anterior implica que las compañías tienen la posibilidad de adoptar las recomendaciones incluidas en el código o explicar las razones por las cuáles deciden no adoptar alguna recomendación en particular. Por lo tanto, el cumplimiento con el código no es obligatorio, pero ofrecer explicaciones al mercado sí lo es.




  MacNeil y Li (2006) argumentan la existencia de tres consideraciones alrededor de este principio. La primera es la flexibilidad, aceptando que no es posible suponer en los códigos de gobierno corporativo que las recomendaciones se adaptan a todas las empresas de manera idéntica o similar. Lo anterior porque las empresas difieren en tamaño, estructura, cultura, edad y momento particular en su ciclo de vida. Por lo tanto, el principio ofrece libertad en un marco de rendición de cuentas.




  La segunda es la disciplina que ejerce el mercado, entendida como el proceso de valoración que realizan los inversionistas respecto de la idoneidad o suficiencia de las prácticas de gobierno corporativo de la empresa. Por lo tanto, el principio de “cumpla o explique” supone que el mercado supervisa el cumplimiento de las empresas con el código de gobierno corporativo, y cuando la empresa decide no acoger alguna recomendación en particular acepta este incumplimiento dada la justificación ofrecida por la empresa o la penaliza afectando el precio de la acción, y por ende, su valoración.




  Y la tercera se refiere a lo adecuado que resulta este principio para mejorar el sistema de gobierno corporativo y mitigar los potenciales conflictos de interés en la empresa. Lo anterior porque, aun cuando el marco normativo que regula la actividad empresarial en cada país contempla una gran cantidad de normas que pretenden velar por el cumplimiento de la responsabilidad fiduciaria que asumen los administradores, el ejercicio adecuado de esta obligación es valorado de manera ex post por las cortes y los jueces. Los códigos de gobierno corporativo, en contraposición con esta situación, desarrollan recomendaciones que llevan a acciones que de manera ex ante pretenden controlar los problemas entre los agentes y el principal.




  Luego de discutir esas proposiciones, MacNeil y Li (2006) presentan una reflexión crítica acerca del principio “cumpla o explique”. La primera observación que realizan se relaciona con la posible divergencia entre la valoración de la empresa y la del mercado respecto del cumplimiento de una provisión en el código. Es decir, la empresa puede concluir que está cumpliendo una recomendación particular y reportarlo así al mercado. Sin embargo, la valoración que hace el mercado puede ser diferente, e interpretar un cumplimiento parcial o un incumplimiento de la recomendación. Pero el reporte inicial de cumplimiento aportado por la empresa hace que el mercado tarde en identificar la situación de no cumplimiento y reaccionar al respecto.




  MacNeil y Li (2006) revisan el cumplimiento del código en el Reino Unido y encuentran que, aunque menos del 50% de las empresas cumplen totalmente con las recomendaciones incluidas en él, al examinar la adopción de cada recomendación en particular el cumplimiento varía entre el 80% y el 100%. En todo caso, las recomendaciones que en ocasiones no se adoptan están relacionadas con aspectos fundamentales del código, como la independencia del comité encargado de la remuneración de los altos directivos y miembros de junta, o los niveles de independencia de la junta directiva. Al respecto, se espera que el mercado valore las explicaciones ofrecidas por la empresa y tome una de dos posturas: acepte los acuerdos de gobierno corporativo alternos de la empresa, o castigue su precio de mercado. Sin embargo, al analizar las explicaciones por no cumplimiento que realizan las empresas en el Reino Unido, los autores encuentran argumentos vagos que impiden la reacción adecuada del mercado ante un no cumplimiento de una recomendación en particular.




  Para buscar una explicación alternativa a la reacción del mercado frente a las empresas que ellos denominan “no cumplidores seriales”, es decir, que durante varios años han decidido no adoptar una recomendación en particular, MacNeil y Li (2006) analizan el desempeño del precio de la acción de tales empresas respecto del promedio del mercado y encuentran que la mayoría de ellas ofrecen rendimientos superiores a los del mercado. Los autores interpretan esto de dos maneras alternativas y complementarias: la primera es que el mercado adapta el principio de “cumpla o explique” a “cumpla o desempéñese”, ya que si la empresa tiene un desempeño superior, el mercado acepta los acuerdos de gobierno corporativo adoptados por ella en la medida en que está generando beneficios financieros para los accionistas; la segunda es que el mercado es tolerante con las estructuras de gobierno cuando las empresas se desempeñan de manera adecuada, y exige la adhesión a las recomendaciones establecidas en el código cuando los rendimientos no son los esperados.




  La última discusión de MacNeil y Li (2006) se centra en la flexibilidad del código. Primero, los autores consideran que en la ley se deben incluir las provisiones relevantes y no estar sujetas a la voluntad de las empresas, y para ello mencionan el caso de la ley SOX en Estados Unidos. Consideran que el principio de “cumpla o explique” otorga un papel más fuerte a las juntas y más débil a los accionistas. Las juntas deciden ex ante qué recomendación adoptar o no, y los accionistas solo pueden reaccionar de manera ex post. Segundo, aunque los códigos evolucionan de manera más ágil de lo que podría observarse en los marcos regulatorios, están sujetos al riesgo de ser “capturados” por sus patrocinadores, y si eso ocurre pueden no reflejar el interés común en relación con el gobierno de las empresas en determinado país.




  Otros autores que realizan un trabajo empírico y cuestionan el principio de “cumpla o explique” son Andres y Theissen (2008), quienes reseñan el surgimiento del código de gobierno corporativo en Alemania, discuten aspectos específicos de su evolución y centran su análisis en una recomendación específica relacionada con la compensación de los miembros de la junta directiva asesora. En este punto es necesario aclarar que el sistema de gobierno corporativo alemán contempla la junta directiva dual, lo que implica contar con una junta directiva gerencial o asesora y una junta directiva supervisora.




  Andres y Theissen (2008) hacen un recuento del surgimiento del código de gobierno corporativo alemán, que tiene sus inicios en una comisión nombrada por el Ministerio de Justicia de ese país en 2001, con la participación de ejecutivos retirados, representantes de los auditores, y de los trabajadores y académicos. En febrero de 2002 se presentó el código con secciones dedicadas a los accionistas y sus asambleas, a la junta directiva gerencial o asesora, a la junta directiva supervisora, a la cooperación entre estas dos juntas, a la transparencia, y al reporte y la auditoría a los estados financieros anuales. Las recomendaciones en este código no son de obligatorio cumplimiento, pero la bolsa alemana requiere que las firmas listadas publiquen una declaración anual de implementación o conformidad con el código.




  Para Andres y Theissen (2008), la decisión que realiza una empresa de adoptar o no una recomendación en particular no es aleatoria y, por lo tanto, el grado de implementación o conformidad con el código señala de alguna manera la libertad con que cuentan los gerentes. Desde su creación el código sugirió revelar la compensación de los miembros de la junta directiva gerencial o asesora por individuo y no solo de manera global. Sin embargo, la recomendación fue adoptada solo por diez de ciento cuarenta y seis empresas en el año de promulgación de la recomendación, y al siguiente año tan solo veintidós empresas la adoptaron. Para los autores claramente esta recomendación está alineada con la transparencia que demandan los accionistas pero va en contravía de la privacidad de los directivos. La revelación de la compensación es importante para los accionistas porque son quienes asumen los costos de la misma, y porque les permite evaluar si los incentivos económicos son adecuados de acuerdo con el desempeño de cada uno de los directivos. Sin embargo, el bajo nivel de revelación es interpretado como evidencia a favor de la resistencia de los altos directivos a revelar su nivel de compensación.




  Al analizar a través de algunos métodos estadísticos y econométricos las características de las empresas y la adopción de esa recomendación, Andres y Theissen (2008) encuentran que las empresas con mayor compensación ejecutiva per cápita tienen menos probabilidad de revelar individualmente la compensación. Además, encuentran que las empresas mejor valoradas en el mercado tienen asociada una mayor probabilidad de revelar tal información al mercado. Por otra parte, demuestran que la estructura de propiedad está relacionada con el nivel de cumplimiento del código de manera no monotónica o no lineal. Empresas con alta dispersión de la propiedad tienen un menor nivel de cumplimiento, lo que es interpretado como mayor libertad de los gerentes y menor poder de los accionistas. De igual manera, empresas con alta concentración de la propiedad tienen un menor nivel de cumplimiento, lo que sugiere que los accionistas mayoritarios pueden acceder a la información fácilmente, y por lo tanto, no están preocupados por la revelación de la compensación de los ejecutivos al mercado. Las empresas con cierta dispersión de la propiedad tienden a mostrar mayores niveles de adopción de las recomendaciones establecidas en el código.




  Según Andres y Theissen (2008), debido al bajo nivel de cumplimiento, lo que fue interpretado por las autoridades como una falla del principio “cumpla o explique”, en 2005 el gobierno decidió hacer mandatoria por ley la revelación con base individual de la compensación de los altos ejecutivos, a menos que el 75% de los accionistas decidieran lo contrario. Los resultados de los autores al analizar el comportamiento de las empresas sugieren que las más pequeñas, con concentración de la propiedad y con alta compensación gerencial, tomaron ventaja de este tecnicismo para seguir sin revelar al mercado la compensación de sus ejecutivos de manera individual.




  Para los autores, sus resultados ponen en duda la efectividad del principio “cumpla o explique”. Los gerentes y miembros de junta directiva pueden decidir no adoptar las recomendaciones de los códigos si la estructura de propiedad y los incentivos económicos les permiten hacerlo. Además, los accionistas controlantes pueden acceder a la información y excluir de la misma a los accionistas minoritarios aprovechando su poder en la toma de decisiones de las empresas. Por lo tanto, los accionistas minoritarios pueden verse afectados si la ley no incluye de manera obligatoria los aspectos críticos para mitigar los conflictos de intereses en las empresas. Andres y Theissen (2008) se refieren a la regulación en Estados Unidos donde las empresas tienen que cumplir con unos mínimos de transparencia y adopción de acuerdos de gobierno corporativo de manera obligatoria.




  Arcot, Bruno y Faure-Grimaud (2010) analizan el funcionamiento del principio “cumpla o explique” para el Reino Unido, partiendo de una base de doscientas cuarenta y cinco empresas no financieras para el periodo 1998-2004, durante el cual estuvo vigente en Reino Unido el denominado Código Combinado, publicado en junio de 1998 y que consolidó el trabajo de los comités previos (Cadbury 1992 y Greenbury 1995). Los autores encuentran que el Código en general alentó el cumplimiento de las empresas, lo que se hace evidente especialmente en la adopción de las medidas que no estaban incluidas en los códigos previos. Además, más de la mitad de las empresas no financieras en el índice FTS350 de la Bolsa de Valores de Londres habían alcanzado un cumplimiento total de todas las recomendaciones incorporadas en el código a finales de 2004. Al analizar el cumplimiento de las recomendaciones, más del 90% de las firmas cumplían con cada una de ellas.




  Sin embargo, según Arcot et ál. (2010), los problemas del principio “cumpla o explique” se hacen evidentes de dos formas diferentes en el grupo de las empresas que deciden no adoptar las recomendaciones: en primer lugar los autores encuentran que es común ofrecer explicaciones poco profundas a través de las cuales no es posible identificar las circunstancias específicas que llevan a la empresa a adoptar otro tipo de acuerdo de gobierno corporativo. Incluso, año tras año las empresas ofrecen la misma explicación superflua aun cuando al final de un periodo determinado decidan adoptar la recomendación; en segundo lugar, aproximadamente en el 20% de los casos las empresas que no adoptaron una medida en particular tampoco ofrecieron una explicación, incumpliendo con la obligación de informar al mercado.




  Para estos autores el principio “cumpla o explique” adiciona valor pero solo si existen condiciones verificables a partir de las cuales se haga evidente que las recomendaciones incluidas en los códigos no funcionan para todas las empresas por igual. Por lo tanto, en el evento en que la gran mayoría de las empresas en un mercado adopten una recomendación en particular, o cuando las explicaciones ofrecidas por las empresas no sean comprensivas o no hayan sido elaboradas de manera apropiada, no es efectivo pedirle una explicación a la empresa que no adopte la recomendación.




  Arcot et ál. (2010) proponen dos maneras de mejorar los códigos de gobierno corporativo: en primer lugar, partiendo de sus observaciones identifican medidas en las cuales se ha alcanzado un nivel de implementación de por lo menos el 95% de las empresas, y que las que no las implementan ofrecen recomendaciones poco profundas y nada comprensivas, por lo que proponen hacer de obligatorio cumplimiento esas recomendaciones incorporándolas en la regulación del país; en segundo lugar sugieren la implementación de una estrategia para que los accionistas presten atención a las explicaciones ofrecidas por las empresas cuando no adoptan una medida en particular. Para Arcot et ál. (2010) el mercado no presta atención a la calidad de las explicaciones que ofrecen las empresas y en general parece ignorarlas. Por lo tanto, consideran necesario empoderar a los inversionistas institucionales a fin de que jueguen un papel más activo con respecto a la valoración de las explicaciones, y para determinar si en realidad existe una manera, no contemplada en el código, pero más adecuada de gobernar algunas empresas.




  En general los autores consideran que el principio “cumpla o explique” debe ser revisado porque está basado en el supuesto de una supervisión del mercado a las empresas, especialmente por los accionistas. Sin embargo, la no existencia de una autoridad formal que realice un seguimiento, inversionistas institucionales pasivos, e inversionistas controlantes que actúan a su favor, revelan poca información y pueden atrincherarse a expensas de los minoritarios; estos son los argumentos que utilizan Arcot et ál. (2010) para cuestionar la efectividad del principio.




  El problema de verificar el cumplimiento de los códigos a través de una lista de chequeo es claramente ejemplificado por Bianchi, Ciavarella, Novembre y Signoretti (2011). Estos autores señalan que inversionistas y reguladores prestan atención de forma y no de fondo al cumplimiento de los códigos de gobierno, teniendo en cuenta si las empresas declaran cumplir o no con las recomendaciones, pero sin analizar la calidad de las acciones o políticas implementadas por las empresas para cumplir con ellos. Lo anterior, de acuerdo con Bianchi et ál. (2011), en apariencia lleva a un alto nivel de cumplimiento. Diferentes informes han reportado cumplimiento del código holandés en un 95%, del alemán en un 84% y del belga en un 80%. Sin embargo, análisis un poco más profundos sugieren cumplimientos más conservadores, como en el caso de Portugal (58%) y España (75%). Los autores encontraron una motivación para su estudio cuando la asociación italiana de empresas listadas reportó en el 2008 un cumplimiento de las recomendaciones del código de 95% (y 94% en el 2007), aun cuando la literatura señala la existencia de un sistema de gobierno corporativo deficiente en Italia.




  Según lo reseñan Bianchi et ál. (2011), el Código de Gobierno Corporativo Italiano fue publicado en 1999 por el Comité de Gobierno Corporativo y promocionado por la Bolsa de Valores Italiana buscando fortalecer la competitividad del mercado financiero de ese país. Durante 2006 el código, basado en el principio “cumpla o explique”, fue revisado para adecuarlo a las practicas internacionales. Las compañías que adoptan el código deben revelar no solo si implementan una recomendación en particular, sino además cómo la llevan a la práctica. Sin embargo, la implementación de este código no cuenta con una supervisión independiente o mecanismos para garantizar su cumplimiento. La adopción depende entonces de la preocupación de la empresa por su reputación en el mercado y de la efectividad de supervisión del mercado para castigar a las empresas que se desvían de las recomendaciones establecidas en el código.




  Los autores toman ventaja de la obligación de las empresas de revelar la manera como implementan las recomendaciones para construir un indicador respecto de la calidad de las políticas para dar cumplimiento a las recomendaciones relacionadas con Transacciones con Partes Relacionadas –TPR– contenidas en el código. Centran su atención en las TPR debido a la importancia relativa de las mismas en el entorno italiano, caracterizado por la concentración de la propiedad en las empresas listadas. Lo anterior facilita la expropiación de la riqueza de los accionistas minoritarios por los accionistas controlantes a través de transacciones que les transfieren activos y utilidades de la empresa a ellos o a sus gerentes.




  El análisis se lleva a cabo partiendo de los reportes anuales en gobierno corporativo de las empresas para el año 2007. Los autores encuentran que la adopción real de las mejores prácticas relacionadas con las TPR es mucho más débil que lo formalmente reportado por las empresas. De acuerdo con el criterio de Bianchi et ál. (2011), mientras que el 85,9% de las empresas de la muestra cumplen con las recomendaciones relacionadas con TPR según lo revelado al mercado, solo el 32,6% de ellas cuenta con políticas que les permite cumplir con esas recomendaciones de manera adecuada. Además, la brecha entre lo reportado y la valoración realizada en el estudio es particularmente marcada en empresas pequeñas y en aquellas no financieras. En contraposición, el cumplimiento es mejor en empresas donde los accionistas minoritarios tienen participación en la junta directiva, los directores independientes están organizados en un comité y los inversionistas institucionales participan activamente en las reuniones anuales.




  Los investigadores también concluyen que lo importante es si los inversionistas desean adoptar el código y los mecanismos para presionar a las empresas a que lo hagan, no solo de forma sino de acuerdo con el espíritu de las recomendaciones. Si el mercado se conforma con el cumplimiento cosmético la mayoría de las empresas pueden reaccionar de esa manera sin sentir la necesidad de entender e implementar la filosofía de gobierno inmersa en las recomendaciones. Para los autores, los códigos no pueden ser vistos como el conjunto de las mejores prácticas, sino como un punto de partida, un mecanismo que señala los aspectos a los cuales se les debe prestar atención en términos de gobierno corporativo, y que deben utilizar los inversionistas activos para llevar a la empresa a mejorar su sistema de gobierno corporativo interno más allá de lo contemplado en ellos.




  Otros autores interesados en el funcionamiento del principio “cumpla o explique” son Seidl, Sanderson y Roberts (2013), quienes parten de la teoría de la legitimidad para elaborar su análisis. Centran su atención en el uso de la opción “explique”, es decir, en la posibilidad que brindan los códigos de desviarse de las recomendaciones y ofrecer una explicación al hacerlo. Para el desarrollo de ese estudio analizaron doscientos cincuenta y siete reportes de empresas listadas en el Reino Unido y Alemania para el año 2006, que generaron setecientos quince registros de desviaciones y las respectivas explicaciones ofrecidas por las empresas. El análisis realizado a esas explicaciones les permitió identificar una variedad de respuestas ofrecidas por las empresas cuando utilizan la opción de “explicar”. En lugar de encontrar justificaciones claras respecto de la decisión de las empresas de no implementar las recomendaciones, Seidl et ál. (2013) hallaron una diversidad de casos en los cuales no se ofrecía ninguna justificación específica aun cuando se había reportado el no cumplimiento, o incluso, casos en los que se ofrecía alguna justificación básicamente objetando la bondad de las recomendaciones y su capacidad de recoger la mejor práctica de gobierno en un aspecto en particular.




  El primer hallazgo que resaltan Seidl et ál. (2013) es que las empresas en realidad hacen con frecuencia uso del principio de flexibilidad en los códigos. En su análisis el 60% de las empresas de la muestra para el Reino Unido, y el 80% de las alemanas, decidieron no implementar por lo menos una recomendación del respectivo código de gobierno corporativo. Lo anterior implica temores infundados en aquellos preocupados por el isomorfismo que pueden generar los códigos, o la obligatoriedad implícita de implementar las medidas o recomendaciones sin importar la naturaleza de cada una de las empresas. Según los resultados del estudio, las empresas no sienten la necesidad de implementar todas las medidas, especialmente si consideran que no son apropiadas para su estructura de gobierno corporativo.




  Los autores decidieron categorizar las “explicaciones” ofrecidas por las empresas en tres grupos: justificación deficiente, justificación relacionada con el contexto específico de la empresa (su situación particular) y justificación de principios. La primera, justificación deficiente, incluye las respuestas donde se confirma la no adopción de una recomendación pero no se declaran las razones para no hacerlo. Esta categoría incluye tres tipologías: revelación pura, bajo la cual las empresas simplemente informan que no implementan la recomendación; descripción de una práctica alternativa, cuando las empresas mencionan una práctica alternativa que atiende el principio subyacente de la recomendación original pero no explica las razones por las cuales no adopta esta última; y justificaciones vacías, cuando la justificación no tiene poder explicativo.




  La segunda categoría, justificación relacionada con el contexto específico de la empresa (su situación particular), incluye explicaciones totalmente justificadas para la no implementación, sustentadas en la irracionalidad o imposibilidad de acoger la recomendación. Esta categoría incluye seis tipologías: el tamaño de la empresa o de la junta, la estructura de la empresa, su contexto internacional, las especificidades de la industria en la que opera, el momento de transición que vive con la llegada al mercado de valores o la novedad de la recomendación, y otras razones bajo el mismo criterio; es decir, lo imposible o irracional de acoger la recomendación.




  La tercera categoría, justificación de principios, recoge explicaciones que argumentan que el código no hace referencia a las mejores prácticas en una recomendación en particular. Esta categoría incluye tres tipologías: la efectividad o eficiencia de la recomendación al argumentar que su implementación lleva a un resultado no óptimo, los problemas con su implementación, y los conflictos con la ley o con las normas aceptadas por la sociedad.




  Los resultados a los que llegan Seidl et ál. (2013) señalan que la categoría de justificación deficiente es altamente recurrente. Para las empresas alemanas se observa en el 55,7% de las explicaciones, y para las empresas del Reino Unido la proporción es de 41,3%. La categoría de justificación relacionada con el contexto específico de la empresa (su situación particular) es igualmente relevante, con proporciones de 23,8% para las empresas alemanas y de 52,2% para las británicas. Por lo tanto, la tercera categoría es la menos utilizada por las empresas al momento de justificar la no implementación de una recomendación.




  Partiendo de la teoría de la legitimidad, Seidl et ál. (2013) argumentan que la forma más fácil para que la empresa gane legitimidad en el mercado es que adopte las medidas. Sin embargo, cuando no se adopta una recomendación, el desafío para obtener la aprobación del mercado es mayor, ya que es necesario convencer a los grupos de interés que una situación en particular justifica esa desviación. Aún más desafiante resulta rechazar la adopción por considerar que el código no personifica las mejores prácticas, porque es necesario modificar la percepción previa de los actores de mercado con respecto al código. En general las respuestas o explicaciones deben ser convincentes y no encontrar justificaciones deficientes. Sin embargo, la evidencia empírica no soporta esa línea argumentativa. Para los autores, la legitimidad de una empresa no se construye a partir de una actuación en particular, y por el contrario, trasciende actuaciones adversas específicas, por lo que una organización se puede desviar en ocasiones de las normas aprobadas por la sociedad y aún conservar su legitimidad.




  Por lo anterior, Seidl et ál. (2013) aseguran que en la medida en que las organizaciones cumplen en general con las expectativas del mercado, no es crucial la aprobación de un acuerdo particular de gobierno corporativo. Según esos argumentos, se ha sobreestimado la importancia para las empresas de ganar la aprobación del mercado implementando una medida en particular. Lo anterior claramente afecta la efectividad del principio “cumpla o explique”, y ofrece un argumento racional a la falta de justificaciones comprensivas de las empresas y la complicidad de los actores de mercado al respecto.
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