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	Prólogo

	Las compañías colombianas llevan varios años en proceso de expansión y consolidación de mercados. La modernización tecnológica y de procesos, ha venido acompañada de prácticas administrativas que las ponen a la altura de sus pares internacionales en diferentes países de la región. Para que dicho proceso se haya materializado, ha sido también necesaria la acumulación de capital de manera orgánica y mediante emisiones primarias.

	Sería imposible haber logrado atraer recursos para esta expansión sin la presencia de sistemas de Gobierno Corporativo que armonicen las relaciones entre grupos de interés y den tranquilidad a los proveedores de capital, al saber que sus inversiones están siendo manejadas transparente y eficientemente.

	Al mismo tiempo, el camino de crecimiento que estas empresas han seguido, ha mostrado las bondades de contar con mejores prácticas de gobierno, pues la evidencia empírica indica que aquellas corporaciones con mejores estándares son más eficientes en la atracción de recursos financieros, humanos y, eventualmente, pueden crecer y generar valor más rápido que sus pares.

	El Gobierno Corporativo se constituye entonces en un pilar fundamental para la sostenibilidad de los negocios. No solo los aspectos ambientales y sociales son tenidos en cuenta por los proveedores de capital y contrapartes de las compañías, sino que el marco de actuación y los sistemas de gobierno, generan las condiciones para materializar las estrategias que llevan las compañías a sus metas de largo plazo.

	Diferentes jugadores del mercado de capitales como los inversionistas institucionales, las calificadoras de riesgo, entre otros, vienen implementando criterios de inversión y análisis que no solo consideran aspectos operativos y financieros sino también de Gobierno. Estos últimos se constituyen en una condición previa y sine qua non para decisiones de asignación de recursos. Cada vez son mayores los requerimientos mínimos de conductas relacionadas con las

	 interacciones entre administradores, accionistas, acreedores y sociedad y, tanto las compañías que están listadas en los mercados públicos de valores, como aquellas que no lo están, deben ponerse al día en dichos requerimientos para garantizar la perdurabilidad de los negocios, el acceso al capital y facilitar el crecimiento.

	Los años venideros serán más activos en expansión de las empresas; dicha dinámica vendrá acompañada de mayores niveles de responsabilidad y claridad en la forma en cómo se manejan las relaciones.

	La presente obra, recopila un marco conceptual y estudios prácticos sobre los desarrollos en Gobierno Corporativo y constituye un avance en este campo que contribuirá a su mayor difusión y adopción en nuestro país. Autores con varias especialidades y largas trayectorias investigativas, recopilan décadas de avances en este frente e indican caminos a seguir en la adopción de mejores prácticas.

	El estudio de este libro ayudará a todos aquellos interesados en conocer el marco teórico del Gobierno Corporativo, las ventajas y evidencia de sus bondades en la ejecución de los negocios, así como su impacto en la generación de valor. Al mismo tiempo, se presentan estudios sobre el estado de adopción de mejores prácticas en Colombia y la relación con la forma en que las empresas latinoamericanas retornan capital a sus accionistas mediante dividendos. Esta combinación de temas, sin duda servirá para seguir promoviendo la adopción de mejores prácticas de Gobierno Corporativo y el mejor manejo de las empresas.
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	Capítulo I

	El Gobierno Corporativo y su importancia en la perdurabilidad empresarial

	 

	Jairo Ernesto Quiroga B.*

	 

	John W. Rosso M.**

	Resumen

	Este capítulo hace una revisión de la literatura sobre los fundamentos teóricos del Gobierno Corporativo. Se abordan las definiciones y conceptos fundamentales, así como las principales dimensiones de análisis; el papel de los propietarios, los administradores y la supervisión en el adecuado funcionamiento de un sistema de Gobierno Corporativo. De la misma manera, el capítulo incorpora resultados de trabajos de investigación-acción, desarrollados durante los últimos cinco años a través de la modalidad de consultoría. En los apartados finales, se hace una apreciación de la investigación en el tema de Gobierno Corporativo y se establece a partir del análisis de la literatura, su importancia para la gobernanza empresarial en el mundo. Finalmente, a partir de la revisión literaria, se establecen los parámetros básicos para la formulación de un adecuado código de buen gobierno.

	Palabras clave

	Gobierno Corporativo; gobernanza empresarial; código de buen gobierno.

	 

	Abstract

	In this chapter we review the theory on Corporate Governance. We present concepts and definitions, as well as the dimension for analysis: owners, managers and supervisors, for an adequate corporate governance system. We also incorporate results from research made in field by means of several consulting projects. At the end of the chapter, we conclude about the research in corporate governance and its importance for firms’ governance around the world. We propose some basics on an effective code of governance, from a literature review.

	Keywords

	Corporate governance; firms’ governance; code governance.

	 

	 

	 

	 

	Introducción

	El tema de Gobierno Corporativo se centra de manera fundamental en los conflictos de agencia que se derivan de la relación entre inversionistas, gerentes y acreedores de las firmas. El Gobierno Corporativo es la recopilación de mecanismos de control que una organización adopta, para prevenir o disuadir a los gerentes potencialmente interesados de participar en actividades que perjudican el bienestar de los accionistas y las partes interesadas (Baker y Anderson, 2010).

	Desde Coase (1937) se vislumbró la corporación americana con una perspectiva contractual. Para Coase, el objetivo primordial de la firma es establecer contratos que le permitan optimizar sus costos de transacción; aunque dicho objetivo, va de la mano de una adecuada gestión de dichos contratos.

	El Gobierno Corporativo es un tema que ha tenido un desarrollo creciente en la literatura especializada en finanzas,1 en certámenes académicos y en actividades de consultoría. En Colombia se puede considerar que uno de los factores determinantes de dicho interés ha sido el lanzamiento oficial de las conversaciones por parte del Consejo de la OCDE para aceptar al país en dicho organismo multilateral (OCDE, 2013).

	En su trabajo seminal sobre la Teoría de Agencia, Jensen y Meckling (1976) también definen la firma como un nexo de contratos. Estos autores hacen explícitos los principales costos en los que incurren los inversionistas de una firma, derivados de los problemas de agencia. En un trabajo posterior, Fama & Jensen (1983) establecen la importancia de la separación entre propiedad y control, como elemento fundamental del Gobierno Corporativo.

	Corresponde a un planteamiento fundamental que surge con el nacimiento de la Corporación, es decir desde el nacimiento de la persona jurídica. Los primeros planteamientos sobre este tema los hizo Adam Smith en el siglo XVII, en su libro la riqueza de las naciones (Smith, 1776), en el que planteó que los administradores no obran con la misma diligencia que sus dueños, y que en el desarrollo de su gestión se enfrentan a conflictos de interés. Posteriormente Berle y Means (1932), centran su atención sobre los temas relacionados con el control de la propiedad de las grandes empresas cuando hay diversidad de accionistas con fracciones mínimas de propiedad, aspectos que no les garantizan control y por consiguiente no tienen capacidad para la toma de decisiones.

	Esta visión contractual de la firma, también llevó a Grossman y Hart (1986) a plantear el problema desde el enfoque de los contratos incompletos. Para éstos, dada la imposibilidad de una firma para suscribir contratos contingentes a todos los estados futuros de la naturaleza, se hace necesario establecer un mecanismo que permita superar esta dificultad. Surge entonces la figura de residual claimant o derechos residuales (Hart & Moore, 1990), que permite tomar decisiones ex-post sobre los recursos de la firma.

	El Gobierno Corporativo es un tema que requiere ser estudiado por los inversionistas de capital, que esperan generar riqueza a través del ejercicio de la inversión. En la búsqueda de este objetivo, es clave la comprensión del papel del accionista frente a los demás accionistas, frente a los administradores de la empresa y frente a los grupos de interés, en general.

	El Gobierno Corporativo resulta importante o se justifica su necesidad en la empresa, en el momento en que un propietario de capital invierte en un negocio que no administra directamente, o en que su participación no le permite tener el control2 y queda sujeto a las decisiones que otro u otros toman frente al futuro desarrollo de la misma.

	Uno de los conflictos más abordados ha sido entre accionistas y gerente. Algunos autores consideran que los gerentes son oportunistas (Williamson, 1985) . Desde esta perspectiva, dada la discrecionalidad de los gerentes, los inversionistas pueden ser expropiados. Por ejemplo, Jensen y Meckling (1976) y Jensen (1986) muestran la forma en que los gerentes desarrollan proyectos para beneficio propio. Así mismo, Shleifer y Vishny (1989) plantean el problema del atrincheramiento de los gerentes, que para Jensen y Ruback (1983) es el más alto costo de agencia.

	El análisis de las diferentes situaciones que enfrentan los propietarios del capital al invertir en las empresas se puede ver desde varios escenarios posibles como los siguientes: Un primer escenario corresponde a una persona que en su condición de empresario, por diferentes condiciones, se ve obligado a entregar el manejo de su riqueza a un tercero. En este escenario surgen las siguientes inquietudes:

	2      El control se refiere a la persona que posee más del cincuenta por ciento del capital de una empresa, fija los objetivos y toma las decisiones estratégicas y asume la responsabilidad.

	• Ahora el empresario tiene que pagar por la administración de la riqueza que tiene en la empresa ¿Cuánto deberá pagar a ese administrador?

	• ¿Habrá riesgo que el pago que le haga no genere el suficiente beneficio a su riqueza y por el contrario tenga que sacrificar su propio patrimonio para hacerlo?

	• ¿Qué criterio debería tener en cuenta para elegir a la persona más idónea, para que genere riqueza al capital de manera segura y duradera?

	• ¿Es posible que ese administrador por su condición de tomador de decisiones, trate de beneficiarse a sí mismo y no al propietario del capital?

	• ¿Lo podrá hacer solo o necesitará un aseguramiento en la toma de decisiones, para que el capital este sujeto a un menor riesgo?

	• ¿Cómo saber que lo está haciendo bien y su gestión es la esperada?

	• ¿Será necesario que alguien lo vigile o audite y de ser así, a qué costo?

	Para alinear los intereses de los gerentes con los de los accionistas, se establece como alternativa el diseño de contratos de incentivos. Para Ross (1973) y Hölmstrom (1979, 1982) el contrato óptimo depende de la aversión al riesgo del gerente y de la importancia de sus decisiones. Desde Berle y Means (1932) se encuentra una relación positiva entre pago y desempeño. Aunque para Jensen y Murphy (1990) los resultados son ineficientes.

	Con el fin de evidenciar la existencia de los costos de agencia Fama, Fisher, Jensen y Roll (1969) desarrollaron la metodología de estudio de casos.

	Pero con esta evidencia la pregunta de por qué los inversionistas siguen financiando firmas ha sido estudiada. Uno de los principales argumentos es el de la protección legal. Aunque Jensen (1993) califica la protección legal como un argumento burdo para explicar los temas de Gobierno Corporativo. Rajan & Zingales (1998) hacen un estudio desde esta perspectiva.

	Pero tal vez, el aporte más importante a esta literatura ha sido el trabajo de La Porta, López de Silanes, Shleifer y Vishny (1997, 1998, 1999, 2000), quienes han encontrado que tanto la protección legal a nivel de país, como a nivel de empresa son determinantes para el valor de las compañías. Los autores plantean que el origen del sistema legal influye claramente en el valor de la empresa (La Porta et al, 1998). En este sentido, Mitton (2004) encuentra que ambas dimensiones de la protección, tanto a nivel país como de firma, son complementos, en contraste con los hallazgos de Kapler y Love (Klapper & Love, 2004) quienes encuentran que son substitutos.

	Un segundo escenario es en el que el inversionista tiene esposa e hijos y desearía que éstos continuaran con la empresa, entonces aparecen inquietudes adicionales como las siguientes:

	• ¿Alguno de los hijos será idóneo para la sucesión de la empresa?

	• ¿Los otros hermanos aceptarán la nueva dirección o decidirán venderla?

	• ¿Los empleados aceptarán al nuevo líder y su desempeño no cambiará?

	¿Cómo repartir la propiedad entre ellos para garantizar toma de decisiones? ¿Es conveniente que haya un controlante?

	¿El desempeño financiero mejorará?

	Un tercer escenario corresponde a un inversionista que quiere invertir en una empresa, pero es minoritario, es decir que su inversión no lo pondrá en la condición de controlante; las inquietudes probables son:

	¿Cómo será el manejo de la empresa?

	¿Sus Administradores serán honestos y competentes para generar riqueza?

	¿Respetarán los derechos de los accionistas minoritarios?

	¿Será más rentable tener acciones o propiedad en esa empresa que en una inversión alternativa?

	Otro escenario posible es aquel en el que la empresa está compuesta por un número pequeño de accionistas o socios que comparten una propiedad más o menos proporcional. Como ejemplo, se puede citar una empresa con tres socios y cada uno de ellos tiene el un tercio de la propiedad. Aquí las inquietudes pueden ser diferentes:

	¿Cómo solucionar los problemas que se puedan presentar entre los socios?

	¿Qué pasa si uno de los socios rompe los acuerdos pactados?

	¿Qué ocurre si uno de ellos incurre en un conflicto de interés?

	¿Cómo hacer frente a una diferencia ante un proyecto de inversión o el desacuerdo en una recapitalización?

	¿Qué manejo se debe tener cuando el Socio es Gerente y además miembro de la Junta Directiva o empleado?

	Como se puede observar, son muchas las inquietudes frente al desarrollo de una empresa, y la gestión adecuada de un capital para desarrollar empresa de manera sostenible, más aún si se tiene en cuenta que estos solo son unos escenarios posibles, y todos ellos requieren atención.
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