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Introducción


El entorno corporativo se encuentra modificado por nuevos paradigmas y megatendencias, como el mayor activismo de los inversionistas sobre la forma como son dirigidas las empresas; la hipertransparencia, originada en los dispositivos y redes sociales, que pueden cuestionar constantemente el actuar corporativo; la inteligencia artificial, que facilita la toma de decisiones o que inclusive podrá reemplazar el rol de los directivos; el activismo social; el aumento de la desigualdad; los riesgos ambientales y sociales; los cambios demográficos, que afectan a la fuerza laboral y al perfil del consumidor, y la polarización y radicalización política, que presionan cambios geopolíticos. Estos son solo algunos de los aspectos que también moldearán el mundo jurídico.


Así como el mundo corporativo encuentra nuevos mantras, también el mundo jurídico y regulatorio requieren el examen de sus instituciones y de las relaciones que antaño han sido reguladas, por lo tanto merecen una mirada prospectiva y, de ser posible, innovadora, para plantear una conversación diferente, desde la academia y los operadores legales, que permita esclarecer las implicaciones para el derecho económico de estas megatendencias, y su particular importancia desde el modo como se dirigen y controlan las empresas.


Como se plantea en esta publicación, el gobierno corporativo, entendido como la forma como se dirigen y se controlan las empresas, constituye uno de los aspectos fundamentales para propiciar la perdurabilidad y competitividad de las organizaciones. Por esto, subyace al derecho societario, particularmente a la regulación básica para el funcionamiento de los órganos societarios y la responsabilidad de quienes lo componen, un entorno de relaciones que han sido ordenadas en su mayoría dentro de marcos autorregulatorios, estándares globales y locales, todos ellos necesarios para garantizar la confianza en los mercados, evitar crisis sistémicas y promocionar la competitividad de las economías. Se inicia por lo tanto esta publicación entronizando su temática fundamental en el primer capítulo: los fundamentos de la gobernanza corporativa.


La manera como los individuos que componen las organizaciones toman decisiones y los dilemas que plantea su comportamiento frente a los intereses que deben privilegiar (que en el mundo corporativo se traducen en los de la persona jurídica) conllevan una responsabilidad jurídica característica, que hace necesario que, como se muestra en el segundo capítulo, se reflexione alrededor de la ética en las empresas, aspecto que usualmente se encuentra gestionado por las áreas legales, a las cuales resulta común demandarles la función de cumplimiento de dichos estándares, no sin antes haber elaborado los conocidos códigos de ética y las demás herramientas de autorregulación.


La exigencia cada vez mayor de los inversionistas de corporaciones incluyentes y diversas, que encarnen la visión progresista de sus clientes y grupos de interés, hace pertinente examinar, en el tercer capítulo, desde la perspectiva de las relaciones laborales y el gobierno corporativo, la existencia de liderazgos capaces de representar y hacer sostenibles los valores éticos de las organizaciones, y el reconocimiento y la gestión de grupos de interés clave, como los trabajadores, los sindicatos y los accionistas, así como la manera como se gestionan temas críticos para la coherencia de sus valores, tales como la equidad de género en y desde los órganos corporativos.


Los altos niveles de concentración de la propiedad en la economía, que se traducen en la hegemonía de familias propietarias del tejido empresarial, la cual en su evolución económica no ha compartido el mismo desarrollo regulatorio, hacen que resulten escasas las regulaciones efectuadas sobre la empresa de familia en el ordenamiento mercantil. Por esto, en el cuarto capítulo, se efectúa el examen de la evolución de la empresa de familia, cuya regulación plantea importantes cuestionamientos sobre la coercibilidad de los actos jurídicos que allí se encuentran involucrados para administrar las diferentes relaciones económicas, afectivas y éticas que surgen de dicha complejidad. Hacen parte de este análisis el entendimiento de la evolución de la jurisprudencia y la doctrina alrededor de dichas realidades, y la incidencia que tienen los protocolos de familia como herramienta inicial sobre la que muchos asesores legales despliegan su actividad para prevenir posibles conflictos de sus clientes.


La viabilidad de la forma de vida actual de nuestra civilización se encuentra atada a la estabilidad, eficiencia y confianza de su sistema financiero, los flujos de capital que deben circular entre los distintos actores económicos deben ser gestionados por intermediarios que gocen de las prácticas que les permitan preservar la confianza y competitividad de sus proveedores de recursos y de sus clientes. Las instituciones financieras son tratadas, por lo tanto, en el quinto capítulo, las cuales constituyen un objeto central del análisis del gobierno corporativo, además de ser usualmente la primera institucionalidad en adoptar la vanguardia de las prácticas de gobernanza, la cual radica en el desafío impuesto por los riesgos ambientales, como el cambio climático, y los riesgos sociales (ASG). En línea con esos desafíos, hace parte importante de esta discusión el cambio perpetuado por el mundo corporativo hacia el stakeholders capitalism, en donde las instituciones financieras entienden un nuevo sentido del propósito de su actividad, y entienden su intermediación con un sentido de impacto y valor para todos los miembros de la sociedad; todo lo cual comporta una nueva visión de su gobierno corporativo.


La irrupción de un nuevo tipo societario, como la sociedad por acciones simplificada (SAS), constituye uno de los polos de mayor desarrollo del derecho societario. Esta regulación, destacada por incluir los aspectos más innovadores del derecho societario comparado, tiene como característica principal la flexibilidad que aporta para el tráfico jurídico. Lo anterior hace necesario que, en el sexto capítulo, se examine la relevancia del gobierno corporativo en el marco de la autorregulación, para que este tipo societario pueda brindar todos los beneficios esperados por los comerciantes y asesores legales que lo han convertido en el tipo de mayor aplicación.


Finalmente, en el séptimo capítulo, se efectúa un análisis de la responsabilidad penal de la persona jurídica como punto de partida para establecer la importancia del gobierno corporativo y la autorregulación, en donde se entiende el gobierno corporativo como unas instancias necesarias para garantizar el nivel de compliance adecuado en las corporaciones modernas. En este análisis resulta cada vez más prominente la necesidad de que los operadores jurídicos adopten medidas preventivas efectivas ante la enorme gama de riesgos y posibles actos cuestionables de la corporación, que en el derecho comparado son cada vez más sancionados en el ámbito penal, tendencia que eventualmente podrá ser adoptada en Colombia.


Así las cosas, esta publicación facilita, con el aporte experto de sus autores, una visión jurídica del gobierno corporativo y su incidencia en las distintas temáticas que rodean la realidad empresarial, y abre la discusión para una conversación aún más prolífica sobre el desarrollo regulatorio y autorregulatorio que debe acompañar el futuro de la gobernanza empresarial.


FRANCISCO JAVIER PRADA RAMÍREZ


Oficial de Gobierno Corporativo 
Corporación Financiera Internacional (IFC) 
para Latinoamérica y el Caribe











Fundamentos del gobierno corporativo


FRANCISCO JAVIER PRADA RAMÍREZ*


¿Qué es el gobierno corporativo?


El desarrollo de este concepto suele vincularse con los descalabros corporativos ocurridos a finales de los años noventa en los Estados Unidos y Europa, como los casos de Enron y Parmalat, por lo que habitualmente se cree que el gobierno corporativo fue establecido por las regulaciones como una exigencia a partir de dichos eventos, los cuales desencadenaron una enorme desconfianza de parte de los inversionistas en los mercados de capitales. Sin embargo, el gobierno corporativo es tan antiguo como las corporaciones; existe desde el momento en que la empresa moderna tuvo la necesidad de delegar la gestión de los negocios en un tercero, diferente del propietario o del inversionista, de modo que, como se hace referencia en buena parte de la literatura, existe desde el momento en que se separó la propiedad del control en la gestión de las compañías.




Este evento suele enmarcar la primera aproximación teórica a la problemática originada por la gestión de un tercero diferente a los socios, lo cual resulta mucho más evidente con el surgimiento y el uso generalizado de la sociedad anónima, en la cual, como bien lo manifiesta Adam Smith, en 1876, en su obra central The wealth of nations,


de los directores de tales compañías, sin embargo, siendo los administradores del dinero de otros y no del suyo propio, no puede esperarse que ellos lo vigilen con la misma ansiosa diligencia con la cual los socios en una sociedad privada frecuentemente vigilan el suyo propio.1


En el imaginario y la sabiduría popular se han acuñado frases coloquiales como “Quien tenga tienda que la atienda, sino que la venda” o “Al ojo del amo, engorda el ganado”, en las cuales se evidencia el conocimiento empírico de los empresarios de lo que la literatura ha denominado el problema de agencia, el cual fue referido durante los años 30 por Berle y Means,2 centrando la atención en el aumento en la separación del poder de los administradores de las grandes empresas listadas y sus diversos y dispersos accionistas, aspecto que se fue desarrollado por Jensen y Mecklign3 en 1976, en donde explican la teoría de la agencia, haciendo referencia a los costos en los que deben incurrir los propietarios (principales) para poder supervisar la gestión de sus gerentes (agentes), dada la propensión de estos a obrar en beneficio propio y no el de los propietarios.


Si bien durante los años 70 y 80 se desarrollaron diversos aportes académicos a tópicos relacionados con el gobierno corporativo, como lo menciona Tricker,4 la frase gobierno corporativo era nueva, y solo apareció hasta en 1983, como título de una investigación publicada en Perspectives on Management,5 y también fue el título de un reporte del American Law Institute denominado Principles of corporate governance; además apareció en un libro publicado en el Reino Unido con el título de Corporate governance: Practices, procedures and powers in British companies and their boards of directors, del mismo Bob Tricker.


Así pues, resulta claro desde la perspectiva académica que la gestión de las empresas plantea un reto particular en la forma en la que se conciben las relaciones entre sus principales integrantes y en la manera como se toman decisiones en su interior para desarrollar el propósito corporativo, aspecto este último que, como veremos, conlleva un intenso debate en el sistema del common law y particularmente en la escena académica de los Estados Unidos.


El equilibrio y los sistemas de pesos y contrapesos necesarios para el funcionamiento adecuado de los órganos sociales de una organización son definitivos para los aspectos macroeconómicos y las políticas públicas que buscan el desarrollo de los mercados financieros; de hecho, con posterioridad a los escándalos originados a finales de los años 90 por la ausencia de una buena gobernanza en algunas corporaciones, los cuales sembraron desconfianza en los inversionistas, con el riesgo de contagio en todos los mercados, dada la globalización prevalente de los sistemas financieros, se hizo necesario que se establecieran algunas recomendaciones en el marco de la autorregulación. Para esto, la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos (OCDE; en inglés, Organisation for Economic Co-operation and Development [OECD]) asumió el rol de regulador global, la cual, para efectos de los principios de gobierno corporativo, se refiere a esta materia de la siguiente manera:


El gobierno corporativo de una sociedad implica el establecimiento de un conjunto de relaciones entre la dirección de la empresa, su consejo de administración, sus accionistas y otros actores interesados. El gobierno corporativo proporciona también la estructura a través de la cual se fijan los objetivos de la sociedad y se determina la forma de alcanzarlos y supervisar su consecución.6




Uno de los primeros autores en acuñar el término, Bob Ticker, define el gobierno corporativo de la siguiente forma: “Si la administración trata del manejo de un negocio, el gobierno corporativo trata de velar por que se le maneje correctamente. Todas las empresas necesitan tanto un gobierno corporativo como una administración”.7


Sir Adrian Cadbury, en el prólogo a Focus 1: Corporate governance and development, publicación del Foro Mundial sobre Gobierno Corporativo, define el gobierno corporativo de una manera muy relevante para la actualidad:


En su sentido más amplio, el gobierno corporativo consiste en mantener el equilibrio entre los objetivos económicos y los sociales y entre los objetivos individuales y los comunitarios. El marco de gobierno se establece con el fin de promover el uso eficiente de los recursos y, en igual medida, exigir que se rindan cuentas por la administración de esos recursos. Su propósito es lograr el mayor grado de coordinación posible entre los intereses de los individuos, las empresas y la sociedad. El incentivo que tienen las empresas y sus propietarios y administradores para adoptar las normas de gestión aceptadas a nivel internacional es que ellas los ayudarán a alcanzar sus metas y a atraer inversiones. En el caso de los Estados, el incentivo es que esas normas fortalecerán sus economías y fomentarán la probidad de las empresas.8


Otros órganos multilaterales definen el gobierno corporativo aportando una adaptación a la definición de manera pedagógica, como, por ejemplo, la Corporación Financiera Internacional (IFC), del Grupo Banco Mundial, que señala, en su Guía de gobierno corporativo para las PyMES, lo siguiente:


El gobierno corporativo “clásico” —desarrollado inicialmente para las grandes empresas cuyas acciones se cotizan en bolsa— se define como las estructuras y los procesos con los cuales las empresas son dirigidas y controladas. Se enfoca en la interacción entre tres órganos que toman decisiones clave: accionistas, directorio y gerencia.9




Figura 1. Relaciones entre los principales actores de una empresa


[image: Figura 1. Relaciones entre los principales actores de una empresa]


Fuente: Corporación Financiera Internacional (IFC), Guía de gobierno corporativo para las PyMES, 16.





En Latinoamérica existen características que hacen que el entendimiento de lo que se refiere al gobierno corporativo se encuentre enmarcado en la realidad cultural, la estructura del tejido empresarial y el sistema legal, puesto que resulta claro que las economías latinoamericanas se encuentran compuestas por grandes grupos económicos y empresas de naturaleza familiar, enclavadas en una ética católica, bajo el sistema legal continental europeo, todo lo cual conlleva la generación de un modelo particular sobre la forma como las empresas son dirigidas y controladas.


Las realidades anteriores suponen el desarrollo de una problemática particular para las empresas de esta región, que se basa en estructuras de capital con bloques de control familiar, con una propensión a tomar decisiones que privilegian los intereses familiares sobre los empresariales, con una estrategia legislativa descrita por Reinier Kraakman y Henry Hansmann10 como aquella con regulaciones que establecen requisitos ex ante para la realización de operaciones con las cuales se busca, con una visión paternalista, proteger a los asociados minoritarios mediante mayorías reforzadas, como respuesta ante una institucionalidad débil para hacer coercibles las normas mercantiles, en donde ha hecho carrera la frase “más vale un mal arreglo que un buen pleito”.


El contexto anterior se complementa con estructuras de financiación basadas en actividad bancaria, baja profundidad en el mercado de valores, con fondos de pensiones como principales inversionistas institucionales, lo que hace que las empresas sean en su mayoría no listadas.


En particular, la problemática más relevante para abordar en Latinoamérica con respecto al gobierno corporativo se refiere a las empresas no listadas, en las cuales los socios mayoritarios pueden originar una serie de comportamientos abusivos, en detrimento de los minoritarios y de otros grupos de interés, especialmente en cuanto en la mayoría de los casos son quienes administran la empresa, y, por lo tanto, pueden incurrir en comportamientos oportunistas, como los destacados por Berle y Means,11 tales como remuneraciones exorbitantes, usurpación de oportunidades corporativas, resistencia a fusiones o liquidaciones rentables, asunción excesiva de riesgos, operaciones en conflicto de interés, conflictos entre directores, apropiación indebida de activos o expropiaciones a minoritarios.


¿Por qué el gobierno corporativo es importante?


Desde el punto de vista macroeconómico


La estabilidad de los mercados financieros requiere de la confianza de los inversionistas y depositantes en la gestión adecuada de sus recursos, así como de la garantía de la veracidad de las reglas de juego y de la oportunidad de la información suministrada para la toma de decisiones, por lo cual, la arquitectura financiera internacional ha establecido el gobierno corporativo como uno de los aspectos sujetos a supervisión por las comisiones y superintendencias de instituciones financieras y mercados de capitales.


Es claro que el Estado tiene que velar por el orden público económico, y por lo tanto la confianza en la gestión que realizan los administradores no debe ser defraudada, por lo que la regulación debe abordar aspectos relativos a la profesionalización y a la responsabilidad de los administradores, así como a los niveles de transparencia y revelación sobre la información financiera y no financiera de las compañías, de tal forma que se garantice el uso razonable de los recursos de ahorradores y los inversionistas.


Desde el punto de vista microeconómico


Si bien la supervivencia y competitividad del sistema empresarial resulta un tema muy relevante en las medidas y políticas públicas, para cualquier emprendedor o empresario es importante garantizar que su iniciativa empresarial pueda perdurar en el tiempo, y en ese sentido la pregunta fundamental de por qué se acaban las empresas puede contestarse desde distintas perspectivas.


En un esfuerzo de la Superintendencia de Sociedades de Colombia por entender las causas que llevaron a procesos de liquidación obligatoria a muchos empresarios, fue llevado a cabo un estudio con posterioridad a la crisis conocida como la crisis del UPAC, acaecida a finales de los años 90, en el cual pudo vislumbrarse que las causas para iniciar este tipo de proceso concursal son externas y que pueden tener gran relación con la ausencia de gobierno corporativo, como puede verse en la figura 2.






Figura 2. ¿Por qué se acaban las empresas?
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Fuente: Superintendencia de Sociedades, Causas de la liquidación obligatoria de sociedades en Colombia. Estrategias para prevenir la crisis (Bogotá: autor, 2004), 52, 53.





Malos manejos administrativos


Como se muestra en la figura 2, los malos manejos administrativos pueden entenderse como una causa significativa de la liquidación de las empresas. Dentro de estos aspectos deben entenderse los procesos de toma de decisiones informales o sin análisis de los riesgos, o como resultado de la gran dificultad que tienen muchos empresarios para diferenciar el patrimonio familiar o personal del patrimonio de la compañía, todo lo cual implica la realización de operaciones en conflicto de interés o con partes relacionadas en perjuicio de la organización, la disposición de activos indebida y los comportamientos oportunistas de los socios mayoritarios, que en algunos casos podrán enmarcarse en abusos del derecho por parte de estos.


Recursos humanos sin competencias


La selección para los cargos clave puede verse afectada por la propensión a nombrar a miembros relacionados o miembros de la familia, que no necesariamente pueden tener las habilidades y los conocimientos necesarios para ejercer un rol adecuado en la organización; asimismo, especialmente en empresas en manos de la primera generación, se puede encontrar que


el rechazo total o la incapacidad de empezar a delegar pueden llevar a la persona fundadora a volverse dictatorial y a no aprovechar adecuadamente el talento gerencial y técnico de la empresa. También existe el riesgo de que la persona fundadora no se comunique de manera efectiva, lo que conduce a brechas de información en el equipo.


[…] La excesiva concentración de poder en la persona fundadora/CEO, el riesgo de persona-clave sigue siendo alto y los sistemas de equilibrio de poderes internos de la empresa pueden ser ineficaces. El riesgo de un trato desigual de algunos accionistas también es una preocupación importante.


[…] Las empresas construyen a menudo estructuras, funciones y procesos en torno a las personas disponibles, en lugar de contratar a personas específicamente calificadas para realizar las funciones predefinidas. Con la prisa por satisfacer la creciente demanda, las pymes contratan a menudo a demasiados empleados y seleccionan a personas para que desempeñen roles ajenos a sus calificaciones reales. Las líneas de reporte, las autoridades y las responsabilidades siguen estando vagamente definidas.12


Impacto de problemas familiares en la empresa


Otro factor muy relevante es la manera como algunos aspectos relacionales entre los miembros de la familia pueden originar decisiones subjetivas, bien sea para beneficiar sin fundamento a una rama de la familia o para perjudicar a otra en medio de enfrentamientos viscerales (p. e., el cónyuge en proceso de divorcio contencioso que prefiere afectar los intereses empresariales para propinar un daño emocional en su contraparte). En efecto, otra dificultad de la gobernanza


es la combinación de intereses familiares y empresariales. Esto trae consigo un mayor componente emocional que tiende a resultar en una falta de claridad o transparencia en la toma de decisiones, especialmente en asuntos financieros. Asimismo, la comunicación sobre el rendimiento del negocio puede ser sesgada y poco fiable; es posible que las personas fundadoras no estén preparadas para incluir a otros accionistas en el negocio.13


Falta de transparencia


Usualmente los inversionistas tienen preocupaciones por que las empresas no listadas


no tengan la intención de desarrollar estructuras de rendición de cuentas y no tengan ni siquiera los sistemas y las políticas más básicos. Relacionado con esto está el riesgo de que las personas fundadoras estén tomando todas las decisiones y no estén buscando asesoría de un tercero sobre la estrategia del negocio o, incluso, internamente.14


La falta de transparencia se produce en muchos casos debido a la informalidad y a los incentivos que llevan a la ausencia de rigor en las prácticas contables y financieras, así, por ejemplo, muchos empresarios suelen efectuar préstamos a socios que terminan siendo subsidiados por la compañía y que se encuentran fuera del objeto social de esta, o incluyen como gastos corporativos gastos típicamente familiares, como el pago de gastos educativos de la familia, combustibles para los autos familiares, estancias vacacionales y otro sinnúmero de gastos que pertenecen al ámbito familiar y no al empresarial. En este mismo rubro suelen encontrarse muchos aspectos relativos al uso de activos en los que suele confundirse el uso y disposición de activos empresariales para fines familiares o viceversa.


El gobierno corporativo como elemento para la sostenibilidad de las empresas


Los anteriores retos que enfrentan los empresarios requieren de prácticas que administren los riesgos que afectan la continuidad de su negocio, para lo cual las prácticas de gobierno corporativo deben entenderse como un sistema de administración de esos riesgos; de hecho, han surgido estándares enmarcados en la autorregulación, como la Guía colombiana de gobierno corporativo para sociedades cerradas y de familia, que manifiesta:




Una de las finalidades esenciales de la Guía es convertirse precisamente en una herramienta para garantizar la permanencia de la sociedad en el entorno económico, evitando que desaparezca por problemas o fallas en su sistema de Gobierno Corporativo. Aquellas sociedades comprometidas con un esquema de desarrollo progresivo y de constante crecimiento encontrarán en la Guía medidas que contribuyan a organizar su estructura de gobierno corporativo para evitar incurrir en las principales causas de crisis empresarial asociadas a fallas en el Gobierno Corporativo.15


El problema de la sucesión


De acuerdo con estadísticas de la Superintendencia de Sociedades de Colombia, a la cual reportan anualmente alrededor de 7000 empresas sobre sus prácticas de gobierno corporativo y responsabilidad social, se evidencia para el año 2018 que, de una muestra de 6204 empresas, el 50,84 % (3154) de las empresas informaron ser empresas de familia, y que de estas el 33,01 % se encuentran en la primera generación, esto es, son gestionadas por sus fundadores.16 Lo anterior se encuentra ilustrado en la figura 3.




Figura 3. Empresas familiares y generación en que se encuentran sus propietarios
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Fuente: Superintendencia de Sociedades, Indicadores de gobierno corporativo…, 17.







Por lo anterior muchas empresas deben enfrentar la transición entre la primera y la segunda generación, lo cual crea una enorme tensión en los sistemas de toma de decisiones, puesto que


existe el riesgo de que las personas fundadoras sigan interfiriendo directamente en la “verificación y control” del negocio, pasando por alto la nueva estructura y las políticas en el proceso. […] Otra posible señal de alarma son los miembros de la familia que desplazan al personal profesional. Pueden surgir conflictos entre los socios fundadores, la nueva gerencia y los inversionistas, que pueden verse acentuados por una comunicación deficiente entre estas partes.17


Si bien la sucesión del fundador es diferente de la sucesión del director general, debe resaltarse que, como lo ha destacado IFC,


la sucesión del Director General y de los ejecutivos es probablemente el tema más importante que enfrentan las compañías, incluyendo las de propiedad familiar. Esto ocurre porque los ejecutivos de una compañía suelen ser los impulsores de su desempeño, crecimiento y supervivencia. El tema de la sucesión gerencial es aún más importante para las empresas familiares ya que se vuelve especialmente espinoso a medida que crece la familia y aparecen varios candidatos potenciales para la alta gerencia de diversas ramas de la familia. Muchas empresas familiares demoran la planeación de la sucesión de sus ejecutivos hasta el último minuto, lo cual lleva a crisis que a veces pueden causar la desaparición de la empresa familiar. Una deficiente planeación de la sucesión de la alta gerencia podría ser, por cierto, una de las razones por las que la mayoría de las empresas desaparecen antes de alcanzar su tercera generación.18


El gobierno corporativo se relaciona con un mejor desempeño financiero


Desde la intuición y bajo una aproximación teórica debe concluirse que el gobierno corporativo permite que las organizaciones compongan y establezcan procedimientos y formas de relacionamiento que permiten una mejor apreciación de los riesgos, así como una toma de decisiones objetiva y eficiente, todo lo cual generaría un buen desempeño financiero de la organización.


Esta aproximación ha sido discutida e investigada en la literatura; no obstante, para el contexto latinoamericano resulta interesante la investigación efectuada por la Superintendencia de Sociedades de Colombia en la que, con una muestra inusual a nivel global, demuestra que la adopción de prácticas de gobierno corporativo tiene un impacto positivo en el desempeño financiero. En efecto, la Superintendencia, en un estudio efectuado en el año 2018, manifiesta que “para hacer el análisis de la relación entre el gobierno corporativo y el rendimiento financiero de las sociedades se tuvo en cuenta la información del cuestionario de prácticas empresariales entre 2007 y 2016”.19


En esta investigación se manifiesta que


las 29 656 sociedades con las que se realiza el análisis hacen referencia a sociedades que presentaron su información de gobierno corporativo en al menos uno de los años del estudio. Por lo que se tiene que hay un total de 29 656 sociedades diferentes.20


También hace referencia a que


las estadísticas de gobierno corporativo se construyen con el objetivo de capturar la variación del puntaje de las sociedades en cada una de las cinco dimensiones inicialmente propuestas. Sin embargo, no es posible analizar la variación de todas las dimensiones y por eso dicho trabajo termina estudiando el efecto de las dimensiones de junta directiva y transparencia.21


Como conclusión, establece dicho estudio que


el gobierno corporativo es uno de los factores de buenas prácticas que más deben tener en cuenta las sociedades. Por medio del análisis de las respuestas al informe de prácticas empresariales entre 2007 y 2016 el estudio encuentra una relación positiva entre las dimensiones de junta directiva y transparencia y el rendimiento financiero de las sociedades medido con el ROA y el ROE.22


El gobierno corporativo mejora el acceso a recursos financieros o disminuye su costo para las organizaciones


Otro estudio es el realizado por la IFC, en el que se afirma:


Este estudio empírico sobre el vínculo entre el GC y el desempeño de las empresas de portafolio de la IFC en los mercados emergentes muestra que el GC no solo es un elemento de riesgo importante, sino que también tiene una asociación positiva con el desempeño del cliente, como lo demuestra un menor riesgo de inversión y un mayor desempeño financiero. Específicamente, para los nuevos negocios de la IFC, la conclusión del estudio es que una mejor selección de las prácticas de GC de los clientes potenciales de la IFC se correlaciona con un menor riesgo crediticio durante el período de inversión y, por lo tanto, se asocia con una menor probabilidad de incumplimiento crediticio. El análisis de GC ex ante es fundamental para seleccionar los clientes adecuados y podría integrarse mejor con otros elementos del análisis de inversiones, incluidos el crédito y la valoración. También sería beneficioso, cuando sea relevante, definir criterios y análisis para incorporar factores de riesgo de GC en la evaluación del riesgo de crédito.23


Otra evidencia interesante para Latinoamérica es efectuada por el Círculo de Empresas,24 que se estableció paralelamente a las mesas redondas de gobierno corporativo desarrolladas por la OCDE en Latinoamérica, y en el cual una investigación llevada a cabo con sus miembros afirma que,


de acuerdo con la hipótesis de que el buen gobierno trae recompensas, el Cuadro 1 demuestra que los miembros del Círculo de Empresas obtuvieron mejores resultados operativos en términos de rentabilidad, como indica el ROE, que las demás empresas latinoamericanas analizadas. En concreto en los tres ejercicios entre 2005 y 2007, obtuvieron un ROE promedio de 21,7 %, frente al 16,7 % correspondiente al resto de las empresas latinoamericanas para el mismo periodo.25


Se destacan dos resultados:


Como ilustra el cuadro del índice de pago, los miembros del Círculo de Empresas pagaron más dividendos, en términos relativos. Distribuyeron aproximadamente un 34 % de beneficios por acción, en comparación con el 11 % distribuido por el resto de las empresas latinoamericanas. A pesar de que no está claro que el mayor desembolso de dividendos sea necesariamente más conveniente para los inversores —dado que el mayor rendimiento de dividendos puede estar relacionado con acciones preferidas que restringen los derechos de sus titulares—, muchos inversores prefieren el mayor flujo de efectivo de los dividendos. Además, esto puede aumentar el atractivo de las acciones de la empresa para otros inversores. El apalancamiento financiero de los miembros del Círculo de Empresas es superior al del resto de las empresas latinoamericanas, como demuestra su ratio de deuda del 32,8 %, frente al 22,5 % del grupo comparable. Al igual que los resultados del índice de pago de dividendos, este indicador puede considerarse positivo: históricamente, las empresas latinoamericanas han estado poco apalancadas, especialmente a largo plazo, debido a la falta de acceso a créditos a largo plazo a un costo razonable. Por lo tanto, se podría argumentar que estos ratios más elevados indican que estas empresas tienen más capacidad de acceso a los mercados de deuda a largo plazo o al financiamiento bancario, con un costo razonable. Sin embargo, las empresas con más apalancamiento pueden enfrentar un mayor riesgo de solvencia, especialmente en momentos de gran inestabilidad del mercado crediticio, ya que dependen de la capacidad de seguir emitiendo deuda o de generar constantes flujos de efectivo para reembolsar la deuda.26




El gobierno corporativo facilita la gestión de la crisis corporativa


No sobra resaltar que el gobierno corporativo tiene un importante papel en los momentos inciertos y las crisis externas, como las que se producen en medio una pandemia o cualquier otro “cisne negro”:


Cuando llega una crisis, el buen gobierno corporativo puede permitir a las compañías planificar de manera efectiva una respuesta, distribuir roles y responsabilidades claramente definidos y establecer una estrategia de comunicación efectiva. Tales acciones ayudan a las organizaciones a recuperarse rápidamente y minimizar el daño a sus negocios.27


Para resumir, los beneficios del gobierno corporativo se representan en la figura 4.




Figura 4. Beneficios del gobierno corporativo
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Fuente: elaboración propia.







El entendimiento de los órganos sociales y la responsabilidad de los administradores desde una perspectiva no regulatoria


Si bien desde el mundo jurídico se ha establecido con claridad desde la regulación la manera cómo funcionan las personas jurídicas y los órganos que hacen posible su existencia, suele ser poco entendido uno de los órganos que mayor importancia tiene para el sistema jurídico anglosajón, y que alcanza una gran relevancia para las prácticas de gobernanza, inclusive para los países que hacen parte del sistema continental europeo, este órgano es el directorio, que es conocido con sinónimos como consejo directivo, junta de directores o junta directiva.


La prolífica regulación del derecho de sociedades se ha ocupado de proteger a los asociados y de establecer las reglas de juego para el funcionamiento de las asambleas o juntas de socios, o de los máximos órganos sociales, no obstante, en los casos de cuerpos de gestión de la compañía, y particularmente en los casos de la junta directiva, como lo es para el caso colombiano, la regulación resulta bastante incipiente y otorga un enorme espacio a la autorregulación, por la vía de estándares o en ejercicio de la autonomía de la voluntad privada característica del derecho mercantil.


El entendimiento de los roles de este órgano resulta fundamental para diferenciar la estrategia legislativa de necesidad empresarial y la aplicación y el desarrollo adecuado de estándares de gobernanza por parte de los profesionales del derecho, por esto, no hacemos referencia en este capítulo a las recomendaciones y estándares aplicables para las juntas directivas en Colombia; sin embargo, el lector podrá encontrarlos fácilmente, como el Código de Mejores Prácticas de Corporativas, la Guía colombiana de gobierno corporativo para sociedades cerradas y de familia y las Directrices de la OCDE sobre el gobierno corporativo de las empresas públicas, entre otros. Por supuesto que, como lo hemos manifestado en otras obras,28 el artículo 438 del Código de Comercio establece las atribuciones de la junta directiva, y consagra que esta tendrá atribuciones suficientes para ordenar que se ejecute o celebre cualquier acto o contrato comprendido dentro del objeto social y para tomar las determinaciones necesarias para que la sociedad cumpla sus fines, a menos que en los estatutos se haya establecido algo distinto. En el caso de las sociedades por acciones simplificadas (SAS), el artículo 25 de la Ley 1258 de 2008 establece claramente que, si la sociedad no pacta la creación de la junta directiva en los estatutos, la totalidad de funciones de administración y representación le corresponderá al representante legal.


Lo anterior supone que la compañía debe establecer claramente la competencia de la junta para evitar el riesgo de conflicto con otros órganos, y es por esto que, en el marco de la autorregulación, se realizan algunas recomendaciones como las anteriormente descritas.


¿Para qué sirve la junta directiva?


Muchos autores hacen referencia a dos funciones fundamentales: la función de supervisar la gestión del gerente y la alta dirección en nombre de la compañía, y la función de asesorar al gerente o a la alta dirección cuando resulta necesario. Estas funciones requieren de aclaraciones urgentes e importantes para muchos directores y participantes de estos órganos, pues existe la creencia, derivada de la literatura anglosajona y de las facultades de negocios, según la cual los directores existen para representar y generar valor al accionista, aspecto que no puede entenderse como cierto en el mundo actual y que tampoco es resultado de los deberes impuestos por la regulación para el desempeño de estos roles.


Considero que no puede entenderse el rol de supervisión de la gerencia como una faceta para la cual el director elegido se encuentra representando a la porción de capital que lo ha elegido, pues a todas luces el artículo 23 de la Ley 222 de 1995, en el caso colombiano, establece que este debe obrar en interés de la sociedad y de sus socios, y frente al deber fiduciario de lealtad, como lo ha confirmado la jurisprudencia de la Superintendencia de Sociedades bajo facultades jurisdiccionales, deben privilegiar el interés de la compañía sobre el de los socios, que en muchos casos no es el mismo. Ejemplo de lo anterior es el evento de reparto de utilidades, que genera tensión entre la administración y los accionistas cuando la compañía puede requerir reinversión para aumentar su sostenibilidad y competitividad.




El rol de supervisión


Establecido lo anterior, el rol de supervisión de la junta hace referencia a velar por el cumplimiento de los administradores de las políticas y prácticas necesarias para garantizar la integridad y la administración de riesgos, así como el cumplimiento de los objetivos estratégicos, para lo cual evalúa la gestión de los gerentes y la alta dirección de la compañía.


Por otro lado, el rol de supervisión se encuentra relacionado con la necesidad no solo de velar por el buen desarrollo de los fines de la organización, sino por todos aquellos que conllevan un impacto para los grupos de interés, puesto que en todo caso los directores responden ilimitada y solidariamente con sus patrimonios por cualquier incumplimiento de sus deberes, aspecto que hace que sus decisiones deban tener en cuenta no solo al grupo de interés de los accionistas, sino que deben establecer su impacto en todos los otros grupos de interés que rodean a la compañía (la comunidad, el ambiente, los trabajadores, los clientes, etc.). De este planteamiento consideramos que el debate contemporáneo sobre el interés que deben privilegiar las corporaciones se ha venido resolviendo a partir de la cada vez más activa participación de los inversionistas y del activismo social que rodea el entorno de los negocios, lo que se vislumbra como una de las tendencias más importantes del entorno corporativo, especialmente en el contexto financiero, en donde se han planteado las finanzas verdes y los estándares ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG; ESG, por sus siglas en inglés), que sin duda se imponen en las organizaciones resilientes y en aquellas que hacen parte del siglo XXI.


El rol de supervisión en muchos casos se convierte en la trampa más común de la gestión de las juntas directivas, cuando en su cotidianidad se dedican a recibir unilateralmente información de parte de los gerentes y dedican sus sesiones a revisar y discutir estados financieros, aspecto que seguramente en el futuro no tan lejano podrá ser desarrollado por herramientas de inteligencia artificial o por algoritmos que servirán de soporte para los roles de supervisión de las juntas directivas. A este aspecto nos referiremos al final de este capítulo.




El rol de asesoramiento


El rol de asesoramiento resulta ser el más precario en la práctica y el de mayor desarrollo en el futuro de las juntas directivas, en donde la gran volatilidad; la hipertransparencia, facilitada por las redes sociales, los dispositivos móviles, el internet de las cosas, el avance en el procesamiento con nuevas generaciones de superconductores y la inteligencia artificial; la mayor automatización y su disrupción en los modelos de negocio; los cambios demográficos, con el envejecimiento poblacional y el surgimiento de generaciones con intereses y visiones radicales, que serán los nuevos consumidores; el calentamiento global, la inestabilidad geopolítica, y el aumento de la desigualdad económica hacen mucho más compleja la visión estratégica y la capacidad de la gerencia para tomar decisiones oportunas, relevantes y eficientes para una organización.


Con fines pedagógicos, la figura 5 ilustra los principales roles de las juntas directivas y las perspectivas de los directores necesarias para desarrollarlas.




Figura 5. Perspectivas y funciones básicas de las juntas directivas
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Fuente: B. Tricker, 37.





¿Cómo pueden verse afectados los roles de la junta directiva con la inteligencia artificial (IA)?


Con particular interés quienes quieren introducirse en el gobierno corporativo deben entender el rol de la tecnología en su desarrollo y en el papel de las juntas directivas. De acuerdo con Jesuthasan y Ganu,29 al aplicar su metodología para el rol de miembro independiente de junta directiva, establecieron como primera medida cuáles actividades de este miembro de junta son repetitivas (se basan en reglas y son rutinarias) y cuáles son variables (requieren creatividad e innovación y no están limitadas por reglas), con lo cual concluyeron que alrededor del 48 % de las actividades actuales de los miembros independientes de las juntas directivas pueden ser mejoradas sustancialmente por la inteligencia artificial (IA) y la automatización, y que el 25 % pueden ser totalmente sustituidas.


La verificación de estados financieros y el cumplimiento de normas para reportarlos serán sustituidos mediante los libros digitales de contabilidad y los contratos inteligentes. Estos avances permiten que la contabilidad se realice simultáneamente desde cualquier parte del mundo, y, hecho esto, su impacto también podrá vislumbrarse en el desarrollo de las asambleas de accionistas, las cuales no tendrán que realizar reuniones para la aprobación de estados financieros.


Para el futuro desarrollo del gobierno corporativo y en especial para lo que se ha denominado el stakeholders capitalism, uno de los aspectos más interesantes será el uso de plataformas para que los accionistas, clientes, empleados y distintos stakeholders puedan expresar sus preferencias e inquietudes en tiempo real, de tal forma que inclusive la junta directiva pueda hacerlo.


La IA soportará y facilitará enormemente la tarea de revisar las propuestas de la gerencia y las deliberaciones de la junta directiva, dada la continua democratización de la información y el machine learning (ML). El seguimiento del desempeño en tiempo real de los datos y el análisis predictivo permitirán que la toma de decisiones se realice con mucha facilidad.


Un ejemplo interesante es el de Venture Capital DKV de Hong Kong con un algoritmo llamado Vital, que actúa como un miembro de la junta directiva para la toma de decisiones de inversión.


Por esto, consideramos que en el futuro todas las juntas directivas tendrán al menos un miembro que será un algoritmo que pueda mantenerse al día con las discusiones de la sala de juntas, contextualizar discusiones y hacer referencia a discusiones pasadas y a su contexto histórico para efectuar recomendaciones oportunas para la compañía.


Sin embargo, consideramos también que el rol de asesorar la estrategia y establecer la visión y los estándares de conducta de las empresas sería uno de los aspectos en los que en el corto plazo la IA o el ML no reemplazarán a los seres humanos, debido a que se requiere experiencia; no obstante, serán un facilitador con mejores datos.
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