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El problema de gobierno corporativo se refiere a la conduc​ción en la cúspide de organiza​ciones de negocios para satisfacer las demandas de sus "partes inte​resadas internas" (propietarios, ejecutivos y personal) y de sus "partes interesadas externas" (proveedores, clientes y usuarios, autoridades y sociedad), afecta​bles por su actuación. Este pro​blema ha sido una preocupación creciente desde hace bastante tiempo para muchos sectores y para la sociedad en general. 

Pero el asunto más reciente, más agitado y controversial de "gobierno Corporativo" aparece suscitado por la enorme magni​tud y amplitud de consecuencias adversas para las partes inte​resadas que pudieran resultar principal mente de: 

1. Administraciones injustifi​cadamente irresponsables e ineficaces, tomas irraciona​les y excesivas de riesgos, conductas ilegales, dolosas y altamente perjudiciales en las empresas, y 

2. Afectaciones adversas para sus partes interesadas de fenómenos de escisión, com​binación, fusión, adquisi​ción y venta de la totalidad o partes de empresas grandes, diversificadas y complejas. 

Modelos de Gobierno Corporativo 

Los problemas de gobierno corporativo son de gran vastedad y complejas ramificaciones. Para los propósitos de este trabajo se limitaran a aquellos que se refieren predominantemente a "Corpora​ciones", es decir, organizaciones de negocios grandes, diversificadas y complejas. 

Y en esta primera parte del trabajo se limitaran a empresas con gobierno corporativo de "Modelo Corporativo Abierto" (o "Basado en el Mercado de Capitales", o" Anglo ​Americano"). En la segunda parte se trataran los problemas de empre​sas con gobiernos corporativos de "Modelo Corporativo Emprende​dor" (o "Basado en Intermediarios Financieros", o "Europeo") y de "Modelo Corporativo de grupo Industrial" (o "Basado en grupo Industrial", o "Japonés-Coreano"). 

Problemas de Gobierno Corporativo 

El paradigma en el Modelo Corporativo Abierto supone empre​sas con un numero elevado de accio​nistas relativamente pequeños, que cotizan sus acciones en mercados públicos y competitivos de valores, y en las que la propiedad esta separada de la administración y control. Los accionistas suelen ser inversores diversos que aportan el capital de la empresa, y los ejecutivos profesionales, especial​mente los de nivel superior, son los encargados de administrarlo atendiendo a los intereses de los accionistas. Se establece así, entre estos dos grupos, una " Relación de Agencia" en que los primeros cons​tituyen colectivamente "el Prin​cipal" que encomienda la administración de la empresa a los segundos, que colectivamente constituyen "el Agente". 

La especificación de tales comple​jas relaciones de agencia suele estar sujeta a imprecisiones, insu​ficiencias, incertidumbres y con​tingencias considerables y frecuentes. Por ello, los acuerdos ("Contratos") explícitos e implícitos entre los accionistas (" el Prin​cipal") y los administradores (" el Agente") suelen ser imperfectos y deficientes en medida consi​derable. Este factor -en cierto grado ineludible- posibilita que, en organizaciones grandes y com​plejas, con propiedad dispersa en un gran numero de accionis​tas que desconocen el negocio y no pueden dedicarle tiempo, los administradores, con conoci​miento mayor y mas profundo y con autoridad directa sobre decisiones y acciones, puedan desempeñarse deficiente y des​honestamente, favoreciendo sus propios intereses en desmedro del de los accionistas. 

Minimizar efectos adversos en la relación de agencia accionis​tas-administradores constituye una de las principales categorías de problemas que enfrenta su gobierno corporativo. 

La relación de agencia accio​nistas-administradores por 1o general no suele ser directa, sino intermediada por un órgano que "representa" los intereses de los accionistas. En las corporaciones aludidas, los accionistas suelen formular sus intereses en las "Asambleas de Accionistas" y, para lograr su satisfacción, suelen designar a los "Directores" de un "Consejo de Administración". Esto crea otra relación de agencia entre accionistas y directores. La relación total de agencia accio​nistas-administradores se des do​bla así en dos: la de accionistas ​directores y la de directores-admi​nistradores. Y en organizaciones grandes y complejas en que la propiedad y el poder de los accio​nistas esta disperso y en que su conocimiento del negocio y dedi​cación son escasos. 

Los Directores, con mayor conocimiento, dedicación y persua​sión para concentrar el poder de los accionistas, pueden favorecer sus propios intereses y los de grupos de accionistas que los apoyan, en detrimento de los intereses de los demás accionistas. Minimizar tales efectos adversos en la relación de agencia accionistas-directores constituye una segunda categoría de problemas que competen al gobierno corporativo. 

Una tercera categoría de pro​blemas que debiera resolver el gobierno corporativo esta vincu​lada con la emergencia y desarrollo pujante de "mercados de control corporativo". Un mercado de con​trol corporativo es aquel en que se obtiene y transfiere el "control" de corporaciones, adquiriendo y ven​diendo porciones de sus capitales accionarios con derecho a voto, suficientes para que los adquirentes puedan imponer su voluntad en las Asambleas y los Consejos. Situaciones que explican la existencia de tales mercados pueden ser, en el caso de una empresa: que su administración padece de serias deficiencias, que su orientación estratégica es equivocada o restric​tiva, que algún potencial adqui​rente tiene recursos, capacidades y planes estratégicos de que no dispone la empresa, etc. En esas situaciones un potencial adquirente puede estar dispuesto a pagar mas por obtener el control de la empresa que 1o que los accionistas, dispues​tos a transferirlo, consideran que vale para ellos. Tales situaciones tienen efectos potenciales signifi​cativos sobre los intereses y el comportamiento de los accionistas, los directores y los administrado​res de las corporaciones y, por ello, configuran problemas que se deben resolver, preventiva y /o activamente. 

Y hay, además, al menos, una cuarta categoría importante de problemas, aunque quizás no tan claramente demarcable y sepa​rable como las anteriores, que debiera resolver este gobierno: la relacionada con otras partes directamente afectables por la actuación de la corporación, como los empleados, proveedores de recursos operacionales y financie​ros, clientes y consumidores o usuarios, autoridades reguladoras y sectores de la sociedad. Las corporaciones pueden beneficiar o perjudicar los intereses de esas partes relacionadas con su actua​ción y, como consecuencia, ulte​riormente beneficiar o perjudicar los intereses de sus accionistas. Cómo y en que medida responder a los intereses de esas partes cons​tituye otra categoría de problemas que le corresponde resolver. 

Objetivo y responsabilidades

De lo anterior podría seguirse que el principal objetivo del gobierno corporativo seria el de asegurar que la corporación satis​faga, en el mayor grado posible, los intereses de sus accionistas, atendiendo al mismo tiempo los intereses de otras partes internas y externas afectables por su actua​ción y, a su vez, afectadoras poten​ciales de los intereses de los accio​nistas. Ese objetivo suele enun​ciarse hoy día bajo una forma aparentemente mas restringida, pero mas concreta y sugestiva: el objetivo fundamental del gobierno corporativo es el de asegurar la maximización del valor del capital de los accionistas. 

Esa enunciación de ningún modo implica maximizar los intere​ses de los accionistas en desmedro de los intereses de las otras partes; obliga más bien a satisfacerlos sana​mente. La clave de esta aparente paradoja esta en el concepto de "valor del capital de los accionis​tas". Si, como es acertado, ese valor se concibe como resultado de un probable desempeño futuro de la corporación (por ejemplo, expresado como el valor presente neto de los flujos libres de efectivo futuros disponibles para los accionistas), la contribución de esas partes para tal desempeño debe ser segura y eficaz sobre el largo plazo, y ello implica necesariamente la satisfacción y, frecuentemente, la promoción sana y cooperativa de sus intereses con los de la corporación. 

En cuanto a las responsabi​lidades principales del gobierno corporativo, también de los comentarios precedentes podrían derivarse estas: 

1. Asegurar que el Consejo de Administración tome un com​promiso profundo e indeclinable con el objetivo de maximizar el valor del capital de los accionistas, que este altamente motivado y adecuadamente incentivado para actuar sana y eficazmente en su consecución. 

2. Asegurar que el Cuerpo Ejecutivo Máximo de administra​dores de la corporación tome un compromiso robusto y perseve​rante con el objetivo de maximizar el valor del capital de los accio​nistas, que colabore eficazmente con el Consejo de Administración y que este fuertemente motivado y justamente incentivado para actuar decidida y vigorosamente en su logro. 

3. Participar en los mer​cados de control corporativo, protegiendo a la corporación de eventuales cambios en su control cuando ellos pudieran menosca​bar el valor del capital de los accionistas y, al mismo tiempo, promoviendo aquellos otros que pudieran elevar ese valor. 

4. Cuidar debidamente que los intereses de otras partes inte​resadas internas y externas sean debida y justamente satisfechos, de modo que incentiven acciones cooperativas que contribuyan al mayor acrecentamiento del valor del capital de los accionistas. 

Principales mecanismos 

El gobierno corporativo resulta del funcionamiento de un sistema complejo que comprende, por un lado, órganos internos a la corporación y, por otro, órganos externos a ella. Entre los primeros se han mencionado la Asamblea de Accionistas, el Consejo de Administración, el Cuerpo Eje​cutivo Máximo y el personal; entre los segundos, el Mercado de Control Corporativo y partes interesadas externas. La Asamblea de Accionistas, el Consejo de Administración, El Cuerpo Ejecutivo Máximo y el Mercado de Control Corporativo consti​tuyen el "núcleo" del gobierno corporativo operándolo directa​mente; los otros -como el personal, clientes y usuarios, proveedores de recursos materiales y financie​ros, autoridades reguladoras y sec​tores de la sociedad-lo hacen ejer​ciendo influencia sobre aquellos. Los órganos del núcleo operan el gobierno corporativo decidiendo, entre otras cosas, ciertos meca​nismos clave. Entre estos cabe destacar los mecanismos de: 

· Medición del "valor" de la cor​poración para los accionistas; 

· Aprobación de los objetivos y estrategias mayores de la corporación, 

· Configuración de la propiedad accionaria; 

· Selección de los Directores del Consejo de Administración; 

· Evaluación del desempeño, motivación y compensación de los Directores; 

· Designación de los miembros del Cuerpo Ejecutivo Máximo; 

· Evaluación, motivación y com​pensación del Cuerpo Ejecu​tivo Máximo; y 

· Definición de la "postura com​petitiva" en el Mercado de Control Corporativo. 

La determinación del valor de la corporación para los accio​nistas resulta primordial para el gobierno de la corporación porque su maximización debiera consti​tuir su objetivo fundamental. Las valuaciones en mercados públicos en que se cotizan sus acciones, así como en mercados de control cor​porativo, constituyen referencias imprescindibles para el gobierno corporativo, pero pueden diferir de la valuación que los accionistas consideraran justa y razonable. De ahí que el gobierno corporativo requiera definir y aplicar metódica, consistente y repetidamente un criterio independiente y razo​nabIe para los accionistas de valuación. 

La maximización del valor de la Corporación para los accio​nistas requiere la especificación de objetivos y estrategias may ares que orienten las decisiones de los administradores y las acciones de la corporación. Esto no implica necesariamente que el Consejo de Administración diseñe tales ele​mentos -suele hacerlo el Cuerpo Ejecutivo Máximo-, pero si que el Consejo sea responsable par escogerlos entre alternativas u opciones que se sometan a su aprobación. 

La configuración de la pro​piedad accionaria tiene efectos potenciales significativos sobre el control corporativo y el gobierno corporativo. Configuraciones muy dispersas pueden resultar en rela​ciones de agencia ineficaces y sesgadas; configuraciones parcial​mente concentradas pueden resul​tar en gobiernos que favorecen intereses de algunos grupos en detrimento de los de otros; con​figuraciones muy concentradas pueden ignorar los intereses de minorías; concentraciones en varios polos que compiten leal​mente, y en que ninguno pueda detentar por si só1o el control corporativo, pueden resultar en gobiernos corporativos menos parciales y mas activos; etc. De ello resulta que promover una configuración saludable de la pro​piedad accionaría sea una condi​ción necesaria para un gobierno corporativo eficaz. 

La selección de los Directores del Consejo de Administración es un elemento muy importante del gobierno corporativo porque, por un lado, ellos deben representar los intereses compartidos de los accionistas en la corporación y, por otro, son responsables de que los administradores los satis​fagan eficiente y efectivamente. Los conocimientos, capacidades, experiencias, conductas y relacio​nes -internas y externas- de los Directores constituyen factores muy relevantes de la actuación del Consejo de Administración y de la eficacia del gobierno corporativo. 

La designación de los miem​bros del Cuerpo Ejecutivo Máximo constituye una de las principales responsabilidades del Consejo de Administración con efectos mayo​res sobre el gobierno corporativo. Tales ejecutivos son responsables de proveer orientaciones estratégicas, asignar los recursos y administrar las acciones de la corporación para maximizar el valor del capital de los accionistas. De hay la crucial importancia de este mecanismo de designación de los ejecutivos de nivel máximo, atendiendo a sus conocimientos, capacidades, experiencias, dispo​siciones conductuales y relaciones internas y externas. 

La evaluación del desempeño, la motivación y compensación de los Directores debiera integrar un mecanismo que, por un lado, exija un alto nivel de desempeño en su actuación y, por otro, los incentive para ello justa y vigorosamente. Por otra parte, la evaluación del .desempeño, la motivación y com​pensación de los ejecutivos del Cuerpo Ejecutivo Máximo consti​tuye un mecanismo con propósito similar al anterior, aplicable a los ejecutivos de mas alto nivel de la corporación. Estos dos meca​nismos, tan relevantes, tienden a estar asociados hoy día con la elevación del valor del capital de los accionistas, objetivamente atri​buible a directores y ejecutivos. 

Los mecanismos comentados precedentemente son de carácter "interno" ala corporación; el Mer​cado de Control Corporativo es "externo" a ella y, hoy día, no puede ser ignorado. La corpora​ción esta, por una parte, sujeta a oportunidades y amenazas para maximizar el valor del capital de sus accionistas transfiriendo a otras corporaciones u organiza​ciones el control corporativo de toda ella o de partes de elIa; por otro lado, puede hallar oportuni​dades para maximizar el valor del capital de sus accionistas obte​niendo el control corporativo de otras corporaciones o de partes de elIas, compartiendo con otras cor​poraciones el control corporativo de otras organizaciones existentes o nuevas, etc. Por elIo, el gobierno corporativo debe estar atento a la evolución de ese mercado y preparado para tomar provecho de oportunidades y contrarrestar amenazas, definiendo su "postura competitiva" de sana defensa y de acrecentamiento del valor del capital de los accionistas, que evite la prevalencia de intereses particulares internos -por ejemplo, de ciertos accionistas o grupos, de algunos miembros del Consejo de Administración y del Cuerpo Ejecutivo Máximo-, así como de corporaciones o actores externos agresivos, arriesgados y oportu​nistas. La participación activa en el Mercado de Control Corporativo debe considerarse como algo muy saludable para la eficacia de las relaciones de agencia y, así, para el gobierno corporativo. 

En la segunda parte de este artículo se proseguirá con otros temas de gobierno corporativo, tales como: su evolución reciente, otros modelos de gobierno corporativo y tendencias y retos de gobierno corporativo en México. 
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