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La actuacién del Mecanismo Interno
del Gobierno Corporativo como Estrategia
en la Divulgacion Voluntaria de Intangibles

Dra. Ruth Leticia Hidalgo Gallardo'
Dr. Sergio Demetrio Polo Jiménez
Dr. Sergio Ivin Ramirez Cacho
Dr. Roberto Estrada Barcenas

Resumen

a literatura pone de manifiesto la importancia que tiene la divulgacién del
capital intelectual en un entorno empresarial, ya que promueve mayor compe-
titividad y creacién de valor. Es de esta manera que hoy en dia se incrementa
el interés por estudiar al gobierno corporativo, pieza clave que se ha conceptualizado
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como encargado de llevar a cabo mecanismos, incentivos, normas y procesos para
equilibrar poderes en las corporaciones, con objeto de acrecentar la riqueza de los
accionistas y proteger intereses de propictarios.

La importancia en este tema se relaciona con una época marcada por escindalos
empresariales, provocados por mancjos fraudulentos, que pone en tela de juicio la
actuacién supervisora de los 6rganos reguladores de los mercados de valores en cuanto
al apoyo que otorga a las estrategias 2si como la adecuada toma de decisiones empresa-
riales, Es por ello, que actualmente las investigaciones s¢ encaminan a corroborar la ac-
tuacién e incidencia del gobierno corporativo en el entorno empresarial, cambiando,
modificando y llevando a cabo revisiones a los cédigos de buen gobierno, lo que re-
dunda en establecer mecanismos que ofrezcan estabilidad y seguridad a los accionistas.

Denis y McConnell (2003) mencionan los mecanismos del gobierno corporativo
de la empresa, los cuales clasifican como internos y eXternos. Los mecanismos inter-
nos o primarios de la organizacion corresponden al conscjo de administracién, en el
que las principales caracteristicas de interés son el amaifio y la estructura, en la cual
sus principales aspectos de andlisis s dirigen al ndmero de directores que la compo-
nen, la independencia de los directores del consejo, asi como la dualidad que existe
cuando una persona ocupa la posicion de presidente del consejo de administracién y
es, al mismo tiempo, el principal directivo de la entidad.

Dentro del mecanismo interno también se encuentra la estructura de propiedad,
elemento potencialmente importante del gobierno corporativo. Donde la separacion
de poderes entre la propiedad y el control puede reducir ¢l conflicto de intereses v,
por lo tanto, incrementar 2 valuacién de la firma. Esto se complica cuando los inte-
reses de los directores y accionistas no van encaminados hacia los mismos objetivos
que persigue la organizacion. Estas acciones influyen en la adecuada roma de deci-
siones, asi como en la perspectiva de la empresa frente al mercado. De esta manera,
la influencia y actuacién del gobierno corporativo es esencial, de ral manera que las
sociedades eliminen en lo posible los conflictos de agencia.

[os mecanismos externos se concretan en el control de mercado y los sistemas
legales. Dentro del control del mereado ¢l interés de las organizaciones radica en las
adecuadas habilidades del gobierno corporativo. Sin embargo, asumir por parte de
los accionistas su posicién en el mercado, puede incurrir en politicas de revelacion
voluntaria, anteponiendo ¢l andlisis de costo-beneficio. Estos mecanismos de control
son evaluados por el mercado, para aquellos que se interesen en participar dentro de
la organizacién.

Existe una escasa retribucién al mecanismo externo del sistema legal del gobierno
corporativo. Jensen (1993) reconoce el sistema legal como un instrumento a la efecti-
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vidad del negocio con respecto al problema de agencia entre directores y accionistas.
Igualmente, La Porta e al. (1998) argumentan el alcance perfecto de la proteccion
legal a los inversores en los diferentes paises, como un determinante bésico en el ca-
mino financiero y corporativo del gobierno de la entidad.

Esta idea basica ha producido un crecimiento en las investigaciones que exami-
nan los diferentes regimenes legales a través de los paises, que pueden resolver los
diferentes conflictos de agencia entre accionistas y deudores.

En las empresas mexicanas la inflacién ha sido un factor importante para el de-
sarrollo y competitividad empresarial, aspecto que ha afectado en gran manera los
sectores productivos, teniendo como consecuencias el desconcierto de las actividades
comerciales. Esta falta de confianza ha sido elemento clave para que los inversores
lleven a cabo cambios radicales en las pricticas del buen gobierno corporativo.

Con la aprobacién de la nueva Ley de Mercado de Valores (2006), se dio un
importante proceso en el desarrollo del gobierno corporativo, mediante el Consejo
Coordinador Empresarial y el Comité de Mejores Pricticas Corporativas, los cuales
han incorporado principios y jurisdicciones de naturaleza y caracteristicas propias de
las empresas mexicanas.

Conociendo la importancia que tiene para la comunidad empresarial el gobierno
corporativo, nos hemos dado a la tarea de concentrar el presente estudio sobre su
mecanismo interno, el cual comprende tanto el consejo de administracién como a la
estructura de propiedad, aspectos claves que marcardn la determinacién y aplicacion
de estrategias y toma de decisiones encaminadas a la divulgacion voluntaria del capi-
tal intelectual.

Infroduccidon

La literatura econémica manifiesta la importancia del consejo de administracién de-
bido a que su integracién constituye el vértice del sistema de gestion, funcionamiento
y el control interno de las organizaciones (Fama, 1980). El tamano es fundamental,
por la diversidad de opiniones en la acertada toma de decisiones. Sin embargo, un
consejo excesivamente grande resta flexibilidad en las decisiones y uno pequefio difi-
culta esta accién (Bueno ez al. 2004).

Asimismo, para que la actuacién del consejo sea correcta e imparcial, es recomen-
dable que esté compuesto por miembros internos y externos, donde los miembros
internos estdn implicados en la gestién de la entidad y los externos tienen la particu-
laridad de llevar a cabo un control mds eficaz, debido a que no existe compromiso y
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su actuacién es imparcial, buscando la proteccién de los accionistas (Fama y Jensen
1983). Para Malone et al. (1993) la independencia suele considerarse como sustiture
de transparencia y divulgacién de informacién en informes anuales.

Es por cllo que, para supervisar las actuaciones del consejo de administracior
en aspectos como integridad de las decisiones directivas y capacidad financiera de L
empresa, se destaca la creacién del comité de auditoria. Pieza clave que podemos con:
siderar como independiente, puesto que no constituye un 6rgano ejecutivo ni asum
funciones propias del consejo, de esta manera tendrd una vision imparcial, libre di
conflictos de intereses personales, patrimoniales o econdmicos.

El Comité de Mejores Pricticas Corporativas en México, recomicnda que lo
convocados a formar parte del comité de auditoria posean experiencia, capacidad -
prestigio profesional.

Aspecto de gran importancia es la independencia del CEQ? y ¢l presidente de
consejo de administracién, con lo cual se rata de evitar que una misma persona ejerz
el control en las entidades. Rechner y Dalton (1991) comentan que cuando una mis
ma persona ocupa ambos puestos en la empresa, puede existir menos independenci:
llevando a cabo decisiones contrarias a los intereses de los propietarios. Esto se con
firma con lo expuesto por la Teoria de Agencia, la cual sugiere que en la estructura d
poder debe existir independencia proporcionando una mejor proteccion de interese:

Paralelamente otro componente del gobierno corporativo es la estructura de pre
piedad, integrada por lo general en cuatro aspectos, acciones en poder de directive
y consejeros; acciones en poder de la familia; accionistas mayoritarios y la tenenci
accionaria en empresas controladoras. Berle y Means (1932) conceptualizan la estruc
tura de propiedad como la forma en la cual se distribuyen los titulos de propiedad d
las organizaciones en una o varias personas. A €ste respecto, Salas (1999) destaca qu
la acertada toma de decisiones para que la empresa sea competitiva, dependerd de |
forma en que se distribuya su propiedad.

La literatura previa sobre la estructura de propiedad evidencia que la acruacié
de los accionistas se ve reflejada en el mercado. De esta manera, si existe alta concer
tracién de propiedad podrian disminuir los problemas de agencia, o por el contraric
diversificar ¢l riesgo entre los propictarios mediante directivos especializados, capact
de gestionar estructuras organizativas complejas. Del mismo modo, la Teoria de Iz
Sefiales estipula la existencia de asimetrias de informacién en el mercado, entre |

2 Director Fjecutivo, también conocido como Conscjero Delegado, Presidente Ejecutivo o Principal Ohd
Ejecutivo. Siglas en Inglés CEQ Chief Executive Officer. Encargado de la mixima autoridad de la gestién
direccién administrativa en una empresa, organizacibn o institucion.
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empresa y los inversores, lo cual puede provocar el problema de seleccién adversa
como lo expresa Akerlof (1970), cambiando las opiniones de los actores que operan
en el mercado.

El Gobierno Corporativo; Conceptos y Principios Basicos
Conceptos Gobierno Corporativo

El gobierno corporativo hace alusién a las organizaciones y procesos de control en
las entidades, en el cual existe una relacién entre inversionistas, administradores, ac-
cionistas, propietarios y terceros, En la literatura de negocios lo han definido de las
siguientes maneras:

* La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico
(OCDE)* como “los medios internos por los cuales son operadas y con-
troladas las corporaciones”.

¢ Demb y Neubauer (1992) lo precisan como “el proceso por el cual las
corporaciones son hechas responsables a los derechos y deseos de los
stakeholders”.

® Para Zingales (1998) es un “conjunto complejo de restricciones que
moldean la negociacién ex — post (una vez producido el efecto de las
acciones de los diferentes actores de la firma) sobre las cuasi — rentas
generadas por la firma”,

* Denis y McConnell (2003) lo conceptualizan como un “conjunto de
mecanismos tanto institucional como a base de mercado que estimula a
los reguladores de la empresa a tomar decisiones egoistas, lo que maxi-
miza el valor de la empresa a sus propierarios”.

® Bueno er al. (2004) lo considera como un “conjunto de normas y proce-
sos funcionales internos, con el objeto de hacer mds equitativo el poder
y de esta manera proteger los intereses de los propietarios”.

De acuerdo con estas definiciones, el gobierno corporativo se conceprualiza
como el conjunto de incentivos, mecanismos, medios internos, normas y procesos

3 Documento en el que fueron aprobados los principios del gobierno corporative por los ministros de la OCDE
en su cumbre celebrada del 26 al 27 mayo de 1999,
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con el objeto de equilibrar los poderes entre los principales representantes, quienes
determinan la direccién y el desempeiio empresarial, teniendo como principal objeti-
vo resolver de forma imparcial posibles conflictos que surjan y favorecer el control de
las acciones de gerentes, para corresponder  la creacion de riqueza de los accionistas
y proteger, de esta manera, los intereses de los propietarios.

Creacién y Evolucién del Gobierno Corporativo

Origen del Gobierno Corporative y surgimiento de Organismos Reguladores

La controversia con respecto a la tenencia de control existe desde que Adam Smith
(1776) visualiza el tpico conflicto de agencia, en el cual los directivos de las com-
paiifas que llevan a cabo la administracién del dinero ajeno, no se puede esperar
que lleven la misma diligencia de aquellas sociedades privadas que vigilan su propia
inversion.

Posteriormente, Berle y Means (1932) asocian una estructura de propiedad du-
dosa acerca del control efectivo de los gerentes. Asimismo, Jensen y Meckling (1976)
ponen de manifiesto que cuando un gerente que dirige la empresa es propietario de
un porcentaje importante de acciones, tiene conflictos de interés con el propietario.
Como contraste a estos conflictos Fama y Jensen (1983) plantean que la forma de
cesolver ¢l problema de agencia es asignar los derechos de propiedad a los agentes que
toman las decisiones. Para equilibrar este tipo de disyuntivas existentes en la opera-
cién y control de las organizaciones s¢ hizo necesaria la evolucién de las pricticas del
gobierno corporativo.

El Informe Cadbury (1992), publicado en ¢l Reino Unido pionero en esta ma-
reria, contempla la mejora en el clima de inversion en diferentes paises del mundo.
Este informe contiene tanto el codigo de procedimientos optimos como las reco-
mendaciones del comité a las sociedades, con objeto de “contribuir positivamente @ la
promocidn del buen gobierno de las sociedades en su conjunta”, de igual forma resalta los
siguientes valores éticos:

* “Confianza’, pilar bisico del buen gobierno encaminado a la creencia
de que los responsables miembros del consejo, accionistas y auditores
serdn capaces de actuar de manera adecuada en el sistema empresarial.
Con lo cual, las sociedades cuyos gobiernos son reconocidos obtendrdn
facilmente la confianza y el apoyo de los interesados y/o inversionistas
para ¢l desarrollo de sus negocios. Este valor se sustenta en los valores
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de franqueza, integridad y responsabilidad, los cuales hacen un frente
comiin para el desarrollo de actividades empresariales relacionadas con
las sociedades cotizables.

“Actitud dialdgica”, comunicacién que dia con dfa debe existir entre la
sociedad y la empresa, creando mejores canales de informacién entre
los miembros de consejo y accionistas, supervisando constantemente las
estrategias y estructura del consejo. De esta manera, se estard en posicién
de evaluar el conocimiento de las dreas que cumplen o no con sus res-
ponsabilidades y de conocer qué puntos son dificiles de cumplir por las
mismas. Esto facilitard a la empresa la mejora de la organizacién. Estas
revisiones deberdn ser ejecutadas por los auditores en lo referente a las
disposiciones del cédigo, cuyo cumplimiento pueda comprobarse.
“Transparencia”, valor correspondiente a la informacién que es emiti-
do por la administracién, siendo pieza clave las auditorias ya que son
‘piedras angulares del gobierno de sociedades’. La transparencia es de vital
importancia en la revelacién de informacién para evitar imperfecciones
en el mercado, de igual manera evitar altos costos asi como la incerti-
dumbre en la fijacién de precios.

“Claridad’; valor que representa una ventaja de la sociedad al presentar
una explicacién clara de las cuentas e informes a los usuarios, siendo un
medio importante para la futura marcha de la empresa. Es asi como la
claridad es un valor adicional para el comportamiento de las sociedades
que “deben aspirar al méximo nivel de divulgacién en consonancia con
la presentacién de informes, que sean comprensibles y evitar perjuicios
a su posicion competitiva. Ademds, procurar garantizar la integridad y
coherencia de sus informes, debiendo respetar tanto el fondo como la
forma de las normas de declaracién financiera”.

Gonzélez (2000) destaca la importancia que el informe Cadbury tiene sobre el
comportamiento empresarial, esperando respuesta positiva por parte de los accio-
nistas, directivos y auditores, que de acuerdo con la “voluntad” se puede llegar a la
eficacia de responsabilidades de estos tres actores.

En 1998 fue remplazado el Informe Cadbury por el Cédigo Combinado, que
en 2000 fue mejorado incorporando estrategias de control interno y de gerencia. El
cuadro 1 muestra los diferentes cédigos que han surgido en los paises miembros de
la Unién Europea.

H fi)
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Cuadro 1. Cédigos de Buen Gobierno en los Paises miembros de la Unién Europea

Alemania

Informe Baums (1998)
Cédigo de Berlin (2000)
Informe Cromme (2001)

Recomendaciones de la Comisién de Banca y Finanzas (1998)
Recomendaciones de la Federacion de Empresas Belgas (1998)
Informe Cardon (1998)

Capitulo Directivo (2000)

Dinamarca

Directrices de la Asociacién Danesa de Accionistas (2000)
Informe y Recomendaciones Norby (2001)
Revisiones al Informe Norby en (2003) y (2005)

Circulo de Empresarios (1996)

Cédigo de Buen Gobierno (1998)

Informe Olivencia (1998)

Informe Aldama (2003)

Decilogo del Directivo (2004)

Principios de Buen Gobicrno Corporativo (2004)

Proyecto de Cédigo Unificado de Recomendaciones de Buen Gobierno
(2006)

Cédigo de Exica para las Empresas (2006)

Cédigo Unificado de Buen Gobierno (2006)

Finlandia

Cédigo de la Cdmara de Comercio (1997)
Recomendaciones del Ministerio de Comercio ¢ Industria (2000)

Francia

Informe Viénot I (1995)

Informe Viénot 11 (1999)

Recomendaciones comision Helleburyck (1998) acrualizado (2001)
Informe Bouton (2002)

Holanda

Informe Peters (1997)
Recomendaciones VEB (1997)
Directrices y Libro Blanco SCGOP {2001)

Grecia

Informe Mertzanis (1999)
Principios de la Federacién Griega de Industrias (2001)

Irlanda

Directrices IAIM (1999)

Iralia

Informe Preda (1999)
Revisiones al Informe (2002 y 2006)

Porrugal

Recomendaciones de la Comisién del Mercado de Valores (1999)
Revisiones al Informe (2003 y 2006)
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Reino Unido

Cédigo del ICSA (1991)

Declaracién de Mejor Practica del ISC (1991)
Informe Cadbury (1992)

Directrices de voto PIRC (1994; actualizado marzo 2001)
Informe Greenbury (1995)

Declaracién Hermes (1997; actualizado enero 2001)
Informe Hampel (1998)

Cédigo Combinado (1998)

Informe Turnbull (1999}

Cadigo de Gobierno Corporative NAPF (2000)
Cédigo AUTIF (2001)

Informe Higgs (2003)

Informe Smith (2003)

Cédigo Combinado Gobierno Corporativo (2006)

Suecia

Paliticas de la Asociacion Sueca de Accionistas (1990)

Fuente: Siguiendo a Weil er al. (2002) y actualizaciones.

Los documentos referentes al gobierno corporativo que han surgido en Améri-
ca se basan en los precepros del documento “Principios del Gobierno Corporativo”
planteado por la OCDE®. Bajo estos principios los paises miembros y no miembros
comienzan a crear sus normas que gufen la implementacién y pricticas especificas del
gobierno corporativo adaptindolas a la realidad de cada pais, es as{ como el cuadro 2
recopila estos codigos para América Latina.

América Larina

Cuadro 2, Cédigos de Gobierno Paises de América

Cédigo de Buen Gobierno
América Latina Gobierno Corporativo Libro Blanco (2003)

Argentina

Gobierno Corporativo Institucional (2001 Decreto 677/01 Ley de Socicda-
des Comerciales )

Cédigo de Mejores Pricticas de Gobierno de las Organizaciones para la Re-
piblica Argentina (2004)

Brasil

Cédigo de Mejores Pricticas del Gobierno Corporative (1999)
Recomendaciones sobre Gobernanza Corporativa (2002)
Cédigo de Mejores Pricticas de Gobierno Corporativo (2004)

4 Organisation for Economic Cooperation and Development (heep//www.oecd.org/)
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:Dénde estaban los directores? Directrices para la mejora del gobierno corpo-
rativo en Canadi (El Informe Toronto 1994)

Mejorar la Gobernanza y la Rendicién de Cuentas en ¢l sector del volunta-
riado de Canadd (1999)

Cinco afios a la Dey (1999)

Mis alli del cumplimiento: La Conseruccién de una Cultura del Buen Go-
bierno {Informe Saucier) (2001)

Polftica de Gobiermno Corporativo-Requisito de Divulgacién MNuevo Proyecto
Modificado y Directrices (2002)

Gobierno Corporativo: Una gufa para una buena Informacién (2003)
Gobierno Corporativo: Guia de buena DivulEt:iﬁn {2006)

Chile

Ley de Ofertas Piblicas y Gobierno Corporativo

Colombia

Cédigo Marco de Buen Gobierno de Confercimaras (2002)

Estados Unidos

Principios de Gobierno Corporativo: Andlisis y Recomendaciones (1978)
Recomendaciones de la Comisién Treadway (1987)

Declaracién sobre Gobernanza Empresarial {1997)

Principios Mundiales de Gobierno Corporativo (1999)

Informe de la NACD Blue Ribbon. Comision Profesional del Director
{2001}

Principios de Gobierno Corporativo: Andlisis y Recomendaciones (2002)
Politicas Fundamentales, Principios Generales, Posicion y Notas Explicativas
(2002)

Principios de Gobierno Corporative (2002)

Regla Propuestas de Gobierno Corporativo (2002)

Commission on Public Trust and Privare Enterprisc Conclusiones y Reco-
mendaciones: Parte 2: Gobierno Corporarivo (2003)

Restablecer la confianza - La Breeden Informe de Gobierno Corporativo para
el futuro de MCI, Inc.(2003)

Reglas Finales Gobierno Corporativo NYSE(2003)

Cédigo de Conducta Profesional (2004)

TIAA-CREF Dedaracion de Politica de Gobierno Corporativo (2007)
Principios Clave Acordados para el Fortalecimiento de Gobierno Corporati-
vo de las Sociedades con Cotizacion (2008)

México

Cadigo de Frica Profesional de la Comunidad Bursitil Mexicana (1997)
Codigo de Mejores Pricticas Corporativas (1999)
Revisién al Cédigo (2006)

Perd

Cédigo de Buen Gobierno Corporativo para Empresas Emisoras de Valores

(2001)
Principios de Buen Gobierno para las Sociedades Peruanas (2002)

Fuente: European Corporate Governance Institute Pig. Web: www.ecal.ong
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Principios del Gobierno Corporativo
Lz cumbre de ministros de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Eco-
=cmico (OCDE) en 1998, solicité se desarrollaran los lineamientos del gobierno cor-
sorarivo, interviniendo tanto los gobiernos nacionales, organizaciones internacionales
omo el sector privado, dando como resultado los “principios de gobierno corporativo™.
Estos principios tienen la finalidad, por un lado, de apoyar a los gobiernos para
=valuar y mejorar los marcos legal, institucional y normativo sobre el gobierno de
paises miembros y no miembros, y, por otro, proveer directivas y sugerencias para
izs bolsas de valores, inversionistas, sociedades y partes implicadas en el desarrollo
de las buenas practicas de gobierno corporativo. Al no existir un modelo tnico del
buen gobierno, los principios se han desarrollado de tal forma que puede identificar
=lementos comunes que abarcan los distintos modelos existentes, por lo tanto se han
clasificado en las siguientes categorias:

“Los derechos de los accionistas”, engloba aspectos tales como: métodos
de registro de la propiedad, el traspaso o transferencia de acciones, in-
formacién periddica de la sociedad, participacién y voto en juntas de
accionistas, nombrar a miembros del consejo y participar en beneficios
de la sociedad.

“Tratamiento equitativo de los accionistas”, en esta categoria se considera
que las sociedades den tratamiento igualitario a todos los accionistas in-
cluyendo a minoritarios y extranjeros, asi como contar con la posibilidad
de conseguir reparacién afectiva por la violacién a sus derechos.

“La funcién de los grupos de interés social en el gobierno de las sociedades”,
en este contexto, el marco del gobierno de las sociedades debe supervisar
que se respeten los derechos del grupo de interés social (inversionistas,
empleados, acreedores, proveedores) de forma legal, con lo cual se pro-
mueve una cooperacién activa entre ellas y las sociedades en la creacién
de riqueza, generacién de empleos y logros de empresas financieras sus-
tentables.

“Comunicacion y transparencia informativa’, este principio considera que
la informacién que se genere en la sociedad, incluyendo resultados, la
situacién financiera, la propiedad y el gobierno de la sociedad, debe pre-
sentarse de forma clara, oportuna y transparente. Con el cumplimiento
de este principio se estd en posibilidades de llevar a la prictica los demds
principios con la eficiencia requerida.
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» “Las responsabilidades del consejo’. La actuacion del gobierno de la socie-
dad debe asegurar la gufa estratégica de la compasia, el control eficiente
del equipo directivo por parte del consejo y la responsabilidad del con-
sejo con sus accionistas.

Aun y cuando se han considerado estos principios a nivel mundial, se ha retoma-
do el interés por el tema de gobierno corporativo debido a los escindalos empresaria-
les ocurridos en algunos paises, como es la crisis asidtica en 1997 que fue arribuida,
segiin opinién de algunos autores, a la concentracién de control en las empresas y
deficiencias del gobierno corporativo relacionadas. De igual forma, a finales del afio
2001 y principios del 2002, los escindalos financieros protagonizados por grandes
empresas globalizadas, por la distorsion de informacién financiera presentada al pi-
blico inversionista, ocasionan la crisis de confianza en el mercado de valores de Es-
cados Unidos, el cual a nivel mundial era considerado como el mejor estructurado y
desarrollado del mundo. Asimismo, se pone en tela de juicio la acruacidn de auditores
externos, analistas financieros y calificadoras de valores.

Del mismo modo, se han dado a conocer nuevos escindalos de corrupcion en
Estados Unidos, como el caso del antiguo director de la segunda bolsa de Nueva York
(Nasdaq) por fraude de 50 mil millones de USD, ocasionando que varias empresas
norteamericanas y europeas fueran afectadas. Esta situacion es semejante a lo ya ex-
puesto anteriormente de cara al mercado bursarl, en la que se vieron involucradas
entre otras las empresas como Enron, Andersen y Worldcom, lo cual inquieta sustan-
cialmente el 4mbito empresarial.

En consecuencia, la OCDE y el Banco Mundial a través de la Cooperacién Fi-
anciera Internacional llevan a cabo mesas redondas en todo el mundo difundiendo lo
referente al gobierno corporativo, que hoy en dia, mds que una moda, ¢s una necesi-
dad para la sostenibilidad y crecimiento de las empresas. Una compaiia con un buen
gobierno corporativo es mds eficiente en el desempefio financiero, ya que brinda una
mayor seguridad a su inversién con sanas précticas corporativas. Mientras mayor sea la
transparencia e informacién, mayor serd la confianza de los inversionistas del mercado.

Derivado de lo anterior y en base a los principios ya establecidos se han adoprado
diversas medidas para el gobierno corporativo que van desde lineamientos de forma
volunraria hasta requisitos obligatorios, elaborando recomendaciones al corporativo,
especificamente en las relaciones y compensaciones de ejecutivos, a los cambios de
la junta directiva y, de forma general, el control de intereses entre los responsables
de las entidades, pretendiendo garantizar la calidad, oportunidad y revelacién de la
informacién, logrando el bien comiin.

22



MUEVAS ESTRATEGIAS COMPETITIVAS Contabilidod Empresarial

Gobierno Corporativo en México

Como consecuencia de la evolucién del gobierno corporativo en el mundo, surge la
nueva era del gobierno corporativo con la Ley Sarbanes-Oxley?, la cual es aplicable a
empresas de Estados Unidos, con la finalidad de crear un marco de transparencia en
las empresas cotizadas estableciendo mayor certidumbre a los inversionistas.

México adopta y adapta esta ley como consecuencia del interés existente por la
demanda de inversiones extranjeras a las que se enfrentaban las nuevas companias pri-
vatizadas, asi como para fortalecer el mecanismo de transparencia en la informacién,
esto tltimo como requisito indispensable para proporcionar confianza en el manejo
de recursos de terceros.

México ha enfrentado periodos de crisis econémicas que han afectado el entorno
del mercado financiero, tal es el caso de las devaluaciones ocurridas en 1982 v 1988,
las que ocasionaron un estancamiento econémico. Posteriormente, experimentéd una
evolucion favorable de cambios estructurales y un entorno macroeconémico positivo,
lo que repercutié en un crecimiento considerable en el mercado de fondos prestables.

Esto motivé el excesivo crédito con rasas reducidas que fueron proporcionados
tanto a individuos como a empresas. Pero la falta de supervision a la politica de en-
deudamiento produjo una severa devaluacién, ya que las tasas de interés pasaron de
un 34.4% en noviembre de 2004 a un 109.7% en marzo de 2005, provocando con
esto la insuficiencia de liquidez en el sector real y bancario. El costo de esta situacién
fue el cierre de empresas con deuda extranjera, la falta de empleos, el despido masivo
de personal, por nombrar algunas.

La falta de confianza de los inversores origind cambios radicales en las pricricas
del buen gobierno corporativo y cumplimiento de las normativas. Sin embargo, con
la aprobacién de la nueva Ley de Mercado de Valores®, se da un importante proceso
en el desarrollo del gobierno corporativo mediante el Consejo Coordinador Empresa-
rial. Se crea asi ¢l Comirté de Mejores Pricticas Corporativas en noviembre de 2006, el
cual estd integrado por representantes del sector empresarial, académico, profesional
y diversas autoridades, quienes mediante su experiencia nacional e internacional, in-
corporaron principios y otras jurisdicciones de naturaleza y caracteristicas propias de
las empresas mexicanas. La estructura del Cddigo de Mejores Pricricas Corporativas
en México se conforma como sigue:

5 Ley americana adoptada por México, entrando en vigor a partir del 15 de noviembre 2002,

6 El 30 de diciembre de 2005 se Publ'lcd- en el Diario Oheial de la Federacidn la nueva Ley de Mercado de
Walores (LMY, la cual entrd en vigor el 28 de junio de 2006
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Capituloe | Introduccion

Capitulo I Gobierno Corporativo

Capitulo Il Asamblea de Accionistas

Capitulo IV Consejo de Administracién

Capitulo V. Funcién de Auditoria

Capitulo VI Funcién de Evaluacién y Compensacion
Capitulo VII  Funcién de Finanzas y Planeacién

Principales cambios efectuados en ¢l afio de 2006 a los principios del Cédigo
de Mejores Pricticas Corporativas en México

La reforma tiene por objetivo mejorar el funcionamiento del consejo de administra-
cién y la revelacién de informacién a los accionistas. De igual manera los objetivos
del cédigo recomiendan que las sociedades estén en funcion de:

. Incrementar la informacién de la estructura administrativa y funciones

del érgano social.

Contar con mecanismos de manera que su informacién financiera sea
eficiente.

Promocionar la participacién y comunicacién entre sus consejeros, y
Eficaces procesos que permitan una adecuada revelacion de informacidn
a los accionistas.

En la ley de Mercado de Valores se incluyeron como “obligatorios” ciertos prin-
cipios de gobierno corporativo, destacando los relativos a:

“La integracién y funcionamiento del consejo de administracion, el consejo
de administracién estard integrado por un minimo de 5 y un miximo de
20 consejeros, de los cuales el 25% corresponderd a consejeros indepen-
dientes; con respecto a los consejeros suplentes sélo podrdn suplir a un
consejero propictario designado previamente; las sesiones del consejo se
realizarin por lo menos, una vez cada 3 meses

La integracidn de un comité de auditoria, estari conformado por una ma-
yoria de consejeros independientes, la funcién principal es opinar sobre
las operaciones con las partes relacionadas, allegdndose de personas in-
dependientes especializadas, presentando un reporte anual al consejo.
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* Las asambleas de accionistas, los accionistas que representen el 10% del
capital pueden llevar a cabo la convocaroria de asamblea, invariablemen-
te se presentari el formulario donde estarin establecidas las instruccio-
nes con respecto a la votacion. Las personas que pueden oponerse a las
resoluciones de la asamblea serin aquellos accionistas que representen
cuando menos ¢l 20% de las acciones.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores adicionalmente establecié que las
emisoras (tanto de deuda como de capiral) deben revelar ¢l grado de adhesién como
requisito para su oferta puablica.

Influencia del Gobierno Corporativo en México

Con este proceso se perfecciona la actuacién del consejo de administracién, que ten-
drd a su cargo establecer estrategias generales que conduzcan el negocio, la aproba-
cién de operaciones relevantes con partes relacionadas y consentimiento de politicas
contables a los estados financieros. De igual forma la contratacion del auditor ex-
rerno. Finalmente serdn responsables de la vigilancia de gestién y conduccién de la
sociedad asi como del desempeno de los directivos relevantes.

El consejo de administracidn contard forzosamente con el comité de audiroria y
de pricticas societarias, como auxiliares en el desempefio de sus funciones, este estard
integrado por consejeros independientes y por un minimo de tres miembros.

Por su parte, el director general serd el responsable, entre otras funciones, de la
gestion, conduccidn, difusién de informacién y ejecucion del negocio, sujetindose a
estrategias, politicas y lineamientos emitidos por el consejo de administracién. Asi-
mismo, los consejeros y directivos deberdn actuar diligentemente adoptando decisio-
nes razonadas cumpliendo con las demds obligaciones impuestas por ley y sus estatu-
tos sociales, tomando en cuenta que la Ley de Mercado de Valores ha establecido los
deberes de lealtad y diligencia para que sean puestos en marcha.

Como resultado a las nuevas disposiciones que las empresas mexicanas han adop-
tado, México se presenta como el tercero en el mundo que mejoré su posicién en el
ambiente empresarial, superando a 19 paises pasando del lugar 62 al 43", Este avance
es en gran parte a la mejora que tuvo en proteccién a los inversionistas, posiciondn-

7 Intervencidn del Secretario Francisco Gil Diaz en el evento Acciones y Perspectivas del Ambiente de Negocios
en México, celebrado en el saldn Adolfo Lopez Mateas en la residencia oficial de Los Pinos el 18 de octubre

de 2006.
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dolo el Banco Mundial en 2005 del lugar 133 al 33. Avance que se debe en gran parte
a la nueva Ley del Mercado de Valores en la que se reforzaron las pricticas para un
buen gobierno corporativo, asi como adecuada y eficaz proteccién de los intereses del
inversionista minoritario.

México ha realizado esfuerzos para contar con un gobierno corporativo eficiente
que sepa aprovechar los recursos y capacidades de la empresa. Este nuevo concepto
del valor de la empresa, la sitda en mejores estindares lo cual para el inversionista re-
presenta garantia y confianza. Es por ello que el gobierno corporativo juega un papel
importante en la forma que desarrolla sus actividades, puesto que es considerado el
cerebro de la corporacion.

El Goblerno Corporativo y la Divulgacion de Intangibles

En la actualidad, el papel de los activos intangibles es generalmente reconocido como
la principal fuente de creacién de valor y ventaja competitiva en las empresas. Dentro
del 4mbirto de los intangibles es fundamental el desempefio que en mareria de gestion
realiza el gobierno corporativo. Se considera la parte medular de la adecuada toma de
decisiones, por lo que sus contribuciones son elementales para favorecer el funciona-
miento de las organizaciones. Shleifer y Vishny (1997) destacan que un buen disefio
de gobierno empresarial promueve ajustados mecani::nos de control dentro de la
junta directiva, la estructura de propiedad y el comié de auditoria.

De esta manera, la estructura del gobierno corporativo, m »diante la conveniente
utilizacién y aplicacién del Cédigo de Buen Gobierno por parte de las compafiias,
reducirian en gran manera el conflicto de la Teoria de Agencia y la asimetria de in-
formacion, incrementando el nivel de la informacién divulgada (Jensen ; Mecklin,
1976; Fama, 1980).

Asimismo la utilizacién de informacién privilegiada que tienen los directivos y
que a menudo no la hacen participe a los propietarios, da como resultado el incre-
mento de costos, los cuales aumentan a medida que se eleva el llamado “gap informa-
tive” (Jensen y Mecklin, 1976). El gobierno corporativo trata de reducir estos costos
1 través de una adecuada estructura accionarial o una determinada estructura del
consejo de administracion.

Leifewich er al. (1981) consideran que el revelar informacién de forma voluntaria
tiene su explicacién en términos de la reorfa de Agencia, considerindolo como un
mecanismo de limitacién de conflicto e intereses entre los directores de la empresa y
los accionistas. En definitiva, el hecho de que la empresa lleve a cabo la divulgacién vo-
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luntaria de informacién se puede considerar como un instrumento que reduce conflic-
tos de intereses, pero también como mecanismo frente al mercado, ya que la Teorfa de
las Sefiales contempla que esta accién puede mejorar la posicion de la empresa frente
a sus competidores, Dentro de esta situacion de revelacion de informacién el gobierno
corporativo juega un papel fundamental como veremos en el siguiente epigrafe.

Literatura Empirica de Gobierno Corporativo y Divulgacién Voluntaria

Las complicadas circunstancias empresariales reflejadas en la presién econémica en
los mercados de capirales, la fluidez de informacion dentro de la organizacién, las
relaciones entre los miembros principales de las empresas, asi como el acrual interés
del gobierno corporativo dentro del sistema de empresa, dan como resultado la rea-
lizacién de investigaciones, las cuales reflejen las actuaciones de los mecanismos de
gestion dentro del entorno empresarial.

Confirmando lo anterior (Gelb y Zarowin, 2002) manifiestan que la revelacién
de informacién es un mecanismo que puede llevar a una mejor perspectiva en rela-
cién al precio de las acciones en los mercados con ganancias futuras. En esta temdrica,
el resultado recaerfa en una transparencia de informacién, la cual es definida por
Millar ez al. (2005) como: “la medida en que es expuesta la informacion al piblico de
manera clara y precisa, formal e informal, que abarca las pricticas generalmente acep-
tadas de los mercados de capitales, incluidos el sistema legal y judicial, el gobierno de
politicas macroecondmicas y fiscales, normas y prdcticas contables, la ética, la corrupcidn
y reglamentos, asi como los wusos y costumibres compatibles con las normas de la sociedad .

De esta forma, al esclarecerse la informacién, los principales responsables de las
entidades contarian con las bases suficientes para visualizar el logro de objetivos y de
esta manera llevar a cabo la adecuada toma de decisiones. Por otro lado, los estudios
referentes a determinar qué facror o factores influyen para que las empresas divulguen
informacién de manera voluntaria, surgen principalmente las variables de tamafo,
rentabilidad, el sector al que pertenecen o el grado de endeudamiento como variables
estadisticamente significativas de la divulgacién (Khanna et 2l 2004).

Las investigaciones relacionadas con el gobierno corporativo y el capital inte-
lectual ponen de manifiesto los distintos factores estadisticamente significativos del
gobierno corporativo, que dan lugar a la divulgacion voluntaria de informacion. De
esta manera, la literatura se ha centrado en analizar la asociacion entre las caracte-
risticas del gobierno corporativo y la divulgacién estipulada en los reportes anuales,
determindndose esta ultima mediante la construccién de un indice que refleja las
caracteristicas y nivel de divulgacion voluntaria de cada pais.
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El propésito generalizado de los estudios va en funcién de conocer si existe una
relacién entre la composicién del consejo de administracion, la estructura de la pro-
piedad, ¢l tamafio del comité de auditoria y la frecuencia de sus reuniones, la concen-
tracién de la participacién accionarial y la dualidad existente entre el propietario y el
director de la entidad (CEQ), con la divulgacion de informacion voluntaria.

Consejo de Administracién y Divulgacién Voluntaria

La literatura expresa la trascendencia del consejo de administracion como ¢l elemento
determinante en las decisiones corporativas, es por ello que la existencia de directores
independientes conlleva a una mis efectiva supervision, con lo cual existe una mayor
capacidad de control y evaluacion (Fama, 1980).

Fl argumento de Patelli y Prencipe (2007) contempla que entre las diferentes
caracteristicas que tienen los directores independientes se encuentran la habilidad
para incitar a las personas a fortalecer y mejorar la divulgacién voluntaria al exterior.
En este sentido, Cheng y Courtenay (2006) evidencian que las empresas pueden
responder afirmativamente a la divulgacion voluntaria como respuesta de un cambio
de régimen regulador externo, puesto que cuando los reguladores externos acentian
la gobernacién de las empresas, ¢l consejo de administracién alinea su control de
objetivos a aquéllos de la regulacion externa.

Uno de los factores explicativos para la divulgacion del capital intelectual es el
tamario del consejo de administracién, en este contexto la diversidad de opiniones de
la literatura difiere en cuanto al nimero idéneo de integrantes que debe contener el
consejo de administracién. Jensen (1993) propone que debe poseer entre cinco y sicte
miembros, pero nunca mis de dicz. Lipron y Lorsh (1992) estipula como recomen-
dable un consejo compuesto de sicte a nueve consejeros.

Por otra parte, la recomendacién No.9 del Cédigo de Buen Gobierno (2006)
establece que el consejo de administracién tenga una dimensién precisa que logre el
funcionamiento eficaz y participativo, aconsejando que lo deben integrar no menos
de cinco ni mds de quince miembros. Bueno & al. (2004) considera que un consejo
de administracién de gran tamafio resta flexibilidad y operatividad en la roma de de-
cisiones, mientras que un consejo demasiado pequefio dificulta el proceso en la acer-
cada toma de decisiones. Los estatutos enmarcados en el Cédigo de Mejores Pricticas
Corporativas en México, establece dentro del apartado IV.2 Integracién: Prictica 8,
que ¢l consejo de administracion esté integrado entre tres y quince consejeros.

A pesar que no hay un consenso de unificacién en cuanto a los integrantes del
consejo, la literatura pone de manifiesto que un mimero elevado de integrantes del
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consejo proporciona diversidad de opiniones, con la cuales aumenta la capacidad de
supervision en la entidad (Pearce y 7ahra, 1992), esto a su vez podria inferir en la
sportuna toma de decisiones, porque la diversidad de opiniones redundaria en pro-
“lemas en la informacién y coordinacién (Jensen, 1993).

Por tanto, la figura del consejo de administracion s encuentra comprendida de
scuerdo a su composicién y tamafo, caracteristicas que influyen en el rendimiento
empresarial, a las funciones del consejo y la evolucién de su estructura a lo largo del
siempo (Hermalin y Weisbach, 2001). Es por ello que, la eficiencia de actuacién de
este Grgano supervisor es clave para la organizacién dentro del dmbito del capital
ntelectual reduciendo de esta manera los costos de agencia.

Los estudios que han relacionado a la divulgacion de capital intelectual con el CEO,
revelan que cuando el poder se encuentra en la misma persona puede afectar en las estrate-
gias de la entidad ya que influiria a su propio beneficio y no al de la organizacién (Jensen,
1993). De igual forma estos resulrados podrian diferir de acuerdo con la Teoria Agencia-
Stewardship, en cuanto al comportamiento de diversificacién del CEO, la cual contempla
que los CEO's pueden actuar como agentes 0 servidores (Davis et al. 1997; 2004).

Forker (1992) argumenta que la existencia de un comité de auditoria puede me-
orar el control interno y; por lo tanto ser un efectivo mecanismo de supervision para
cdificar la calidad de divulgacién. A este respecto la Teoria de la Agencia predice que
ol establecimiento de un comité de auditoria es considerado como un atenuante en
los costos de agencia, ya que mejoraria la calidad de la informacién entre el principal
v los agentes (Bradbury er al. 2006).

Es asi como el Cédigo de Mejores Pricricas Corporativas también sostiene que la
existencia de un érgano intermedio en apoyo al consejo de administracion asegurara
se realicen con mayor independencia y objetividad las actividades de la organizacion,
de manera que la informacién generada sea emitida y revelada con responsabilidad y
transparencia siendo suficiente, oportuna y refleje razonablemente la situacién de la
organizacion.

Estructura de Propiedad y Divulgacién Voluntaria

La estructura de la propiedad es calificada como el control por parte de los tenedores
de acciones para dirigir los negocios de la empresa, los cuales influyen en estrategias
y decisiones consideradas por el consejo de administracién (Folgelberg, 1980). Puede
clasificarse bien por el tipo de control sobre la entidad que reconoce la composicion
del accionariado, por la magnitud de concentracion de las acciones o por el grupo que
ejerce el control (Galve y Salas, 1992).
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La importancia del gobierno corporativo en la estructura de propiedad tienc un
significado relevante, puesto que es un factor determinante en las relaciones pactadas
para el comportamiento empresarial. En este sentido creemos que la revelacién de
informacion de intangibles, podria estar relacionada con los intereses del accionaria-
do que conforman el patrimonio de la sociedad, con la participacién de accionistas
mayoritarios y de directivos.

Los estudios que evidencian una revelacién positiva se dan en paises asidricos,
como lo reflejan las investigaciones de Chung y Gray (2002) en Hong Kong y los
estudios de Hannifa y Cooke (2002) y Nasir y Abdullah (2005) en Malasia.

A este respecto, se confirma lo que estipulan Berle y Means (1932) que encuen-
eran una relacién directa entre la concentracién de propiedad y reduccion de los
costos de agencia debido a la disminucién del oportunismo y un aumento del control
sobre los altos directivos. A su vez Fama y Jensen (1983) y Shleifer y Vischny (1997)
sefialan que cuando la concentracién de propiedad se encuentra en manos de accio-
nistas mayoritarios, los altos directivos son efectivos en los mecanismos de control,
pudiéndose reducir los problemas de agencia.

El estudio que evaldan la rransparencia de divulgacién y la actuacién de tenencia
accionaria familiar han sido elaborados por Aksu y Kosedag (2006) quienes no en-
cuentran una relacién significativa. Asimismo, Ho y Wong (2001) encuentran una
asociacién negativa entre la divulgacién voluntaria del corporativo y el nivel de con-
centracién accionarial de la familia. Por el contrario, los trabajos de Chung y Gray
(2002) y Chen y Jaggi (2000) encuentran una asociacién positiva entre el nivel de la
divulgacién de informacion de las empresas controladoras familiares en los mercados
de Hong Kong y Singapore. Por tanto en el aspecto de la tenencia accionaria en poder
de la familia los resultados de divulgacién de informacién son discrepantes.

Conclusiones

Dado que los principales objetivos del buen gobierno de la empresa son establecer me-
canismos que garanticen la transparencia informativa, asi como el equilibrio de poderes,
de tal forma que incremente la riqueza y proteja los intereses de los inversionistas, se
torna evidente la importancia de contar con este organismo dentro del dmbito empre-
sarial: asimismo, la relacién entre ¢l gobierno corporativo y la divulgacién de informa-
cién voluntaria produce una mayor competitividad. No obstante, la literatura empirica
sobre la misma es relativamente reciente, probablemente debido a la escasa informacién
proporcionada hasta hace pocos afios por las empresas sobre su estructura de gobierno.
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Es por ello que el gobierno corporativo es ahora tema de la empresa moderna,
donde el principal indicador es la delegacién de poder sobre la toma de decisiones de
administradores distintos a los propietarios, asi como fomentar practicas y politicas
para brindar confianza a los inversionistas. De tal forma que revelarin informacién
voluntaria, en caso de que la propagacién beneficie y sea superior a los costos que se
originen, sobre todo aquellos que muestran la posicién competitiva. Su revelacién
de informacién puede dar una solucién potencial a los problemas de agencia de los
directores/accionistas.

En México, con las nuevas adecuaciones al Cédigo de Mejores Pricticas Corpo-
rativas, se ha propiciado el cambio a la estructura interna del gobierno corporativo,
logrando con esto mejores estindares en el mercado con una mayor competitividad
y mejor postura tanto en el ambiente empresarial como en el Banco Mundial. Es asi
como se demuestra que el gobierno corporativo juega un papel importante en el de-
sarrollo de actividades, considerindose como el cerebro de la corporacién.
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