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RESUMEN

Este articulo tiene como objetivo identificar los diferentes conceptos de gobierno
corporativo, en este sentido, en la primera seccion se presenta una revision de la literatura
con base en el Methodi Ordinatio en relacién con el concepto de gobierno corporativo (GC),
seguido por la revision de las teorias desde las cuales se estudia: Teoria de la agencia; la
teoria del shareholder o stockholder; la teoria de la dependencia de recursos; la teoria de los
Stakeholder; la teoria del Stewardship o Teoria de la Administracion, el enfoque basado en el
conocimiento y gobierno corporativo y el desempenfo de la empresa, finalmente, la conclusion
del estudio en la cual se destaca, que el objetivo de las teorias de GC no es estudiar cémo
los gerentes gobiernan - eso nos llevaria a confundir el término gobernanza con

administracién — pero mas bien cémo se gobierna .

PALABRAS CLAVE: Gobierno corporativo; Teorias.
ABSTRACT

This article aimed to identify the different concepts of corporate governance, in this
sense, the first section presents a review of the literature based on the Methodi Ordinatio in
relation to the concept of corporate governance (CG), followed by the revision of the theories
from which it is studied: Theory of the agency; the shareholder or stockholder theory; the
resource dependency theory; Stakeholder theory; the theory of Stewardship or Management
Theory, the approach based on knowledge and corporate governance and the performance of
the company, finally, the conclusion of the study in which it stands out that the objective of CG
theories is not to study how managers govern - that would lead us to confuse the term

governance with administration - but rather how it is
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El Concepto de Gobierno Corporativo

INTRODUCCION

La practica del gobierno corporativo (GC) en las organizaciones se ha desarrollado
rapidamente en los Ultimos tiempos, y en todo el mundo se ha destacado su importancia.
Incluso ha sido adoptado por paises que todavia no han reglamentado la adopcion del GC en
sus organizaciones. La razén del interés mundial en GC es que sustenta el marco operativo
de una empresa. Por tanto, se espera que la adopcion e implementacién de la practica de GC
beneficie a los propietarios, dado que ellos se comprometen a utilizar los principios y
mecanismos, que en el sentido mas amplio equivale a un monitoreo efectivo de las actividades
de una empresa, particularmente cuando se adoptan los principios de divulgacion y
transparencia. (Grantham, (2020)

En consecuencia, al adoptar e implementar GC en las empresas, esta decision puede
tener un impacto positivo en las decisiones relacionadas con los inversionistas actuales, por
un lado, y potenciales por el otro (Hebble y Ramaswamy, 2005). La bancarrota y el colapso
por el que han atravesado grandes corporaciones en los Estados Unidos como Worldcom,
Enron y Adolphia, y la conciencia publica sobre estos desastres financieros ha llevado a los
inversionistas a ser cada vez mas conscientes de las organizaciones que se caracterizan por
tener buenas practicas de GC para lograr y mantener buena reputacion, dado que existe una
orientacion para que los inversionistas prefieran invertir en empresas que adopten las mejores
practicas de GC Ademas, como la informacién esta disponible, los accionistas y propietarios
pueden acceder y evaluar diariamente las decisiones, ademas de la evaluacion realizada por
los analistas (Alabdullah, Yahya y Thurasamy 2014).

De esta manera se resalta el papel claro e importante del GC con respecto al efecto de
estos mecanismos en el rendimiento de las empresas (Alabdullah, 2016). Varios estudios
prueban la relacién entre GC y el desempefio de la empresa, pero los resultados son
inconsistentes; algunos informan resultados positivos, y otros son mixtos: negativos y
positivos del desempefio de la empresa (Alabdullah et al., 2016).

Este articulo llena un vacio con relacién al concepto de gobierno corporativo, en este
sentido, en la primera seccidén se presenta una revision de la literatura en relacion con el
concepto de gobierno corporativo (GC), seguido por la revisién de las teorias desde las cuales
se estudia: Teoria de la agencia; Teoria del shareholder o stockholder; La teoria de la
dependencia de recursos; la Teoria de los Stakeholder; Teoria del Stewardship o Teoria de la
Administracion, enfoque basado en el conocimiento y gobierno corporativo y el desempefio

de la empresa y finalmente, la conclusién del estudio.
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DESARROLLO
Metodologia

En la presente investigacion, se utilizé la metodologia denominada Methodi Ordinatio de
Pagani; Kovaleski; y Resende, (2015);con base en la cual se desarrollaron las etapas
propuestas por los autores que incluyen realizar una investigacion preliminar exploratoria con
palabras clave en bases de datos, la combinacion de palabras clave utilizadas fueron:
Corporate governance; practice of corporate governance; Impact of Corporate Governance;
Characteristics on Corporate; Corporate Governance and control, Corporate governance
theory, fundamental theories in corporate governance y las bases de datos consultadas
Scopus, WoS, y Scielo; la busqueda final en las bases de datos, el procedimiento de filtrado,
se realiz6 teniendo en cuenta identificacion del factor de impacto, afio de publicacion y nimero
de citas.

La clasificacién de los trabajos utilizando la formula del InOrdinatio de Paganiet.al.
(2015);

InOrditnatio=(IF/1000) a*[10-(Afio de investigacion -afio de publicacion)]+( ZCi), donde:
(Pagani et.al (2015)

* IF es el factor de impacto, a es un factor de ponderacion que va de 1 a 10, que debe
ser atribuido por el investigador;

* ResearchYear es el afio en el que se desarroll6 la investigacion;

* PublishYear es el afio en que se publicé el articulo; y

» Sumatorio Ci (2Ci) es la cantidad de veces que se cit6 el articulo.

Con base en los resultados obtenidos se realizé la clasificacion de los articulos, la

busqueda de los documentos completos, y la lectura final y analisis sistematico de los trabajos.

Definiciones de Gobierno Corporativo

Las definiciones de gobierno corporativo varian considerablemente (Claessens, 2003).
Estas definiciones corresponden a aproximaciones realizadas desde 1992 centradas en
establecer orientaciones para la direccion y control de las empresas, orientando sus acciones
a garantizar a los inversionistas que sus recursos invertidos son los inversionistas que los
recursos que proporcionan son administrados para lograr rentabilidad y eficiencia.

Con base en los autores consultados se elabor6 la tabla 1:
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Tabla 1. Enfasis de los modelos de gobierno corporativo

No Enfasis Autores

1 | Modelo Financiero de Gobierno | La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer y Vishny
(2000) ; Zingales (2014); Hilb (2005); Chisari y
Ferro (2009); Andrés-Alonso y Santamaria-
Mariscal (2010); OCDE (2004)

2 | Modelo de Gobierno de Claessens, 2003; Weil, Gotshal & Manges LLP
Contratos entre Participes (2012), Petrica (2012); Andrés-Alonso y
(Normativo) Santamaria-Mariscal (2010); OCDE (2004)

3 | Modelo Cognitivo de Gobierno Lefort y Walker (2003); Wigodski y Zufiiga(2003),
Petrica (2012); Claessens, 2003 Andrés-Alonso y
Santamaria-Mariscal (2010); OCDE (2004)

4 | Toma de decisiones Denis y McConnell (2003); Andrés-Alonso y
Santamaria-Mariscal (2010); OCDE (2004)
5 | Buenas practicas Center of Excellence in Corporate Governance,

(2009:4); OCDE (2004)
Fuente: Elaborado con base en los autores citados en esta tabla

De la tabla No 1 se desprende que el énfasis de los autores analizados en relacién con
el GC, esta en los siguientes componentes: un modelo financiero de gobierno; la de un
modelo de gobierno de contratos entre participes (normativo); un modelo cognitivo de
gobierno; o centrado en la toma de decisiones a través de buenas practicas que para Andrés-
Alonso y Santamaria-Mariscal (2010) deben estar enfocado en mecanismos de gobierno que
discipline a los directivos y resuelvan conflictos de agencia, o bien en mecanismos de gobierno
que induzcan al aprendizaje y que, por ejemplo, que estimulen a los directivos para que
imaginen, perciban y generen nuevas oportunidades de inversion.

Pero la propuesta realizada por Paz-Ares (2004), hace una distincion del gobierno
corporativo dependiendo de si le es impuesto a la empresa o es asumido voluntariamente.
Denomina gobierno corporativo externo o institucional (impuesto desde fuera por el sistema
juridico y la red de instituciones de un determinado pais) y gobierno corporativo interno o
contractual (asumido voluntariamente desde dentro por cada empresa). Allayannis, Lel y Miller
(2012) hacen una distincion similar en un estudio sobre los motivos para tener derivados en
divisas, refiriéndose a gobierno corporativo a nivel de pais y de gobierno corporativo a nivel
de empresa.

Con base en las definiciones revisadas se concluye que el propésito ultimo del buen
gobierno de la empresa es agregar valor a la misma, y velar porque quienes contribuyen
directa o indirectamente en su generacion puedan participar del aumento de valor. Por ello,
en las buenas préacticas se establecen condiciones para proteger y retribuir equitativamente a
los accionistas por los capitales aportados; para retribuir a los trabajadores por su trabajo y
aporte intelectual; para ofrecer a los clientes productos y servicios de mayor calidad y mejores
precios; para remunerar adecuadamente a los proveedores por la entrega de productos o la

prestacion de servicios y ofrecerles garantias o la confianza que le seran pagados
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oportunamente; para ofrecer a los acreedores gue le seran restituidos los recursos que han
prestado a la empresa y que seran bien compensados por ellos; también comprende la
responsabilidad hacia la sociedad en general, incluyendo asi el cumplimiento de las
obligaciones tributarias.

En este aspecto es necesario establecer que no existe una definicion distintiva que
describa especificamente el significado de GC al tomar en consideracion las caracteristicas
integrales del sistema GC, por tanto, existe cierta controversia y confusion con respecto a la
definicion de GC (Windsor, 2009). No obstante, en general, la definicion tradicional de GC es
la que propone la Organizacién de Cooperaciéon y Desarrollo Econémicos (OCDE, abril de
1999) que proporcioné la siguiente: El gobierno corporativo es el sistema por el cual las
corporaciones comerciales son dirigidas y controladas. (OCDE,2016)

Dependiendo del punto de vista con que se enfrente la definicion de gobierno corporativo
de las compafiias, pueden tener distintas acepciones. Desde una perspectiva econémica,
generalmente se entiende por gobierno corporativo a la defensa de los intereses de los
accionistas (Garcia, 2014)

Finalmente, el concepto de gobierno corporativo es explicado por los autores, y no
expresamente definido porque comprende distintos ambitos de interaccién, tales como
aspectos de gestion, éticos, legales, normativos, estructurales, conductuales. El enfoque que
se adopte sea del shareholder o del stakeholder, condicionara el tipo de gobierno corporativo
que se desarrollara en una empresa, 0 en un pais y los mecanismos a través de los cuales se
verificara su cumplimiento. El gobierno corporativo es un proceso, no un estado. El campo

esta en continua evolucion (Claessens, 2003).

Cédigos de buen gobierno

También es importante tener en cuenta que, el concepto de gobierno corporativo se
encuentra enmarcado dentro de la ética empresarial. La ética empresarial constituye la ética
aplicada al ambito organizacional, que hace referencia a la calidad humana, a la excelencia
de las personas y de sus acciones, en el marco de su trabajo en las mismas. Las practicas de
buena conducta empresarial se plasman en cédigos de ética, que contemplan el conjunto de
los valores que estan establecidos en un mismo sistema o cédigo con el fin de beneficiar a la
empresa en su conjunto. Asi pues, el gobierno corporativo enmarcado dentro del area de la
ética empresarial queda definido como el sistema por el cual las compafiias son dirigidas y
controladas, Cadbury (1992) y plasmado en los denominados codigos de buen gobierno.

De esta manera el objetivo de todos los cédigos de buen gobierno es proteger a los

accionistas del poder de los directivos, asi como, que exista un buen control de los primeros
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hacia estos ultimos, evitando los problemas de agencia existentes entre los mismos. En este
contexto, es la teoria de la agencia la que estudia las relaciones entre accionistas y directivos
y los conflictos de intereses subyacentes entre ambos. En la actualidad, existen diversos
mecanismos de control, tanto a nivel externo (mercado de bienes y servicios, mercado de
capitales, mercado de trabajo de los directivos y mercado de control corporativo) como interno
(consejo de administracién, disefio de contratos de compensacion, junta general de
accionistas y estructura financiera). Todos ellos tienen como objetivo reducir los problemas
de agencia existentes, tales como la obtencion de beneficios oportunistas e interesados por
parte de los directivos.

Con el fin de conciliar los objetivos comunes entre los accionistas (principal) y los
directivos (agentes), aparece la figura del consejo de administracion. Se trata de una entidad
clave dentro de los mecanismos internos utilizados por las compafiias para controlar a sus
ejecutivos (Dalton, Daily, Ellstrand y Johnson,1998).). Los directivos pertenecientes a los
consejos de administracién poseeran un nivel de informacion acerca de la composicion y
caracteristicas de dichos consejos en materia de gobierno corporativo.

Dependiendo de una serie de caracteristicas del consejo, se determina un nivel de
cultura de gobierno corporativo, en el cual, a mayor nivel de cultura corporativa, menores
problemas de agencia entre los accionistas y los directivos de las empresas. De hecho, los
problemas de agencia existentes en una compaifia pueden ser minimizados. Por un lado,
mediante el control de mecanismos internos como los relativos a la composicion del consejo
de administracién (Baek, 2009) y, por el otro, favoreciendo la transparencia de las
organizaciones, a través de una emision de informacién financiera-contable mas adecuada a
la realidad (Fernandez-Rodriguez, Gémez-Ansén y Cuervo-Garcia, 2008).

La emision de codigos de buen gobierno por parte de los diferentes paises mejora el
nivel de cultura de gobierno corporativo por parte de las empresas (Zattoni y Coumo, 2008),
lo que favorece la obtencion de mejores resultados empresariales (Alix Valenti, Luce y
Mayfield, 2011). Esto se consigue a través de recomendaciones de cumplir o explicar (comply
or explain), que dictan procedimientos que favorecen la revelacion de mayor y mejor
informacion para todos los agentes implicados (Van den Berghe, 2002; Monks y Minow, 2004).
Con la obtencion de mejores resultados, por un lado, e informacién mas adecuada a la
realidad de la empresa por el otro, se logra la obtencién del objetivo Gltimo de las empresas
de creacion de valor.

Las normas éticas y disposiciones reglamentarias recogidas dentro de los informes de
Gobierno Corporativo son esenciales para evitar tensiones entre directivos y propietarios de

las empresas. Son los denominados problemas de agencia, desarrollados en la teoria de la
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agencia por Jensen y Meckling (1976). Esta teoria fue ampliada posteriormente por, Tosi y
Gomez-Mejia (1994). La teoria de la agencia es la mas utilizada hasta el momento para
justificar las relaciones entre empresa y grupos de interés en la misma (Hermalin, Weisbach,
2000) frente al resto de las teorias existentes (Jensen y Meckling 1976; Eisenhardt, 1989).

El Gobierno Corporativo queda plasmado a través de unos coédigos particulares que
desarrollan cada uno de los diferentes paises! . Hasta el momento no ha sido posible la
creacion de un Unico cédigo internacional, que sea capaz de contemplar recomendaciones lo
bastante generales para englobar las distintas politicas de Gobierno Corporativo en las

diferentes culturas.

Estructura del gobierno corporativo

La estructura de gobierno corporativo especifica la distribucién de derechos y
responsabilidades entre los diferentes participantes en la corporacion, como la junta, los
gerentes, los accionistas y otras partes interesadas, y detalla las reglas y procedimientos para
tomar decisiones sobre asuntos corporativos (Hebble y Ramaswamy, 2005). Ademas, se
pueden encontrar otras definiciones de GC en el cuerpo de la literatura existente. Por ejemplo,
GC es un sistema que tiene como objetivo proporcionar control y direccion a las
organizaciones como lo describe Cadbury (1992); aportaron otra definicion: GC es un proceso

en el que los Financieros de una organizacion esperan obtener un retorno de su inversion.

Principios de Gobierno Corporativo

Desde 1999 la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE)
emitié sus Principios de Gobierno Corporativo (OCDE, 2004). Estos se han convertido en
documentos de referencia para responsables de politica, inversionistas, corporaciones y otros
grupos de interés (stakeholders) alrededor del mundo, quienes han incrementado la agenda
y proveen una guia especializada de buenas practicas para su implementacion susceptible de
ser adaptada a las circunstancias particulares de cada pais (miembros o no miembros de
OCDE) o region, sea para iniciativas legislativas y/o regulatorias en paises miembros y no
miembros. Tales principios se pueden resumir con los siguientes postulados: OCDE, (2004)

* Proteger los derechos de los accionistas y asegurar un tratamiento equitativo para
todos ellos (minoritarios y extranjeros).

* Tener la oportunidad (todos los accionistas) de obtener una efectiva reparacion de

dafos por la violacion de sus derechos.

! Ver http://www.ecgi.org/codes/all_codes.php
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* Reconocer derechos de terceras partes interesadas y promover una cooperacion
activa entre ellas y las sociedades en la creacion de riqueza, la generacion de empleos y el
logro de empresas financieras sustentables.

» Ser informado adecuadamente y a tiempo de todos los asuntos relevantes de la
empresa (situacion financiera, desempefo, tenencia accionaria y su administracion).

» Contar con una guia estratégica de la compafia, el monitoreo efectivo de la direccion
por el Consejo de Administracion (en adelante CA que en algunos paises seria la misma JD)
y sus responsabilidades con sus accionistas.

En cuanto al primer principio mencionado antes, cuando la arquitectura del GC
establece como punto central la proteccion efectiva de los intereses de los inversionistas
externos a la empresa, estos estaran dispuestos a pagar mas por las acciones y bonos
corporativos, incentivando a las empresas a emitir estos instrumentos para financiar nuevos
proyectos (La Porta, et al., 2000).

Aguellos paises que presentan un alto grado de proteccion a los accionistas observan
mercados accionarios con mayor valor, hay mas empresas transadas y existe una mayor
frecuencia de ofertas iniciales de acciones (La Porta, et al., 1998). Debido a eso, el gobierno
corporativo también provee los medios a través de los cuales la compafiia establece sus
objetivos, los mecanismos para alcanzarlos y el monitoreo de su desempefo (Gonzalez,
2002).

El GC no solo asegura el capital de los inversionistas, sino que cuando se aplica
adecuadamente ofrece un conjunto de condiciones que garantizan a todos los stakeholders
que podran recuperar su inversion, mas alguna remuneracion por ella, sean propietarios o
colaboradores (trabajadores) u otros actores (Lefort, 2003). En el caso de los constituyentes
propietarios, también poder darle acceso al derecho de participar en el control de la
corporacién

En la actualidad son mas de ochenta y dos paises los que han desarrollado y publicado
recomendaciones propias a las caracteristicas de su pais. Ademas, los emisores son
diferentes dependiendo de cada pais, a saber: de las bolsas de valores (cuando la iniciativa
proviene del érgano de gobierno del mercado de valores: SEC, CNMV, etc.), del gobierno
(cuando el emisor es el gobierno de la nacion o uno de sus ministerios: Informe Olivencia en
Espafa, por ejemplo), de asociaciones de consejeros (como es el caso de la Japan Corporate
Governance Committee), de asociaciones de directivos (Institute of Directors - Proudly en la
Republica Sudafricana o Comissé@o de Valores Mobilirios en Brasil), de asociaciones de
profesionales (Hong Kong Society of Accountants) o de asociaciones de inversores

(Investment and Financial Services Association Limited - Blue Book en Australia).
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Sin embargo, a pesar de todas estas normativas internacionales, el problema de las
crisis financieras no ha cambiado su tendencia. ¢Qué es lo que falla?, ¢por qué otros paises
no dan ya el paso de convertir sus codigos en leyes? Una de las posibles respuestas se
encuentra en la tradicion legal de cada pais. Son muchas las investigaciones realizadas
acerca de este tema. La Porta et al. (2000) argumentan que los codigos de buen gobierno
estan condicionados por el entorno legal e institucional de cada pais y por la proteccion legal
de que gozan los inversores y analizan sus diferencias (Taliento, 2007).

Se trata de otorgar una mejor proteccién a los inversionistas de las empresas en
aquellas naciones donde éstos gozan de menor cobertura legal. Los paises enmarcados en
el entorno de ley comun u anglosajona (common law countries) ofrecen una mejor proteccion
legal que los paises de tradicion legal civil (code law countries) (La Porta et al. 1998; La Porta
et al. 2000). Por este motivo, estos ultimos recogen un mayor nimero de medidas de buen
gobierno que los correspondientes a los paises de ley comun (Zattoni y Cuomo, 2008). Es
evidente que los codigos redactados mas recientemente procuran una mayor cobertura de los

inversores que los codigos pioneros.

Teorias que estudian el GC
Lateoria de la agencia

En 1776, Adam Smith expuso el problema de agencia, haciendo notar que los
administradores de dinero ajeno no ponen el mismo cuidado que el propio duefio.
Posteriormente en 1932, Berle y Means pusieron de relieve la separacion existente entre la
propiedad y el control de la sociedad y sus consecuencias (diversificacion de la inversion, baja
concentracion de propiedad), asi como los intereses divergentes entre directores, gerentes e
inversionistas propietarios. En el mismo sentido, Jensen y Meckling (1976) definieron una
relaciéon de agencia y como el principal puede limitar las divergencias con respecto de sus
intereses estableciendo incentivos apropiados para el agente. Los problemas de agencia se
controlan por medio de sistemas de decisiébn (procesos de decisién) que separan las
decisiones de la gestién (implementacién y aplicacion) y las decisiones de control (ratificacion
y seguimiento) en todos los niveles organizacionales (Fama y Jensen, 1983). Esta teoria se
centra en: asimetria de la informacion, seleccion adversa y oportunismo precontractual y el
riesgo moral o el oportunismo post contractual (Van-Slyke, 2006). Esta teoria es la mas
utilizada en la investigacion del gobierno corporativo y muestra un incremento continuo
(Huang y Ho, 2011).

El andlisis inicial relativo a la apertura de capital de la empresa emprendedora, en este

modelo se origind en un analisis de Jensen y Meckling (1976) que se centrd en dos objetivos.
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El primer objetivo fue proponer una teoria contractual de la empresa vista como un equipo de
insumos productivos (Alchian y Demsetz, 1972), inspirado en la teoria de derechos de
propiedad y centrdndose en el concepto de relacion de agencia. El segundo objetivo fue
ilustrar el poder explicativo de esta teoria con respecto al problema de la estructura de capital
de la empresa.

Al principio, Jensen y Meckling (1976) consideraron la empresa como un nexo de
contratos, asociados la empresa y a todo el grupo de contribuyentes de recursos (el equipo
de insumos ...), su limitado objetivo de explicar la estructura de capital los llevé a construir un
modelo mas simplificado teniendo en cuenta sélo dos relaciones de agencia. El primero
vinculé al gerente con los accionistas y el segundo vincul6 a la empresa (representada por el
administradores y accionistas) a los acreedores financieros. Este modelado inicial, que dio
prioridad al andlisis de la relacion entre el gerente-empresario que abre su capital y los nuevos
accionistas que desempefaban el papel de principal y el administrador el agente, cuyo
enfoque del accionista todavia domina la investigacion y las reflexiones normativas en la
actualidad.

La teoria ofrece una visibn para explicar los fendmenos de gobierno corporativo,
particularmente los problemas del principio-agencia de conflictos entre los inversores externos
y los gerentes y la expropiacion de accionistas minoritarios por los accionistas controladores
(Eisenhard, 1989). Las principales contribuciones de la teoria de la agencia para pensar y
reformar corporativos gobernanza son las ideas de riesgo, incertidumbre de resultados,
incentivos y sistemas de informacion. El estudio de conjeturas que aplica la teoria de la
agencia a los temas del gobierno corporativo sigue aumentando, porgque frecuentemente trata
de explicar los eventos reales que ocurren en el mundo.

Finalmente, la teoria de la agencia representa uno de los intentos mas serios de
formulacion de una teoria de la empresa con caracter general en el marco de las relaciones
sociales (Jensen y Meckling 1976). Estos autores definen la relacion de agencia como un
contrato bajo el cual una o0 mas personas (“principal”) contratan a otra persona (“agente”) para
realizar algun servicio en beneficio del principal, lo que supone delegar sobre el agente la
autoridad en la toma de decisiones. El planteamiento que sustenta esta teoria lleva asociados
los denominados costes de agencia: los “agentes”, directivos o gestores de las compainias,
pueden estar tentados a actuar en su propio beneficio y tomar decisiones de gestion movidos
por sus propios intereses. En cualquier caso, la teoria de la agencia ha sido la més aplicada

en las investigaciones sobre gobierno corporativo (Tricker, 2009).
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Lateoria de la dependencia de recursos

Para explicar el gobierno de las empresas, en algunos trabajos académicos también se
utiliza la teoria de la dependencia de los recursos (Pfeffer y Salancik 1978). Esta teoria
interpreta las organizaciones como interdependientes con el contexto en el que se
desenvuelven. Las organizaciones van a depender, para asegurar su supervivencia, de los
recursos y la informacién que les proporcionen otras empresas y los agentes del contexto en
el que se hallen inmersas. En estas circunstancias, las organizaciones compiten con otras
entidades que utilizan esos mismos recursos escasos.

Dichas teorias se limitan a analizar las relaciones entre socios, directivos profesionales,
consejo rector y entorno, estableciendo los aspectos mas importantes del gobierno de las
empresas, pero no tienen en cuenta otros grupos de interés como son los clientes,
trabajadores, asociaciones empresariales, y/o proveedores, entre otros. Surge asi la teoria de
los stakeholders (Freeman, 1984) que considera que las organizaciones deben ser
responsables ante un conjunto de grupos de interés en la empresa y no preocuparse
Unicamente por los accionistas, ya que todos estos grupos pueden afectar a la consecuciéon
de los objetivos de la organizacion y, por consiguiente, al logro del éxito empresarial. es
necesario aplicar la teoria de agencia. Esto se debe a que las divergencias existentes entre
accionistas y directivos podrian reducirse mediante la existencia de consejos de

administraciéon mas eficientes.

Teoria del shareholder o stockholder

Es Friedman (1962) en el libro Capitalismo y libertad, expresa que la Unica
responsabilidad social de las empresas es utilizar los recursos en el desarrollo de actividades
que incrementen las ganancias, obviamente dentro de las reglas de la libre empresa. Las
empresas no tienen obligaciones morales o responsabilidades sociales con otros que no sean
los accionistas, se busca maximizar la ganancia para ellos.

En el enfoque de shareholder, se considera que los accionistas son los Unicos con
derecho a participar de la renta creada por la empresa, por tanto, en este caso el valor creado
queda medido por lo que estos reciben.

Este enfoque implica que el gobierno corporativo se orienta a la relacion entre los
accionistas y los directivos que controlan y gestionan la creacion de valor, y solo los intereses
de los accionistas se tienen en cuenta. El objetivo de la gestiébn es maximizar el valor para el

accionista.
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El enfoque de Stakeholders

La base de esta teoria es atribuida a Edward Freeman (1984), y postula que la
organizacion debe desarrollarse teniendo en cuenta los intereses de los grupos de interés
(empleados, clientes, proveedores y acreedores) sin contradecir los principios éticos en que
se apoya el capitalismo, lo que es criticado por Mansell (2013) que argumenta que la teoria
de los stakeholders socava los principios en que se basa la economia de mercado al aplicar
el concepto de contrato social a la organizacion. La legitima reclamacion sobre la firma se
establece a través de la existencia de una relacion de intercambio. Los stakeholders incluyen
a accionistas, acreedores, gerentes, empleados, clientes, proveedores, comunidades locales
y publico en general (Hill y Jones, 1992). Los stakeholders son cualquier grupo o individuo
que puede afectar o ser afectado por la consecucion de los objetivos de la empresa (Freeman,
1984).

El enfoque de stakeholder, considera que todos los participantes en la creacion de valor
tienen derecho a participar en el valor que se agrega en el desarrollo de la cadena de valor.
Este enfoque implica que el gobierno corporativo se orienta a cautelar y gestionar que se
produzca la retribucidén de todos los participantes, teniendo en cuenta el costo de oportunidad
de ellos. Se consideran los intereses de todos los participantes e interesados en la empresa
a quienes les afectan las decisiones y acciones que ocurran en la misma, asi como su
participacion en el gobierno societario. La empresa es un nexo de contratos entre los
diferentes stakeholders-accionistas, pero también con los acreedores, empleados,
administradores, clientes, proveedores autoridades, otros, o un acuerdo segun el cual, la
empresa constituye un juego cooperativo entre los diferentes stakeholders (Aoki ,1991).

En el enfoque de los stakeholders, el gobierno societario se ve afectado por las
relaciones entre los agentes que intervienen en el sistema de gobierno corporativo. Segun
sefiala la OCDE (2004), estas relaciones estan sujetas, en parte, a las leyes y reglamentos,
pero también a la adaptacion voluntaria y, lo que es mas importante, a las fuerzas del

mercado.

El enfoque basado en el conocimiento

El proceso de creacion de valor a través del surgimiento del conjunto de oportunidades
de inversion, que, en particular, todavia se descuida. Para comprender este proceso,
debemos recurrir a las teorias basadas en el conocimiento de la empresa. En este enfoque,
la creacién de valor depende principalmente de la identidad y las habilidades de la empresa,
vistas como una entidad coherente (Teece et al, 1994). Su especificidad esta ligada a su

capacidad para generar conocimiento y, por tanto, a su rentabilidad a largo plazo,
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manteniéndose un concepto dinamico de eficiencia, las teorias basadas en el conocimiento
incluyen numerosas perspectivas que favorecen los argumentos basados en el conocimiento.
Se pueden identificar tres perspectivas principales: a) La perspectiva conductual introducida
por Cyert y March (1963): la firma es una coalicion politica y una institucién cognitiva que se
adapta a si mismo a través del aprendizaje organizacional. b) La teoria econdmica
evolucionista neo-schumpeteriana desarrollada principalmente por Nelson y Winter (1982),
gue dio lugar a una linea de investigacibn muy importante. La firma se define como una
entidad actividades que unen coherentemente, un deposito de conocimiento productivo
(Winter, 1988), un sistema interpretativo (Loasby, 2001), que favorece el concepto de que la
competencia es basado en la innovacion. Esta teoria sustituye, en particular, la representacion
de inversién opciones como un menu preexistente con una concepcién en la que el menu se
construye a partir de Conocimiento adquirido por aprendizaje y almacenado en las rutinas
organizacionales. c) Las teorias estratégicas basadas en recursos y capacidades (la Vista
basada en recursos - RBV) que resulta principalmente de la teoria del crecimiento de la
empresa propuesta por Penrose (1959). La empresa parece ser un conjunto de recursos y
una entidad de acumulacion de conocimiento guiada por la visién de los directivos y en funcién
de la experiencia que hayan adquirido. El origen del crecimiento sostenible se encuentra en
la capacidad de aprender y en la especificidad del stock de conocimiento acumulado. Esta
teoria esta en el origen de una extensa corriente de investigacion que considera la teoria
basada en el conocimiento de la empresa en strictus sensus la vision basada en el
conocimiento.

En resumen, la empresa, cuando se la ve como un procesador o depdsito de
conocimientos, se basa en las siguientes aplicaciones del conocimiento: (1) orientacion de la
actividad de acuerdo con la opinion de los administradores; (2) la creacién de conocimiento
como base para innovacion y todas las oportunidades de inversién, este conocimiento es
tacito y social cuyo caracter lo hace dificil de imitar; (3) la proteccion de la base de datos de
conocimientos; (4) la coordinaciéon de la actividad productiva que involucra aspectos como
construccioén, explotacion y transferencia de conocimientos que van mas alla de la simple
transferencia de informacion. (Hodgson, 1998); y (5) resolucién de conflictos, que va por
encima de los conflictos de intereses a tomar en un aspecto basado en el conocimiento.

El enfoque de la empresa basado en el conocimiento conduce a una reconsideracion
del papel del Gobierno corporativo. Este debe apoyar la identificacién e implementacion de
inversiones rentables dentro de una perspectiva de eficiencia dinamica. Segun Demsetz,
(1969), para comprender la influencia del marco institucional y por tanto del sistema de GC,

en la dindmica eficiente, se debe esforzar por equilibrar tres objetivos: (1) debe ser alentado
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una amplia multiplicidad de experimentacion; (2) la inversion debe canalizarse hacia
variedades prometedoras de experimentacion y lejos de oportunidades poco prometedoras;
(3) el nuevo conocimiento que se adquiere debe emplearse extensamente.

La critica de Prahalad (1994) sobre la visién financiera del GC apoya este enfoque: esta
vision debe ampliarse para considerar la calidad de la relacion entre gestores e inversores y
su potencial para incrementar la eficiencia de la empresa, para identificar y generar
oportunidades de crecimiento. En una amplia perspectiva, el enfoque basado en el
conocimiento da como resultado el estudio de los sistemas de a su influencia en los diferentes
aspectos cognitivos del proceso de creacion de valor.

El enfoque basado en el conocimiento también implica una reconsideracion del enfoque
financiero del gobierno corporativo, en el que la relacion entre la empresa y los inversores se
limita a la aportacién de capital y donde el Unico objetivo es asegurar la inversién financiera
disciplinando lo mejor posible a los gerentes. Por tanto, como se sugirié por varios autores,
las finanzas también incluyen un aspecto cognitivo. En consecuencia, Aoki, (1991) cree que,
en el modelo de GC asociado con el capital de riesgo, no es la capacidad del inversor de
capital riesgo de contribuir con fondos el factor mas importante, pero si, su capacidad, basada
en su conocimiento y experiencia, para seleccionar los proyectos mas prometedores y
rechazar la financiacion (o refinanciacion) de los proyectos menos interesantes.

Este andlisis, que promueve los aspectos disciplinarios (de control e incentivo), es
incapaz de integrar el aspecto cognitivo de la creacién de capital organizacional. Por el
contrario, las obras de O’Sullivan, 2001) centrandose en el GC de empresas innovadoras y
las obras mas ambiciosas de Aoki pueden considerarse, hasta cierto punto, como
aproximaciones a un estudio para construir una teoria del gobierno corporativo donde los

aspectos disciplinarios y cognitivos actuando simultdneamente.

Teoria del Stewardship o Teoria de la Administracion

Conocida como Teoria de la Administracion (Donaldson,2008). En ella se considera que
no existe conflicto de interés entre los propietarios y los gerentes y que se persigue encontrar
una estructura organizacional que permita la coordinacién para lograr la mayor eficacia. Los
gerentes son agentes no oportunistas, segun esta teoria, pero buenos administradores
(Donaldson y Davis, 1991).

Ante las limitaciones planteadas y como reaccion a la teoria de la agencia, a principios
de los afios noventa, surge la “teoria de la administracion” stewardship) (Donaldson y Davis
1991; Davis, Schoorman, y Donaldson,1997), bajo una vision psico-sociolégica del gobierno

corporativo. Esta teoria considera a los directivos como buenos servidores de la organizacion,
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asume que los directivos profesionales de cualquier empresa quieren realizar un buen trabajo
y actuaran como efectivos administradores de los recursos de esta.

Esta explicacién no conlleva que el directivo carezca de objetivos personales, sino que,
por el contrario, es consciente de la relacion que existe entre sus metas individuales y los fines
de la organizacion, y considera que el mejor modo de lograr sus propésitos es el trabajo hacia
las metas colectivas. No obstante, se considera que la teoria de stewardship tiene una
limitacion a la hora de estudiar el gobierno de las sociedades y es que tan sélo tiene en cuenta
a los socios (propietarios de la empresa) y al steward (el directivo), no prestando ninguna
atencion a los demas grupos de interés (stakeholders) que afectan o estan afectados de
manera mas o menos directa en la sociedad.

Los gerentes no estan motivados por metas individuales, sino mas bien son
administradores cuyos motivos estan alineados con los objetivos de sus principales (Davis,
Schoorman y Donaldson, 1997). Los gerentes de la organizacion tienden a ser benignos en
sus acciones (Donaldson, 2008). Teoria de la mayordomia es una teoria que indica que si los
gerentes, son abandonados a su suerte, actuaran como administradores responsables de los
activos que controlan (Hilb, 2005).

Esta teoria supone que las relaciones contractuales a largo plazo se desarrollan con
base en la confianza, la reputacién, los objetivos colectivos, y la participacién, donde la
alineacién de intereses es un resultado que se deriva de la reciprocidad relacional (Van Slyke,
2006). Los intereses de los gerentes estan alineados con los de los accionistas, no hay
conflicto de intereses gque deba ser superado con mecanismos tales como los incentivos
financieros (Donaldson, 2008). Los directores deben reconocer los intereses de los clientes,
empleados, proveedores y otros actores legitimos, pero, con arreglo a la ley su primera
responsabilidad es para con los accionistas. Los conflictos de intereses entre grupos de partes
interesadas y la empresa debera ser resueltos por la presion de la competencia en los
mercados libres, respaldado por la legislacién y los controles legales existentes para proteger

a clientes, empleados, proveedores y a la sociedad (Tricker, 2009).

Analisis de las teorias en general

En 2004, Gérard Charreaux concluye que el objetivo de las teorias de gobierno
corporativo no es estudiar como gobiernan los gerentes, sino mas bien como ellos son
gobernados. Esta perspectiva se aproxima méas al concepto de control que al concepto de

gestiéon (de Andrés-Alonso y Santamaria-Mariscal, 2010).
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Tabla 2. Andlisis de las teorias de GC

Nombre Autor Afio Descripcién
Teoria de la | Adam 1776 | Los administradores de dinero ajeno no ponen el
agencia Smith mismo cuidado que el propietario.
Teoria del | Friedman 1962 | Launicaresponsabilidad social de las empresas es
shareholder o minimizar costos y maximizar utilidades dentro de
stockholder las reglas de la libre empresa.
La teoria de la | Pfeffer, 1978 | Interpreta las organizaciones como
dependencia de | Salancik interdependientes del contexto en el que se
recursos desenvuelven.
Teoria de los | Freeman 1984 | La organizacion debe desarrollarse teniendo en
Stakeholder cuenta los intereses de los principales grupos de

interés, sin contradecir los principios éticos en que
se apoya el capitalismo.

Teoria del | Donaldson 1990 | No existe conflicto de interés entre los propietarios
Stewardship o y los gerentes y se busca una estructura
Teoria de la organizacional que permita la coordinacién para
Administracién lograr la mayor eficacia.

Enfoque basado | Aoki 2001 | Construir una teoria del gobierno corporativo
en el donde los aspectos disciplinarios y cognitivos
conocimiento actlan simultdneamente.

Fuente: Elaborado por el autor con base en los autores relacionados

La teoria principal que ha afectado el desarrollo del gobierno corporativo y ha
proporcionado un marco conceptual para el mismo, es la teoria de la agencia. No obstante,
las empresas cada vez son mas conscientes de que no pueden funcionar aisladamente y que,
ademas de considerar a los accionistas, deben tener en cuenta a un amplio conjunto de partes
interesadas (Mallin, 2010).

Refiriéndose a la primera teoria llamada teoria de agencia, sefiala que los
administradores de dinero ajeno no ponen el mismo cuidado que el propio duefio, la segunda
se enfoca en que la responsabilidad social debe recaer directamente en las personas, y no en
las instituciones, es decir, establece que la responsabilidad social no corresponde en ningn
caso una obligacion para la empresa, ni tampoco un beneficio para ella, en la tercera se
postula que la organizacion debe desarrollarse teniendo en cuenta los intereses de las
principales partes interesadas (empleados, clientes, proveedores y acreedores) sin
contradecir los principios éticos en que se apoya el capitalismo y la teoria de stewardship
conocida como Teoria de la Administracién. En ella se considera que no existe conflicto de
interés entre los propietarios y los gerentes y que se persigue encontrar una estructura
organizativa que permita la coordinacion para lograr la mayor eficacia.

La teoria de la agencia hace referencia a una relacion existente que surge entre dos
partes: por un lado, esta el nivel gerencial que comprende los ejecutivos de la empresa; y los
propietarios como directores y accionistas por otro lado de acuerdo con el estudio de Jensen
y Meckling (1976) y con el acuerdo de estudios posteriores (Tate, Ellram, Bals, Hartmann, y

Valk, 2010). Sostienen que esta relacion se basa en condiciones contractuales implicitas y
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explicitas para garantizar que todas las partes puedan operar de la manera mas eficiente
posible para que los propietarios maximicen su rigueza mediante la delegacién de autoridad
y la asignaciéon de ciertas actividades al nivel de gestibn de una empresa, ya que los
propietarios no estan lo suficientemente capacitados para administrar y emprender las tareas
requeridas. Por lo tanto, la teoria de la agencia y sus hipétesis tienen un efecto en el Gobierno
Corporativo Tirole (2010) apoyd esta postura al mostrar que el pensamiento académico
generalizado sobre GC se debe a la prevalencia de la investigacion que se basa en la premisa
del principio subyacente de que la teoria de la agencia se centra en el problema del tema de
la separacion entre la administracion de una empresa y su propiedad. En el primer estudio
realizado por Berle and Means en 1932 en los Estados Unidos, existe una gran desviacion en
interés de los gerentes y propietarios y, por lo tanto, sus motivaciones difieren. Es una opinion
generalizada que los mecanismos eficaces de GC pueden reducir los costos de la agencia y,
por lo tanto, beneficiar a los accionistas.

Gobierno Corporativo y desempefio de la empresa

De acuerdo con Chen et al. (2009), la evidencia empirica reciente en la literatura
demuestra la capacidad de GC para limitar el costo de la agencia, y esto se alinea con la
opinién de que, con niveles mejorados de GC, la empresa el rendimiento mejora al igual que
el valor de la empresa.

Una gran cantidad de literatura publicada en las ultimas décadas ha examinado el
desemperio de las empresas y su valor. Se destaca en la literatura la existencia de relaciones
gue estan vinculadas a los mecanismos del sistema GC y la multiplicidad de puntos de vista
que conducen a diferentes resultados observados a partir de estas relaciones. A pesar del
hecho de que se han realizado estudios en diferentes partes del mundo, la literatura apoya la
nocion de que la GC es crucial, y positivo, y tiene una relacion significativa con el desempefio
de una empresa. la teoria de la agencia se ha otorgado una importancia significativa a la
aplicacion de los mecanismos y principios de GC, ya que uno de los principales objetivos de
GC es una extension de la agencia. Tawfeeq y Alabdullah, (2016).

El propdsito de la teoria consiste en proporcionar una solucién al eterno problema de
conflicto entre los accionistas y el nivel de gestion de una empresa. La aplicacion de GC ha
sido provocada por la presion. de una conciencia y un deseo real de los interesados internos,
como los accionistas, y de los interesados externos, como los miembros de la sociedad,
incluidos clientes, consumidores y proveedores. El GC es una fuente de gran interés en todo
el mundo, ya que es una herramienta Util para reducir o mitigar cualquier crisis comercial, por

un lado, y por otro lado, el GC puede utilizarse como un componente basico para que las
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empresas maximicen su valor mediante la creacion de una ventaja competitiva, que permita
mejorar su rendimiento y, por lo tanto, conducir a una mejora general en la economia de un
pais. Tawfeeq y Alabdullah, (2016).

CONCLUSIONES

A pesar de una mayor conciencia e interés en el gobierno corporativo (GC) desde
principios de la década de 2000, el uso de los principios de GC se remonta a cientos de afios
atras hasta la década de 1600, aunque no habia una aplicacion directa en ese momento ni
habia tenido se le dio un nombre especifico o una ley o requisito legislativo que condujo a una
aplicacion del concepto en las empresas. Ademas del examen de la teoria de la agencia, se
ha otorgado una importancia significativa a la aplicacién de los mecanismos y principios de
GC, ya que uno de los principales objetivos de GC es una extension de la agencia.

La amplia gama de literatura refleja la fuerte diversidad de formas de bordar
teéricamente el GC. Al contrario de lo que el término gobierno corporativo, por ambiguo que
sea, a veces nos lleva a concluir, el objetivo de las teorias de GC no es estudiar cémo los
gerentes gobiernan - eso nos llevaria a confundir el término gobernanza con administracion —
pero mas bien cdmo se gobiernan.

A partir del modelo financiero basado en la proteccion de los intereses de los
accionistas, las teorias de gobierno corporativo han evolucionado hacia modelos mas
complejos que involucran a todos los grupos de interés partes y atribuye mayor importancia a
los aspectos productivos / cognitivos de la creacion de valor. Esta evolucién, influenciada por
la de las teorias de la empresa, lleva a considerar

Al capital humano cada vez mas significativo desde la formacion de la competencia. La
ventaja parece basarse principalmente en las habilidades. En algunos casos, el enfoque de
gobierno corporativo que se considera adecuado estara orientado a establecer un conjunto
de relaciones y condiciones que privilegian la participacién de los accionistas en el valor
agregado, por sobre el resto de los actores y participantes en la cadena de valor de la
empresa. En otros casos, el enfoque de gobierno corporativo tendra en cuenta que deben
participar en el reparto de este valor agregado quienes contribuyen en la generacion de este.

Desde el punto de vista tedrico, la literatura que hemos utilizado para interpretar la
relacion entre determinadas caracteristicas de las empresas, en especial el desempefio
financiero con la adopcion de gobierno corporativo, y otras variables independientes, se ha
basado en los postulados de las teorias expuestas, tales como la Teoria de Agencia (Smith,
1776), Teoria del Shareholder o Stockholder (Friedman, 1962), la Teoria de los Stakeholders

(Fremann, 1984), Teoria del Tewardship (Donaldson, 1990) y otras teorias y son los
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accionistas (Charreaux y Desbrieres, 1996; Hilb, 2005). El proceso de creacién de valor esta
limitado por el sistema de gobierno corporativo (Charreaux y Desbriéres, 1996).

Desde diversas disciplinas surgen teorias acerca del gobierno corporativo, la Economia,
la Administracion, el Derecho, la Sociologia, la Sicologia, entre otras. En este caso nos
centramos en algunas teorias surgidas de las dos primeras: Teoria de la agencia (Economia);
Teoria del Shareholder (Economia), Teoria del Stakeholder (Administracién), el enfoque
basado en el conocimiento y la Teoria del Stewardship (Administracion).

El propésito del Gobierno corporativo consiste en proporcionar una solucion al eterno
problema de conflicto entre los accionistas y el nivel de gestion de una empresa. La aplicacion
del GC ha sido provocada por la presion. de una conciencia y un deseo real de los grupos de

interés internos y externos.
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