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Governability and Corporate Government in the Health Sector:

a Literature Review
Julian Benavides, PhD'
Abstract

Governability is a concept applied to different levels and has different implications depending on the type of
organization analyzed. Governability of the health sector implies control organisms, accountability procedures
and the organizational structure of the firms that belongs to the system. Traditionally Corporate Governance
deals with the relationships between stockholder and administrators, and the ways that stockholders assure a
return on their investment. Both the business community and regulatory bodies have produced principles of
good government aiming to be applied broadly, with the purpose of increasing confidence of stockholders
and promote the investment environment. It is usual to assume that the objective of corporate government is
to maximize the value of stockholders, but different types of organizations and ownership consider
stockholders or interests groups in their maximization objectives. Key to the purpose of Corporate
Governance is the minimization and correct treatment of conflicts of interest that are abundant in the relation
between stockholders. Different instances and mechanisms had been introduced to treat those divergent
interests. The Board of Directors as a member organism where owner’s and stockholder’s representatives
interact with the administration is one of main instances. The board’s actions, how it is structured, and how it
works are aspects that have been studied deeply to understand its dynamic. An issue of recent analysis is the
incentives of board members. For a long time the vision of the dispersion of the diffuse property structure,
stayed as the dominant paradigm in the analysis of corporate government. Nevertheless studies with
information from other economies showed a different scenario, where stock control is the norm, trough
different structures that allow keeping the decision power, even if the cash flow rights are low. In general it
was found that the bigger the percentage of property the better the performance, which corresponds to what
Jensen and Meckling (1976) found.

1 Chief, Accounting and Financial Studies Department, Facultad de Ciencias Administrativas y Econémicas, Universidad Icesi. Email:
jbenavid@jicesi.edu.co.



Gobernabilidad y Gobierno Corporativo

Julian Benavides, Phd”
Resumen

La Gobernabilidad es un término que se aplica a diferentes niveles y tiene implicaciones diferentes segin el
tipo de organizacién que se analice. La gobernabilidad del sector salud pasa por los organismos de control, el
sistema de rendiciéon de cuentas y la estructura organizacional de las empresas que forman parte del sistema.
Tradicionalmente el Gobierno Corporativo atafie a las relaciones entre accionistas y administradores, y los
medios que los accionistas tienen de asegurarse un retorno de su inversién. La comunidad empresatial y los
o6rganos de regulacién han producido principios de buen gobierno buscando su aplicacién generalizada, con el
fin de aumentar la confianza de los inversionistas y promover un clima de inversién. Es usual asumir que el
objetivo del gobierno corporativo es maximizar el valor de los accionistas, pero diferentes tipos de
organizaciones y esquemas de propiedad estin considerando a los “stakeholders” o grupos de interés dentro
del objetivo de maximizacién. Central al propésito del Gobierno Corporativo es la minimizacion y tratamiento
adecuado de los conflictos de interés, que pululan en las relaciones entre los diferentes “stakeholders”.
Diferentes instancias y mecanismos se han instituido para tratar estos intereses divergentes. La Junta Directiva
como organismo colegiado donde interactian representantes de los propietarios o “stakeholders”, con la
administracién es uno de los principales. Las acciones de la junta, como se estructura y la forma en que trabaja
son aspectos que se han estudiado a profundidad para determinar su dinamica. Un punto de reciente analisis
son los incentivos a miembros de junta. Por mucho tiempo la visién de la dispersion de la estructura de
propiedad difusa, de las grandes corporaciones americanas, permanecié como el paradigma dominante en el
analisis de la problematica de gobierno corporativo. Sin embargo estudios con informacién de otras
economias, mostraron un panorama diferente, donde el control accionario es la norma, a través de diferentes
estructuras que permiten mantener el poder de decision, atn si los derechos de flujos de caja son inferiores.
En general se encuentra que mayores porcentajes de propiedad se asocian a un mejor desempefio de la firma,
los cual corresponde a lo anticipado por Jensen y Meckling (1976).

2 Jefe, Departamento de Estudios Contables y Financieros, Facultad de Ciencias Econémicas y Administrativas, Universidad Icesi.
Email: jbenavid@jicesi.edu.co.
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1. Gobierno Corporativo: Definicion y evolucion en el tiempo

El concepto de Gobierno Corporativo (GC) es elusivo y puede referirse a un sinnumero de
caracteristicas. En la literatura de administraciéon y economia se enfoca en las relaciones entre
accionistas y administradores, y los medios que los accionistas tienen de asegurarse un retorno de su
inversion. La superintendencia financiera de Colombia en su Documento Conceptual de Gobierno
Corporativo (2010) lo define como:

Concepto de Gobierno Corporativo

El gobierno corporativo es el sistema (conjunto de normas y 6rganos internos) mediante el cual
se dirige y controla la gestién de una persona juridica, bien sea de manera individual o dentro de
un conglomerado. El gobierno corporativo provee un marco que define derechos y
responsabilidades, dentro del cual interactian los 6rganos de gobierno de una entidad entre los
que se destacan el maximo érgano de direccidn, la junta o consejo directivo, los representantes
legales y demas administradores, el revisor fiscal y los correspondientes 6rganos de control.

Un buen gobierno corporativo debe proporcionar mecanismos que aseguren la existencia y
puesta en practica de elementos que permitan el balance entre la gestién de cada érgano y el
control de dicha gestién mediante sistemas de pesos y contrapesos, con el fin de que las
decisiones adoptadas en cada instancia se realicen con un adecuado nivel de comprension y
entendimiento y de acuerdo con el mejor interés de la entidad, sus accionistas y acreedores y
respetando los derechos de los consumidores financieros y de los demds grupos de interés.

La definicién anterior especifica las diversas instancias de la organizacién involucradas en el gobierno
corporativo, a la vez que puntualiza la necesidad de contar con mecanismos que aseguren la toma
adecuada de decisiones. El objetivo de promover mayores niveles de gobierno corporativo tiene el
proposito de incrementar la confianza de los inversionistas y promover un clima de inversion, que
acelere el crecimiento econdémico. Al comprometer a las empresas con determinadas practicas que se
asocian con buenos niveles de gobierno se genera un mecanismo de certificacion frente a accionistas
y proveedores de financiacién. Las consecuencias no son menores, puesto que si los codigos son
efectivamente observados como garantia de buen comportamiento empresarial, el costo de capital de
una empresa puede reducirse, asi, como puede ampliarse el nivel de apalancamiento en entornos con
restriccién al financiamiento. Si la asimetria de informacién entre la empresa y sus accionistas,
potenciales o reales, es alta la disposicién de estos a financiar sus proyectos se reduce. La
incertidumbre frente a los prospectos reales de la empresa o produce un menor flujo de fondos o los
inversionistas demandan una tasa de retorno mayor, los cual en ambos casos reduce el valor de
mercado de la empresa. En este sentido se realizan esfuerzos para reducir esta asimetria
incorporando requerimientos de revelacion de informacion sobre las empresas que buscan obtener
fondos a través de los mercados de valores. Benavides y Mongrut (2010) reportan un incremento en
el retorno en activos y del apalancamiento para firmas Colombianas registradas en bolsa, después de
promulgar el cédigo de gobierno exigido por la Superintendencia Financiera. Evidencia de otras



latitudes referente a la relacion positiva entre desempefio y cumplimiento de codigos se encuentra en
Klapper, y Love (2004), Brown y Caylor (2004), Padgett y Shabbir (2005).

Una organizacién puede considerarse un conjunto o “nexus” de contratos o reglas internas
especificas explicitas o implicitas entre los propietarios de los factores de produccién y los clientes.
Estas reglas tratan de definir los derechos de cada contraparte dentro de la organizacion, los criterios
de evaluacién y la funcién de pagos de cada uno. Estos contratos especifican la naturaleza de los
derechos residuales y los procedimientos para la toma de decisiones. No obstante, la imposibilidad de
verificar todas las acciones y la existencia de incertidumbre hacen imposible estipular contratos
completos o que especifiquen los cursos de accion ante todas las posibilidades. Como resultado
surgen eventualidades donde los intereses de las contrapartes difieren y la contraparte en control
puede tomar ventaja de la otra. El manejo de los “contratos” entre propietarios, proveedores de
fondos o “stakeholders”, y administradores se relaciona con el Gobierno Corporativo, y la diferencia
de intereses se denomina un conflicto de interés.

La primera referencia a la tematica de gobierno corporativo y conflictos de interés puede rastrearse a
Adam Smith quien en su libro “La Riqueza de Las Naciones” (1776) expres6 dudas sobre el celo de
directores de compafias sin participacion en la propiedad de las mismas’, apuntando sin
denominarlo al conflicto de interés inherente entre el agente (los directores) y el principal
(propietarios). En ese mismo orden de ideas Berle and Means (1932) analizan las grandes
corporaciones americanas y concluyen que la separaciéon entre la propiedad y el control de las
empresas es la norma y que deben incorporarse mecanismos para poner limite al poder de los
administradores. Jensen y Meckling (1976) configuran el costo de agencia y encuentran que esta
siempre presente cuando la propiedad del gerente no es 100 % de la empresa. En 1992 la comunidad
empresarial en Gran Bretafia produjo el primer conjunto de guias de buenas practicas de gobierno
corporativo, el conocido Reporte Cadbury, que respondia a escandalos corporativos de la época. A
medida que la comunidad de negocios ha adoptado el término, su significado y marco de aplicacion
se ha ampliado. En 1999 la OECD emiti6é sus “Principios de Gobierno Corporativo”, los cuales
fueron revisados en 2004. Actualmente (2014) los principios se encuentran nuevamente en revision.
Este documento guia precisa las diferentes dimensiones relevantes del gobierno corporativo, en estas
se incluyen: 1) Los derechos de los accionistas, 2) Su trato equitativo, 3) La consideracién de los
“Stakeholders™, 4) La funcién de la junta directiva, 5) La funcién de los administradores, y 6) La
revelacion de informacion. El punto central en todas las relaciones y mecanismos de gobierno
corporativo es el denominado conflicto de interés. Un subproducto de la teoria de contratos y de su
derivada la teorfa de agencia, el conflicto de interés, expone la motivaciéon que un tomador de
decisiones, usualmente conocido como agente, tiene para desviarse del comportamiento esperado

* “The directors of such companies, however, being the managers rather of other people’s money than

of their own, it cannot well be expected that they should watch over it with the same anxious vigilance with which
the partners in a private copartnery frequently watch over their own”.

4 Grupos de interés: comunmente empleados, proveedores, clientes, acreedores, y comunidad.



por quién lo contrata (el principal). Bajo esta perspectiva el agente tiene bajo su control un conjunto
de decisiones, cuyo resultado no necesariamente beneficia al principal. La resolucion efectiva de los
conflictos de interés al nivel de administradores y propietarios es tal vez el problema central que
busca resolver el Gobierno Corporativo. El tema ha ganado tal relevancia que el indice de codigos
del sitio web® del “European Corporate Governance Institute” registra mas de 400 entradas, entre
codigos, guias, estudios comparativos y actualizaciones de 94 paises y 8 organizaciones multilaterales.
Burton (2000) critica el isomorfismo de los cédigos, argumentando que no consulta la situacion
particular de cada empresa, puesto que los mecanismos de control 6ptimos suelen ser endégenos de
cada empresa en particular. En Colombia Confecamaras ha liderado la promulgaciéon de normas,
mientras que la Superintendencia Financiera, exige a las empresas listadas en bolsa el contestar
anualmente la encuesta Codigo Pais. Este Coédigo se basa en cuatro dimensiones: Asamblea, Junta
Directiva, Informacién financiera y no financiera y Resolucion de Conflictos. Las empresas deben
responder alrededor de 80 preguntas organizadas en medidas implementadas o no, que corresponden
a las cuatro dimensiones ya mencionadas. LLa mecanica del codigo obedece a la consigna cumpla o
explique, para 2015 este c6digo y su encuesta de aplicacién serdn reformados’. Esta consigna solo
exige que las empresas expliquen cuando no cumplan una determinada medida. En general la
adherencia a los codigos se ve como una senal a los inversionistas de que la empresa esta
comprometida a respetar sus derechos, lo que hace atractivos sus titulos valores, la consecuencia final
serfa un menor costo de capital o una mayor disponibilidad de financiacion.

Fundamental para la tematica de Gobierno Corporativo es la definicion de la contraparte o
contrapartes en cuyo beneficio se toman las decisiones. Para las organizaciones privadas los
accionistas son un claro referente en lo relativo a esta contraparte y el término “agregar valor para el
accionista”, es una alusiéon en este sentido. Algunos autores han examinado el concepto de
“Stakeholders” o grupos de interés cuyo beneficio puede constituirse en el objetivo de
maximizacion. Tirole (2001) analiza los costos y beneficios de estas dos posiciones y plantea que
aunque la maximizaciéon de valor para el accionista permite definir una misiéon clara para la
administraciéon, puede producir decisiones sesgadas. Por el contrario si el foco son los
“Stakeholders”, los problemas pueden surgir por la reparticiéon de beneficios, bloqueo en la toma de
decisiones y la falta de una misién clara para la administracion. Tirole (2001) aboga por un analisis
mas profundo del modelo de “Stakeholders”, buscando resolver los problemas previamente
mencionados. Las juntas supervisoras caracteristicas de las grandes empresas alemanas, son un
ejemplo claro del modelo de “Stakeholders” al datle participaciéon por igual a accionistas y
trabajadores (Ver parrafos posteriores). Jensen (2001) también examina la disyuntiva accionistas vs.

> http://www.ecgi.org/codes/all_codes.php

® Este codigo ha sido actualizado en 2014, para ser aplicado en 2015. Incorpora ahora 33 medidas y 148
recomendaciones (o preguntas). Las dimensiones en las cuales se organizan las medidas son: (i) Derechos y trato
equitativo de los accionistas, (ii) Asamblea General de Accionistas, (iii) Junta Directiva,(iv) Arquitectura de Control, y
(v) Transparencia e Informacion Financiera y no Financiera.



“Stakeholders”, decantandose por el concepto de maximizaciéon del valor de largo plazo de la
organizacion, argumentando que es imposible maximizar en mas de una dimensiéon y que mercados
eficientes garantizan la eficiencia de la regla de maximizacién de valor. Para clarificar su concepto
Jensen (2001) plantea que maximizar el valor de la organizacion también implica maximizar el valor
de la deuda y cualquier otro instrumento financiero. Jensen (2001), en forma similar a Tirole (2001),
plantea la imposibilidad de una funcién de maximizacién con mas de un objetivo, agregando que el
riesgo es incluso mayor, puesto que es posible que los administradores no respondan ante nadie sino
a s{ mismos, cuando se confrontan con objetivos divergentes. Para resolver el problema plantea que
el objetivo debe ser maximizar el valor de la organizaciéon en el largo plazo, lo que indirectamente
incorpora el bienestar de todos los “Stakeholders”.

Glaeser (2003) desarrolla un modelo para las empresas sin animo de lucro, consistente con la vision
de Tirole (2001) de “stakeholders”. Teniendo en cuenta que las organizaciones sin animo de lucro
tienen un tratamiento fiscal favorable, su principal diferencia con las organizaciones con animo de
lucro estriba en la ausencia de propietarios. En particular muchas de estas juntas se auto perpetian
por el modelo de co-optacion. El resultado es en general un muy alto grado de autonomia del
presidente. Sin embargo para Glaeser (2003) en las organizaciones sin animo de lucro, en particular
las mas ricas, los intereses de sus trabajadores de élite son mas importantes que en sus contrapartes
con animo de lucro. En esencia el administrador debe considerar los intereses de clientes, donadores,
y trabajadores, ademas de los suyos propios, en el momento de la toma de decisiones. Glaeser (2003),
plantea que una de las razones por las cuales las organizaciones sin animo de lucro, sobrevivan y
prosperen, aun con estructuras de gobierno débiles, es la competencia.

La literatura ha examinado en profundidad los efectos del gobierno corporativo en el desempefio de
las organizaciones. L.as motivaciones de los administradores para un crecimiento desmesurado de la

empresa, la retencion de flujos de caja, los excesos en “perks’™

, v el simple robo a los accionistas se
petrciben como evidencia de un conflicto de interés no resuelto, o como un comportamiento
ventajoso de los administradores. Diferentes mecanismos para aminorar o eliminar el conflicto
también han sido estudiados. El principal de ellos es la Junta Directiva, esta instancia en el gobierno
de las organizaciones es un cuerpo colegiado, elegido por los accionistas (para las empresas de
propiedad privada), con el proposito de velar por la buena marcha de la organizaciéon. Una pregunta
que surge es porque es prevalente en el mundo la existencia de Juntas Directivas. Posiblemente la
respuesta, enunciada por Hermalin y Weisbach (2003), es que son una soluciéon de mercado para los
problemas de monitoreo y control que estan presentes en todas las organizaciones. A medida que las
organizaciones crecen y su propiedad se diversifica es impractico que los administradores rindan
cuentas de manera regular y como un todo a los accionistas. Fama y Jensen (1983) dan un
convincente argumento de por qué existen las juntas directivas. Partiendo de un proceso de toma de

Gratificaciones, privilegios privados.



decisiones que incluye las etapas de proposicion, aprobacion, implementacién y monitoreo, Fama y
Jensen argumentan que es eficiente dividir este proceso en dos instancias, la que propone e
implementa, los administradores; y la que aprueba y monitorea, los representantes de los accionistas
o la Junta. Otros autores plantean posiciones diferentes al considerar su rol estratégico o como
proveedora de contactos para la organizacion, posicién que prima entre autores que promueven
cursos de accion para mejorar la efectividad de las juntas para la toma de decisiones. Entre los temas
de estudio del rol de las juntas directivas en el gobierno corporativo esta la dualidad del
gerente/presidente de la junta, la presencia de miembros independientes, su tamafio, diversidad, etc.
Como respuesta al creciente consenso respecto a los niveles de gobierno y su efecto en el
desempefio, Colombia, a través de la ley 964 de 2005, estableci6 las condiciones que deben cumplir
las juntas directivas de organizaciones registradas en la bolsa de valores. Entre estas se encuentran el
tamafo (5-10), la exigencia de contar con un 25% de miembros externos (no relacionados con la
administraciéon o el grupo de control), la obligatoriedad de instituir un comité de auditoria, y la
prohibicién de la dualidad gerente/presidente de junta. A la junta se le asignan una gran cantidad de
responsabilidades, siendo una de los mas relevantes, el nombramiento del gerente y la definicion de
planes de sucesion. En algunos paises existe el mecanismo de Juntas de doble nivel. En Alemania,
por ejemplo, la junta administradora es presidida por el Presidente de la empresa y se compone
exclusivamente de miembros de la administracion; mientras que la junta supervisora, a partir de
cierto tamafio de la empresa (medido en términos del numero de empleados), estd compuesta en
partes iguales por representantes de los accionistas y de los trabajadores, entre los cuales se
encuentran miembros de los sindicatos de industria. En caso de empate en algun asunto sometido a
votacion, el voto del Presidente, que es un representante de los accionistas, inclina la decision.

2. Marco de Analisis

(Savedoff, 2011) rastrea el uso del término gobernabilidad (governance, en inglés) en tres literaturas:
la de las empresas privadas, la de administracion puablica y la del desarrollo internacional. En el caso
de las primeras, la gobernabilidad alude a un conjunto de relaciones que afectan el desempefio de una
entidad dada y el comportamiento de quienes la controlan. Hace énfasis en la relaciéon entre
accionistas y administradores, siendo los primeros el “principal” y lo segundos el “agente”. Sin
embargo, esta literatura también considera el interés de otros actores sociales (“stakeholders”). La
literatura en administracion publica sigue una linea similar, pero enfatiza el hecho de que las
organizaciones deben atender el interés de “multiples principales”. La literatura de desarrollo
internacional se enfoca en la forma como se ejerce la autoridad en los paises, y ha hecho un esfuerzo
de medicién comparativa de la gobernabilidad.

En el sector salud el término gobernabilidad surge, en la revisiéon de (Savedoff, 2011) por tres
caminos. La literatura de gobierno corporativo de empresas privadas la cual se ha extendido para
considerar hospitales y aseguradores. De otra parte, la literatura sobre sistemas de salud postula unas
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funciones que se deben ejercer en los mismos, siendo uno de ellos la rectorfa (“stewardship”, en
inglés) que consiste en fijar las reglas de juego del sistema de salud y hacetlas cumplir (OMS, 2000).
El término gobernabilidad hace parte de dicha funcién. Finalmente, en paralelo con la literatura
sobre desarrollo internacional, se han propuesto esfuerzos de medicién comparativa de la
gobernabilidad en salud.

El término gobernabilidad o gobernanza puede y se refiere a diferentes niveles dentro de un sistema
econémico. En su nivel mas general hace referencia a los principios normativos que orientan el
debate politico y social de una nacién (Savedoff, 2011). También puede referirse a la estructura de un
sector, e.g. salud, y como a nivel general se proveen los servicios relacionados con él, y al control y
monitoreo de los actores involucrados en él. Mas particularmente, el término se refiere a la forma en
que los grupos a cuyo nombre (usualmente los accionistas) se administran las organizaciones, ejercen
el control y deciden el uso de los flujos de caja residuales de las mismas.

En particular la gobernabilidad de las agencias del sector publico es similar al de las privadas, con los
ciudadanos en el papel de accionistas y los directores de esas agencias reemplazando a los
administradores. Sin embargo, al confluir entre los ciudadanos diferentes intereses, este tipo de
gobierno se dificulta puesto que la existencia de diferentes “principales” en contienda posibilita a la
administraciéon seguir su propia agenda con poca o ninguna injerencia efectiva de los principales. En
este sentido, las agencias publicas idealmente buscan maximizar el valor para el “stakeholder” en el
sentido planteado por Tirole y Jensen (Ver mas adelante), con las consiguientes dificultades de
definicién del objetivo a maximizar.

A nivel pais los esfuerzos del Banco Mundial y diferentes agencias se han enfocado en la efectividad
de los diferentes estamentos de la sociedad para hacer respetar los derechos de los ciudadanos. En
este respecto definen la gobernabilidad como: ... las tradiciones e instituciones mediante las cuales se ejerce la
antoridad en un pais, lo que incluye el proceso mediante el cual se seleccionan, controlan y reemplazan los gobiernos; la
capacidad del gobierno para formular y aplicar eficazmente politicas acertadas; y el respeto de los ciudadanos y el
Estado por las instituciones que gobiernan las interacciones economicas y sociales entre ellos (Kaufmann, Kraay y
Zoido-Lobatén, 1999). La medicion de la calidad de la gobernabilidad se enfoca en la calidad de las
reglas y, por otro lado, su efectividad, midiendo factores como voz y rendiciéon de cuentas;
efectividad gubernamental; control de la corrupcion; calidad regulatoria; Estado de derecho; y la
estabilidad politica y ausencia de violencia.

Aunque los indicadores en si no indican el camino a seguir, han servido como catalizadores para
discusioén y analisis de como condiciones particulares de gobernabilidad afectan el desempefio de
diferentes sectores de la sociedad.

Savedoff (2011) define gobernabilidad en un sentido amplio, en el contexto del sector salud, como la
combinacién de factores politicos, sociales, econdémicos e institucionales que afectan al

comportamiento de las organizaciones y los individuos e influyen en su desempefio. Luego precisa su
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definicion al argumentar que al mismo tiempo debe definirse la unidad de analisis, e.g. un asegurador
de salud, un hospital, etc. Adicionalmente, Savedoff (2008), congruente con la iniciativa del Banco
Mundial de Indicadores de Gobernabilidad Accionables (AGI) argumenta que el énfasis de analisis
debe estar en cuales procesos de gobernabilidad afectan el desempefio.

En particular debe hacerse claridad sobre los determinantes del desempefio organizacional, el
desempefio en gobernabilidad (que no debe confundirse o no es necesariamente desempefo
organizacional) y factores exdgenos (Ver figura 1 adjunta, version de Savedoff sobre el modelo de
Reid (2008).

Otros

Otros

Factores

Determinantes Factores

de Gobiermo

Otros

Factores

Desempeiio
de goblerno

[hasem pefto
iy ——= Resultados

o g 2ol

Organizacion

A

Entradas

Otros

Factores

Figura 1: Gobernabilidad Organizacional. Adaptado de Savedoff (2008)

Su aplicabilidad se patentiza al definir la unidad de analisis. Si ésta es un hospital, una pregunta
respecto a la propiedad de la misma por el gobierno local (un determinante de gobernabilidad),
puede impactar el ausentismo de los trabajadores (una medida de desempefio de gobernabilidad), lo
que a su vez impacta la calidad del servicio (desempefio organizacional) y finalmente la salud de la

poblacion.

En la caracterizaciéon de un determinante de gobernabilidad caben tres preguntas: ¢Quién tiene
autoridad sobre cuales decisiones? ;:Como es generada y utilizada la informacién? Y, scuales son los
intereses o las motivaciones?
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Finalmente una reforma exitosa fija objetivos, y estructura la autoridad con el fin de facilitar su
consecucion, generando los incentivos adecuados. La medicién de gobernabilidad tiene como
objetivo determinar cuales practicas son mas efectivas o mas robustas frente a eventualidades. Al
comparar practicas de gobernabilidad se debe ser particularmente cuidadoso al sacar conclusiones. El
sector salud esta fuertemente condicionado por el contexto: Por ejemplo, la independencia de las
instituciones aseguradoras de salud puede mejorar el rendimiento cuando se limita la interferencia
politica indebida y puede empeorar el rendimiento cuando se afsla la institucion de responsabilidad
por los resultados - las implicaciones de este tipo de independencia dependen de las interacciones
con otros factores que pueden variar significativamente entre pafses (Savedoff y Gottret 2008). Para
el caso de la prestacion de servicios de salud por parte del estado Savedoftf (2008) recopila y plantea
diferentes indicadores que se relacionan con los determinantes de gobernabilidad y desempefio de la
unidad de analisis.

3. Unidad de Analisis

La unidad de analisis mas estudiada en la literatura de gobernabilidad es la firma. La visién de esta
como un “nexus’ de contratos bajo un control centralizado permite estudiar las ventajas y costos de
las diferentes formas empresariales, en particular los beneficios y costos de la responsabilidad
limitada, y su contraparte desde el punto de vista empresarial, el blindaje de la empresa de los
reclamos de los acreedores de los propietarios”

La firma como una entidad de control incorpora a la persona o personas que tienen autoridad para
contratar o ejercer los derechos de propiedad en su nombre y el conjunto de activos ligados a esos
compromisos contractuales. Puede suceder que la frontera eficiente de control sea diferente de la
frontera de activos comprometidos.

En términos de Hansmann (2000) la asignacion eficiente de la propiedad explica por qué las firmas
son poseidas por sus patrones. Los patrones son en general las contrapartes que interactian con la
firma tales como empleados, proveedores, clientes, proveedores de capitalg. La teoria de Ila
asignacion eficiente de la propiedad también determina el tipo de patrén al que se le asigna la
propiedad, por qué es frecuente la asignacion de la propiedad a los proveedores de capital y por qué
algunas firmas no poseen propietarios (las empresas sin animo de lucro). El surgimiento de los
diferentes tipos de propiedades, como la corporacién de negocios, la sociedad de profesionales, la
sociedad de responsabilidad limitada, la sociedad cooperativa, la corporacion sin fines de lucro,
responde entonces a la forma mas eficiente de resolver los costos de contratacion y propiedad que

surgen.

8 . .. . .

(El hecho de que los acreedores de la empresa tienen prioridad sobre los acreedores de los propietarios, sobre los
activos de la empresa).
9 . ’ . z “ ” H A

Usando la terminologia de Tirole o Jensen, seran los “stakeholders” o grupos de interés.
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La asignacion de la propiedad depende de la relacion costo beneficio entre el tipo de patrén cuyo
costo de contrataciéon via mercado (o beneficio de contratacion interna) es el mas alto y los costos
que la propiedad por este tipo de patron conlleva. Ia propiedad en términos generales implica el

ejercicio de control y el derecho a los flujos de caja residuales.

3.1. Costos de Contratacion

Los costos de contrataciéon estan relacionados con la mayor o menor dificultad de establecer
contratos con diferentes patrones. Por ejemplo, la propiedad de las cooperativas por parte de
consumidores o productores se explica por el poder de mercado que brinda la negociacién por
volumen (Un ejemplo en Colombia es Colanta — Cooperativa de Lacteos de Antioquia, organizada en
1964 para mejorar el precio de la leche por parte de los campesinos productores), mientras que la
propiedad de las franquicias por parte de los franquiciados se da para eliminar el posible
comportamiento oportunistico del franquiciador (Visa, es un ejemplo). La informacioén asimétrica es
otra razon por la cual los consumidores tienden a formar cooperativas que proveen los servicios que
requieren y que pueden estar sujetos a esta condicion. Las companias de seguros, siendo
responsables de invertir los dineros pagados por los asegurados, podrian realizar inversiones de alto
riesgo que en caso de fracasar concentrarian las pérdidas en los poseedores de polizas; una respuesta
natural son las mutuales (cooperativas de poseedores de pdlizas) comunes en este tipo de negocios
(Coomeva, por ejemplo). En la medida que el control sobre entidades financieras se ha sofisticado
otro tipo de firmas se han vuelto prevalentes.

Por la asimetria de informacién se puede explicar por qué muchas firmas del sector real son
organizadas como firmas poseidas por sus inversionistas. Para este tipo de empresas es dificil un
monitoreo via regulacién de sus inversiones, puesto que si la firma se financia esencialmente via
deuda, el incentivo de tomar riesgos excesivos, cuya pérdidas potenciales recaen directamente en los
acreedores, es muy alto; resolviéndose (parcialmente) al asignar los derechos de control a los

inversionistas y un poder de control sobre los activos de los acreedores, en caso de incumplimiento.

3.2. Costos de la propiedad

Estos costos incluyen naturalmente asumir el riesgo de propiedad, e.g. un negocio con ingresos
volatiles, adicional a la concentraciéon del patrimonio personal en un solo activo; los costos de
agencia de controlar a la administracion; y los costos de la toma de decisiones colectiva.

Los costos de la toma de decisiones colectiva incorporan la heterogeneidad de los propietarios y los
medios por los cuales se puede alcanzar un acuerdo. Al incrementarse el nimero de propietatios,
crece su diversidad de intereses y por ende la dificultad de alcanzar acuerdos. La homogeneidad de
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intereses de los proveedores de capital en una firma (y de sus acciones) puede explicar la existencia
de firmas con mas que un numero pequefio de propietarios. Las firmas de empleados son firmas con
propietarios homogéneos, que incluso incorporan acuerdos simples para facilitar la toma de
decisiones. Cuando la dificultad de castigar un copropietario (e.g. en una firma de empleados) es
muy alta, este tipo de firmas puede ser inviable. Estos costos se exacerban cuando la relacion de los
propietarios-empleados con la firma incluye otras relaciones contractuales, puesto que estos
empleados pueden ser a su vez proveedores y clientes (El caso de un clinica de especialidad es el caso
tipico).

3.3. Empresas de empleados

Las explicaciones de su existencia incluyen: incentivos para trabajar mas fuerte a trabajadores cuyo
trabajo es de una naturaleza que hace dificil el monitoreo y control; como un medio para reducir los
costos de contrataciéon entre la empresa y sus clientes. La mas plausible, sin embargo, es que las
empresas de empleados existen para reducir el riesgo de que la empresa se comporte
oportunisticamente hacia sus empleados. Por otro lado su homogeneidad reduce el costo de las
decisiones colectivas. Sin embargo, los mayores requerimientos de capital en algunos de los campos
(ingenierfa, medicina, banca de inversién) donde estas firmas han sido prevalentes han iniciado una
tendencia hacia las sociedades de inversionistas.

34. Empresas sin animo de lucro

Las empresas sin propietarios surgen cuando a pesar de que los costos de contratacién con cierto
tipo de patrones son muy altos, estos no pueden organizarse efectivamente como propietarios. Estas
empresas no reparten sus flujos residuales a las personas que las controlan, reemplazando el
incentivo de la obtencién de utilidades por el de producciéon de servicios y menor propension a la
extraccion de beneficios de los patrones. Las organizaciones filantrépicas son un buen ejemplo,
puesto que los donantes no desean arriesgarse a que una empresa con animo de lucro desvié los
recursos para beneficio de los propietarios. Hansmann (2006) plantea que los incentivos econémicos
de los administradores de estas organizaciones son reemplazados por otros mas identificados con el
proposito de la organizacion para la cual trabajan. En general, cuando la cantidad y la calidad de los
servicios provistos por una organizacion son imperfectamente observables, surgen este tipo de
organizaciones. Sin embargo su prevalencia y permanencia en el tiempo no necesariamente son
indicadores fiables de su idoneidad, puesto que a diferencia de organizaciones con animo de lucro,
pueden sobrevivir sin generar valor.

Una razo6n de la persistencia de su prevalencia en ciertos sectores, e.g. salud, puede ser la debilidad de
los mecanismos para inducir su salida.

En la medida en que ciertos tipos de accionistas son débiles frente a la administracion, y la
administracion esta libre de las presiones del mercado del control corporativo, las diferencias entre
las organizaciones con animo de lucro y las privadas de estas caracteristicas se desvanecen. Bajo este
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punto de vista, y dada la supervivencia de este tipo de organizaciones, los costos de agencia (de
controlar a los administradores) parecen ser suficientemente bajos frente a los costos que pueden
surgir con otro tipo de organizaciones.

En conclusion es plausible que la homogeneidad en la propiedad sea un factor importante para
definir la prevalencia de ciertos tipos de organizaciones en los diferentes sectores de la economia.
Cuando la regulacion en los mercados financieros es apropiada se facilita la propiedad de empresas
por parte de inversionistas. Al mismo tiempo la regulacion efectiva de los mercados de productos y
suministros reduce los costos de contratacién via mercado, indirectamente apoyando la creacion de
este tipo de empresas que pueden en forma mas eficiente crecer y sobreponerse a limitaciones de
capital.

Fama y Jensen (1983) proveen una racionalidad alternativa y complementaria para explicar la
existencia de diferentes tipos de organizaciones. Sostienen que la separaciéon de las funciones de
decision y de toma de riesgos observada en las grandes corporaciones es comun a otras formas de
organizaciones tales como las sociedades de profesionales, mutuales financieras, y organizaciones no
lucrativas. Esta separacion sobrevive en estas organizaciones, en parte debido a las ventajas de la
especializacion en la gestion y la toma de riesgos, pero también a causa de un efectivo enfoque
comun para el control de los problemas de agencia causado por la separaciéon de la decisiéon y la
propiedad. En particular, su hipotesis es que las estructuras de los contratos de todas estas
organizaciones separan la ratificacion y el seguimiento de las decisiones de la iniciacion y ejecucion de
las mismas.

Los derechos residuales de las organizaciones tienen diferentes restricciones. El tipo de organizacion
con derechos residuales menos restringidos es la corporacion abierta, en la cual los poseedores de
estos derechos no necesitan tener ningun rol en el control de la misma, y por lo tanto pueden transar
estos derechos en forma irrestricta, permitiendo compartir el riesgo conjuntamente. Accionistas de
corporaciones cerradas, no poseen esta ventaja, puesto que usualmente son a su vez los tomadores
de decisiones.

Es comun que las decisiones de los administradores se vean plagadas por costos de agencia, puesto
que estos al no ser los poseedores de los derechos de propiedad, no sufren las consecuencias de las
mismas en su nivel de riqueza. Los diferentes tipos de organizaciones en consecuencia buscan
resolver de la manera mas eficiente el conjunto de administracién de las decisiones, el control de las
mismas y la toma de riesgo (propiedad). Aunque la correspondencia no es perfecta, las
organizaciones pequefas tienden a concentrar las tres funciones en un solo agente, mientras que
organizaciones mas grandes o complejas tienden a separatlas.

En las organizaciones pequefias el conocimiento especifico de la misma es importante a la hora de
ejercer los derechos de propiedad, dificultando el control y la toma eficiente de riesgos. Mas aun, la
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no separacion de la administracion de las decisiones del control de las mismas, reduce el valor de los
derechos de propiedad irrestrictos (e.g. acciones en bolsa).

Al restringir los derechos residuales a los agentes decisores se resuelve el problema del
comportamiento oportunistico de estos, pero se sacrifica el beneficio de la distribucion de riesgo, y
de la especializacién en toma y control de las decisiones. Organizaciones de este tipo son las
asociaciones de profesionales, las empresas familiares, etc.

En las organizaciones complejas la especializacion puede dar origen a una separacion completa entre
los tomadores de decisiones, los controladores y los poseedores de los derechos residuales. En
particular las juntas directivas pueden verse como un mecanismo para que los poseedores de los
derechos residuales deleguen en agentes especializados el control de las decisiones de los
administradores.

Los sistemas de control de la decision en organizaciones complejas generalmente comparten ciertas
caracteristicas que facilitan su estudio: 1) Jerarquias de decision, donde agentes de niveles superiores,
ratifican y monitorean las decisiones de agentes de nivel inferior, a la vez que evaldan su desempefio.
2) Sistemas de monitoreo mutuo entre agentes. 3) Juntas directivas, el vértice de la jerarquia de
decision, con poder para remover la administracion y aprobar las decisiones de mayor trascendencia.

Corporaciones abiertas, con propiedad difusa exhiben una completa especializacién pero estan
sujetas a significativos costos de agencia y comportamiento oportunistico. Mecanismos que
minimizan estos riesgos son el monitoreo que se ejerce sobre el mercado de acciones, el mercado de

las tomas de control y la experticia de las juntas.

Las asociaciones de profesionales, se caracterizan por sistemas de monitoreo mutuo que reducen los
costos de concentrar la toma de decisiones y los derechos residuales en un solo grupo de agentes.
Cuando la asociaciéon de profesionales es grande y compleja el papel de la junta directiva se hace
relevante, junto al sistema de monitoreo mutuo. En las empresas sin animo de lucro, la ausencia de
poseedores de los derechos residuales y la inalienabilidad de los mismos minimiza el problema de
agencia entre donadores y propietarios, pero deja vivo el problema del comportamiento
oportunistico de los administradores. Por lo que, de acuerdo con Hansmann (2006), el problema es
similar al existente en las corporaciones arquetipicas, con completa separacion de propiedad y
control, donde los agentes tomadores de decision, no sufren los efectos de las mismas en su nivel de
riqueza. Al no estar la organizaciones sin propietarios sujetas al control del mercado de adquisiciones
y casi siempre por fuera del mercado de acciones (Thomsen y Rose, 2004), el tnico mecanismo de
control es la junta directiva.
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4. Mecanismos de Control

4.1. Juntas Directivas

Hermalin y Weisbach (2003) revisan el rol de las juntas directivas dentro del marco conceptual de
gobierno corporativo. Diferentes trabajos han buscado encontrar la relaciéon entre las caracteristicas
de la junta y desempefo empresarial; las caracteristicas que mas se han estudiado corresponden a
composicion y tamafio. Por otro lado, también se estudia como las caracteristicas de junta afectan su
comportamiento observable y qué factores afectan su composicién y cémo evolucionan en el
tiempo. Abogan a su vez por la interpretacién cuidadosa de los resultados, puesto que la mayoria de
las variables que se estudian son enddgenas; por ejemplo, el desempefio organizacional es el
resultado de las acciones de directores previos y a su vez es un factor que influencia la eleccion de
miembros subsecuentes. Por otro lado la relacion negativa entre tamafio y desempefio puede ser
causal (explicaciéon fuera de equilibrio) o espuria, donde otros factores no considerados afectan
tamafo y desempefio en forma opuesta (explicacion de equilibrio). LLa mala interpretacion de los
resultados puede generar consideraciones de politica contraproducentes.  Aunque sujeto a
discusiones, la pregunta fundamental es cémo medir y/o garantizar la independencia de la Junta
Directiva. Algunos patrones han surgido, respecto a los resultados, en particular no se encuentra
evidencia del efecto de la composicion de la junta en los resultados, la ya mencionada correlacién
negativa (Yermack, 1996; Eisenberg, Sundgren, y Wells, 1998) entre tamafio y desempefio (revisada
por Coles, Daniel, y Naveen, 2008; ver parrafos posteriores), y el efecto que mayor proporcion de
miembros externos implica sobre diferentes decisiones relativas a adquisiciones, compensacion y
reemplazo del presidente. A su vez la composicioén de las juntas se afecta fundamentalmente por el
desempefio de la firma, cambios en la presidencia, y cambios en la propiedad. En general la
independencia de la junta se reduce con el tiempo en servicio del Presidente pero aumenta si la
empresa tiene un mal desempefio, el presidente a su vez tiene mayor probabilidad de ser
reemplazado cuando el desempenio de la empresa es bajo. En el caso de tomas de empresas, juntas
dominadas por externos parecen ser capaces de obtener mayor valor que juntas con dominio de
internos, y aun mas, este tipo de juntas reducen la probabilidad de una adquisicién hostil. Por el lado
de las empresas adquirientes, la caida en precios asociada al anuncio de una adquisicién es mas
pronunciada cuando la empresa es dominada por internos.

Para las juntas directivas es particularmente importante la definicién adecuada de incentivos. Cuando
la propiedad es difusa, o cuando en la junta estan representados diferentes stakeholders, estos
incentivos pueden ser dificiles de acordar. Una solucién es la presencia de accionistas con
importantes porcentajes accionarios, que pueden resolver tanto el problema de “free-rider” como la
falta de poder de voto para darle curso a sus posiciones (Shleifer and Vishny, 1986). En paises de
America Tatina, este problema es practicamente inexistente dada la prevalencia de accionistas
controlantes, que consistentemente exceden el 50% del poder de voto (Benavides, 2005a).
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4.1.1. Tareas de los Miembros de Junta

Adams, Hermalin y Weisbach (2010) estudian los aportes de articulos publicados sobre juntas
directivas para organizaciones con animo de lucro entre 2004 y 2010 a la vez que realizan ciertos
desarrollos teéricos. De acuerdo a su taxonomia, las investigaciones relativas al rol de la junta
directiva se pueden estructurar de acuerdo a las actividades de la junta, la forma en que estas se
estructuran, como realizan su trabajo, y que motiva a los miembros de junta. Las tareas de la junta
directiva incluyen: 1) La contratacion, el despido y la evaluacién de la administracion; 2) El rumbo
estratégico ; 3) Composicion de la junta.

El primer punto se desglosa en: a) La evaluacion, poder de negociacion y control del Gerente (CEO),
Baker y Gompers (2003), Boone et al. (2007), y Ryan y Wiggins (2004) aportan evidencia que un
presidente exitoso puede negociar por juntas menos independientes; b) Evaluacion y Seleccion de
Proyectos, a este respecto Dominguez-Martinez, Swank and Visser (2008) proveen un argumento
para justificar por qué en principio los presidentes que toman malas decisiones no son removidos,
puesto que las juntas aprenden de estas decisiones sobre su habilidad; ¢) Seleccion y evaluacion del
presidente, Hermalin (2005) sugiere que juntas mas diligentes generan una propension a nombrar
nuevos presidentes sin experiencia en la organizacién, y una duraciéon en el cargo mas corta, los
presidentes en consecuencia estan dispuestos a trabajar mas duramente, pero a su vez demandan un
pago mayor, Hermalin (2005) plantea que esta es una tendencia que se observa actualmente en las
organizaciones. Graziano y Luporini (2005) plantean un argumento que justifica el sistema de junta
dual, cuando se tiene la presencia de un accionista dispuesto a ejercer monitoreo, y que obtiene un
beneficio privado si la compania emprende ciertas acciones estratégicas. El reducir la interferencia de
este accionista justifica las juntas duales. Almazan y Suarez (2003) y Laux (2008) argumentan que
juntas demasiado poderosas podrian coartar la libertad de accién del presidente, reduciendo su

apetito por el riesgo de las acciones.

Existe evidencia de las relaciones entre estructura de junta y rotacion del presidente. Weisbach
(1988) encuentra que una mayor propension a reemplazar al presidente cuando las juntas estan
dominadas por externos, hallazgo consistente con los modelos tedricos de Hermalin y Weisbach
(1998) y Laux (2008). Yermack (19906) aporta la relaciéon negativa entre tamafio de junta y rotacion;
sin embargo Coles, Daniel, Naveen (2008), incorporando elementos adicionales en su analisis, y la
intuicién de los modelos antes mencionados, encuentran que el tamafio de la junta y el desempefio
estan positivamente asociados para algunas organizaciones, en particular las altamente diversificadas
o altamente endeudadas. Perry (1999) encuentra que la relaciéon entre la propension a despedir al
presidente y el desempefio de la firma es mas alta cuando la junta es motivada por incentivos, lo cual
puede interpretarse como una junta mas vigilante o como una mayor distancia entre el presidente y la

junta.

El tercer punto de las actividades de junta es el de la definiciéon de la estrategia. Adams y Ferreira
(2007) desarrollan un modelo donde la independencia de la junta, la informacién privada del

presidente, y el valor agregado del rol de asesor de la junta generan un equilibrio virtuoso donde el
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valor esperado de la ganancia originada por la asesorfa de la junta es superior a las distorsiones que
puedan presentarse en el tamano de la iniciativa. Harris y Raviv (2008) estudian el problema desde la
optica del control de la junta. Si la informacién aportada por los externos es lo suficientemente
valiosa, el control por externos es optimo. Song and Thakor (2006) argumentan en un modelo
tedrico que en tiempos de bajo crecimiento econdémico las juntas son mas estrictas que en tiempos
de expansion. Gillette, Noe y Rebello (2003, 2008) analizan el resultado de las decisiones de juntas
directivas en un laboratorio de simulacion. Sus resultados le dan la ventaja en la calidad de las
decisiones a las juntas dominadas por externos, mientras que encuentran que juntas duales pueden
ser muy conservadoras. Ravina y Sapienza (2009) estudian el resultado de la negociacion de acciones
de directores externos y otros ejecutivos, encontrando que ambos obtienen utilidades substanciales
anormales positivas, siendo sus resultados muy similares excepto en las empresas con condiciones de
gobierno bajas, donde los ejecutivos lo hacen mejor. Sus resultados confirman la relevancia de los
modelos que interpretan a la junta como mecanismos de transmision de informacién. Schmidt (2014)
trabajando en los dos frentes de una junta que monitorea y brinda asesorfa mediada por lazos
sociales con el presidente, reporta que la respuesta del mercado a decisiones de adquisicién es
favorable cuando la junta tiene lazos sociales con el presidente y el valor potencial de su asesoria es
alto, mientras que es mas baja cuando las necesidades de monitoreo son mayores. Algunos autores
amplian las categorias de miembros de junta directiva a una tercera definicion que ellos llaman
afiliados o grises (Hermalin y Weisbach, 1988), cuando su independencia es dudosa, estos tipos de
miembros de junta incluyen a abogados o banqueros que tienen negocios con la empresa.

4.1.2. Factores que afectan la composicion de las Juntas Directivas

Otro aspecto que impacta el estudio de las juntas directivas es la correspondencia o no del cargo de
presidente de la empresa y presidente de la junta en la misma persona. Aunque la ley Colombiana
prohibe esta figura, no sucede lo mismo en otras latitudes. Goyal y Park (2002) encuentran que la
relacion rotacion de presidente y desempefio es mas débil cuando se da la dualidad. Sin embargo, la
dualidad también puede surgir endégenamente, como una recompensa a un presidente que ha hecho

una buena labor.

Por otro lado una practica comun para defender empresas ante posibles tomas, las juntas
escalonadas, se percibe casi unanimemente como destructora de valor. Las juntas escalonadas surgen
del procedimiento de permitir que solo un porcentaje de miembros de junta sea elegido a la vez, es
usual que cada afio solo se elijan un tercio de los miembros, y que este periodo se extienda hasta por
tres aflos. El resultado implica que aun con un 100% de la propiedad seria imposible para un
propietario reemplazar a la junta en su totalidad. La evidencia de empresas que escogen acogerse a
este procedimiento (Mahoney and Mahoney, 1997) y de aquellas que lo abandonan (Guo, Kruse y
Nohel, 2008) apunta a que el mercado castiga (premia) el uso (abandono) de esta practica.
Adicionalmente, Faleye (2007) encuentra que la sensibilidad entre rotacién de presidente y
desempefio se reduce con la presencia de juntas escalonadas.
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Otros estudios se han concentrado en los aportes que tipos especificos de miembros de junta pueden
realizar, tales como banqueros, como asesores, monitores y proveedores de fondos, aunque sus
propios intereses pueden desvirtuar su labor (Guner, Malmendier, y Tate, 2008). Capitalistas de
riesgo, con responsabilidad fiduciaria sobre sus propios inversionistas, son capaces de negociar
mayores poderes para las juntas de las cuales hacen parte. Miembros de junta politicamente
conectados, son mas atractivos para empresas altamente reguladas por el estado. Otros presidentes
como miembros de junta, pueden aportar conocimiento gerencial valioso, pero si hacen parte de la
estrategia denominada “interlocking”, donde el presidente de una empresa hace parte de la junta
directiva de otra empresa, cuyo presidente es a su vez miembro de la junta directiva de la primera
empresa, el valor de la empresa se reduce (Fahlenbrach, Low y Stulz, 2010) a la vez que la seguridad
de mantenerse en su puesto por el presidente aumenta. Representantes de empleados pueden aportar
cuando se requiere una mayor coordinacion con los trabajadores (Fauver y Fuerst, 2000), pero a su
vez pueden trasferir rentas de la empresa a los trabajadores (Gorton y Schmid, 2004).

4.1.3. Trabajo de la junta y Compensacion

El tamano 6ptimo de la junta directiva puede ser menor si la firma es relativamente simple, donde la
simplicidad esta referida a segmentos de negocio en los que compite, tamafio y apalancamiento
(Coles, Daniels and Naveen, 2008; Adams, Hermalin, y Weisbach, 2010).

El estudio del efecto de la cantidad de juntas directivas en las que un miembro de junta trabaja esta
relacionado con dos consideraciones, su habilidad y su disponibilidad de tiempo. Un miembro con
alta habilidad, seguramente tendra restricciones de tiempo por ser requerido para varias juntas. La
evidencia en este caso es mixta. Fich y Sidvasani (2006) encuentran que empresas cuya mayoria de
miembros de junta trabajan en tres o mas juntas tienen una relaciéon valor de mercado a libros
inferior; a su vez Adams y Ferreira (2008) reportan que los miembros de junta mas ocupados tienen
problemas para atender a sus reuniones. En contraste Ferris, Jagannathan y Pritchard (2003)
encuentran que hay una relacién positiva entre el desempeno de la empresa y el numero de juntas
directivas adicionales aceptadas por sus miembros.

Compensacion, incentivos y reputacion. Existe en este punto como en muchos otros la
preocupacion por la interpretacion de los resultados. Es la implementacion de un plan de incentivos
para los miembros de junta (usualmente externos) un hecho positivo para el valor de la firma (Fich y
Shivdasani, 2005) o la evidencia de un problema severo de agencia (Brick, Palmon, y Wald, 2000).
Adams y Ferreira (2008) encuentran que el simple pago directo por atender a una junta, influye en la
decision de asistencia; mientras que Perry (1999) que los incentivos econémicos hacen a las juntas
dominadas por externos ain mas sensibles al desempefio en relacion a la rotacion del presidente.
Aparte de los incentivos y el pago, la reputacion puede ser un poderoso motivador. Los trabajos
empiricos sobre el tema apuntan a que Presidentes de empresas con pobres resultados tienen menos
probabilidad de ser convocados a otras juntas directivas que Presidentes de empresas con buenos
resultados (Gilson, 1990; y Kaplan y Reishus,1990). Fich y Shivdasani (2007) examinan el efecto en la
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reputacion de los directores de empresas que son objeto de demandas colectivas de accionistas
(“Class action suits”) alegando fraude financiero. Ellos encuentran que los miembros externos no
son mas propensos a abandonar el consejo de la empresa demandada de lo que serfan de otra
manera. Estos directores, sin embargo, ven una significativa caida en otras juntas que hasta el
momento tenfan. El tamafio de esta caida es mayor cuanto mas grave sea la denuncia de fraude (La
SEC interpone una accién formal de investigacion) y cuando podria decirse que asumen una mayor
responsabilidad para la supervision del fraude (i.e. hacen parte del comité de auditoria). Por dltimo,
estos miembros de junta "contaminados" son mds propensos a perder su condicién en empresas con
gobierno corporativo fuerte y su salida se asocia con un retorno anormal positivo para estas
empresas.

4.2. Estructura de Propiedad10

Una dimensién particularmente relevante para el gobierno corporativo es la propiedad y control de la
organizacion. Desde el tipo de propietario, empresa estatal, perteneciente o0 no a un grupo
econémico, a una familia o con propiedad concentrada o distribuida hasta los mecanismos para
asegurar el control han sido objeto de estudio y de resultados encontrados. La concentracion de
propiedad se considera un mecanismo de control, cuando el entorno institucional es débil. Aunque el
método mas eficiente para minimizar los costos de agencia entre administradores y propietarios es
unificar al agente controlador con el propietario, pero esto no siempre es posible. La estructura de
propiedad esta fuertemente ligada al modelo de gobierno que ha evolucionado en cada pafs o region
del mundo (Ver Anexo 2 para mas detalles). A medida que las organizaciones se vuelven complejas y
crecen, aparecen los beneficios de la especializacién de funciones y requerimientos de capital que no
pueden ser asumidos plenamente por el empresario. Adicionalmente la concentracién de propiedad
representa una limitacion a los beneficios de la diversificacion y distribucion de riesgo. En pafses con
esquemas de propiedad difusos (E.E. U.U. y G.B.) bloques de acciones de mas de un 5% del total
accionario se consideran significativos. Los poseedores de tales bloques tienen los incentivos para
ejercer control y monitorear las acciones del gerente. ILa naturaleza de estos propietarios difiere entre
los paises, segun sea el esquema de GC dominante. En una serie de articulos Laporta, Lopez de
Silanes, Shleifer y Vishny (LLSV, 1998) adelantaron la hipdtesis del entorno legal como determinante
de ciertas caracteristicas del entorno empresarial, en particular atribuyeron al origen del sistema legal
de un pafs el desarrollo relativo de su mercado de valores; asimismo, como respuesta a la debilidad
del sistema legal para hacer respetar los derechos de los accionistas, encontraron que en paises donde
el sistema legal no se desprende del “Common Law” anglosajon, la concentracion accionaria era mas
pronunciada. LLSV consideraron esta caracteristica como un mecanismo de defensa de los
propietarios frente a los excesos potenciales de la gerencia. Sin embargo la concentracién accionaria y
en especial la separacion de los derechos de control de los de flujo de caja puede ser una espada de
doble filo, al posibilitar el atrincheramiento de administraciones no eficientes (Stulz, 1988) y cuando
los derechos de control no corresponden con los de flujos de caja a reduccién de la innovacion y

1% Extractos de Benavides (2003a), actualizados.
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problemas de agencia entre accionistas controlantes y minoritarios (Morck, Wolfenson, y Yeung,
2005).

Laporta, Lopez de Silanes y Shleifer (1999) analizan la estructura de propiedad para las 20 mayores
corporaciones que cotizan en bolsa, en 27 grandes economias. Encuentran que la mayoria de las
corporaciones no tienen estructuras de propiedad difusas (muchos accionistas, ninguno con bloques
de acciones) y solo el 36% de estas empresas pertenecen a esta categoria, porcentaje que se reduce al
27% si se refiere a pafses con bajos niveles de proteccion al accionista. Las empresas controladas por
familias o el estado componen cerca del 50% de la muestra. Tampoco encuentran que sea comun el
control de una empresa a través de un banco. El control familiar es el mas comun de los tipos de
control, especialmente en pafses con bajos niveles de proteccién al accionista. Claessens, Djankov, y
Lang (2000) estudian 2980 corporaciones en nueve paises del Este de Asia, encontrando que mas de
las dos terceras partes de las empresas estan controladas por un solo accionista, ademas reportan que
los esquemas que permiten el control por encima de los derechos de flujos de caja son la norma. El
control por el estado es también mas frecuente en paises con bajos niveles de proteccion al
accionista. LLSV (1998) miden el grado de concentraciéon de la propiedad en las 10 mayores
empresas que cotizan en bolsa en 49 paises, divididos por el origen de su sistema legal encontrando
que los mayores niveles de concentracién corresponden a pafses con una tradicion legal de origen
francés. Dado que los paises de origen francés son también los que menor grado de proteccion dan
al inversionista, LISV sugieren que la concentraciéon de la propiedad es un mecanismo alterno que
reduce los conflictos de agencia ante la ausencia de un sistema legal que proteja efectivamente al
inversionista de los excesos potenciales del gerente. Estudios revisados por Dick (2000) confirman
las conclusiones de LLSV. Dick sugiere que los esquemas de privatizacién deben consultar el nivel de
proteccion legal de los accionistas antes de decidir cudl sistema de propiedad es el adecuado para
entregar las empresas al sector privado. Analisis comparativos realizados para firmas en E.E. U.U.,
Japon, G.B. y Alemania (Prowse 1995, citado por Allen y Gale 2001) confirman parcialmente los
resultados de LLSV encontrando mayor concentracién de la propiedad para las firmas alemanas y
japonesas. Los datos también muestran una mayor incidencia de propiedad por parte de instituciones
financieras en estos pafses (Ver modelo Aleman y Japonés en este mismo libro). La parte
problematica de esta relacion es el control de las instituciones financieras, puesto que nada garantiza
que estas no se afecten por los mismos conflictos de agencia que las empresas no financieras;
Diamond (1984) delineaba este conflicto al preguntarse: ¢quién monitorea al monitor?

La presencia de grandes accionistas, bancos o corporaciones, y la conformaciéon de paquetes
accionarios cruzados caracterizan las modelos de gobierno corporativo de Japén y Alemania. En el
caso de los bancos, se supone que su doble rol de prestamistas y accionistas genera los incentivos
para ejercer monitoreo. Este sistema, denominado de relaciones, ha sido contrastado con el modelo
anglosajon, denominado de mercado, donde el control es ejercido mas por la competencia y las
tomas de firmas. Aunque la presencia de accionistas importantes no es extrafa en ninguna de estas
economias, los bloques cruzados de acciones no son caracteristicos del modelo de mercado y segun
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analisis realizados por LLS (1999) solo son importantes en Alemania. Otros estudios sobre propiedad
revisados por Holderness (2001), sobre firmas estadounidenses, muestran que en general la
propiedad de los “insiders” sobre las firmas se ha incrementado en el tiempo. Ia presencia de
grandes accionistas externos tampoco es infrecuente, Mehran (1995) encuentra que el 56% de una
muestra aleatoria de firmas que cotizan en bolsa tiene un accionista que posee mas del 5% de los
votos. Los incentivos de este tipo de accionistas son de dos clases, el incremento en el valor de la
firma y el usufructo de beneficios privados de control. Los resultados empiricos del analisis de la
presencia de tales accionistas sobre la firma, establecen que estos monitorean la forma y el nivel de la
compensacion ejecutiva e influencian los cambios de control. La tesis de los beneficios privados de
control es plausible, puesto que los bloques de acciones en cualquier tipo de firma tienden a
negociarse con una prima adicional, lo que sugiere un atractivo adicional de control.

Modelos teéricos (Huddart 1993) sobre la presencia de grandes accionistas junto con un numero
importante de pequefios predicen mayor monitoreo e incremento en el desempefio de la firma. Sin
embargo mayores bloques en manos de un solo accionista también pueden inducir una mayor
aversion al riesgo, lo cual tiene efectos negativos en el valor de la firma (Admati, Pfleiderer y Zechner
1994). Stulz (1988) plantea que otro riesgo de la concentracién accionaria es el atrincheramiento de la
administracion, puesto que al concentrar las acciones la posibilidad de una toma de control decae.

Los inversionistas institucionales son otro tipo de accionistas externos cuya presencia se ha
incrementado enormemente en los ultimos afios. Este tipo de accionistas ha sido caracterizado por
su activismo. Al no tener nexos con el gerente, ni disfrutar de beneficios privados de control, sus
acciones se perciben como netamente adicionadoras de valor. Un beneficio adicional es que un
inversionista minoritario substancial es una solucién al problema del “free-rider”, puesto que tiene
los incentivos para recolectar informacion y monitorear a la administracion (Shleifer y Vishny, 1980),
generando liquidez y profundidad de los mercados de acciones. LLSV (1998) han sugerido que otro
beneficio de la presencia de grandes accionistas es el respeto de los derechos de los accionistas
minoritarios, valido especialmente en paises con bajos niveles de proteccion legal.

Los estudios sobre la incidencia en el valor de la firma cuando existen accionistas importantes
externos no son concluyentes para las firmas en Estados Unidos, el valor de la firma no tiende a
incrementarse cuando estos aparecen. El asunto aqui puede estar relacionado con problemas de
endogeneidad, por ejemplo los inversionistas externos pueden sentirse atraidos por firmas que
tengan un desempefo pobre, estableciendo una asociacién negativa que oculta los beneficios de su
presencia. Demsetz y Villaonga (2001) no encuentran una relacion entre propiedad y desempefio, al
tratar la propiedad como una variable endégena. Estudios realizados para firmas alemanas (Elston
1993, Cable 1985 y Gorton y Schmid 1996; citados por Allen y Gale 2001) encuentran que las firmas
con fuertes lazos con bancos, tienden a tener menores restricciones de liquidez. Adicionalmente,
firmas con una mayor proporcioén de acciones controladas por bancos tienen mejores resultados.
Claessens, Djankov, Fan y Lang (2002) reportan una asociacioén positiva entre el valor de la firma y
la magnitud o proporcion de los derechos de flujo de caja del accionista mayoritario, y una reduccién
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cuando sus derechos de control exceden los de flujos de caja (Piramides). Linz (2003) estudia 1,433
empresas procedentes de 18 mercados emergentes. Cuando los derechos de control de los
administradores superan sus derechos de flujo de caja, el valor de la firma es menor. Asimismo
reporta que la presencia de accionistas significativos no controlantes se relaciona positivamente con
valor de la empresa. Lehmann y Weigand (2000) reportan que un efecto negativo de la concentracion
de la propiedad en 361 empresas alemanas entre 1991 y 1996, aunque el efecto cambia dependiendo
de la exposicion al mercado de valores, el tipo de propiedad y el horizonte de tiempo.

Benavides (2005b) reporta un efecto tipo U de la concentracion de propiedad sobre el desempeno
contable para las firmas colombianas. Efecto que el mismo autor confirma para empresas
latinoamericanas. Estos resultados pueden deberse a la debilidad del ambiente institucional de las

economias latinoamericanas.
5. Sector Salud

Lewis (2000) realiza un extenso estudio de las caracteristicas de gobernabilidad de paises en vias de
desarrollo y los indicadores del sector salud. Encuentra una relacién negativa y concluye que una
probabilidad de mejora substancial en estos indicadores es muy baja si los aspectos de gobernabilidad

a nivel pafs no mejoran en forma sustancial.

Por otra parte estudios del desempefio de hospitales plantean importantes diferencias en los
esquemas de gobernabilidad entre hospitales privados y publicos. Una diferencia importante es la
funcién objetivo a maximizar cuando la organizacién es sin animo de lucro. Brickley y Van Horne
(2002) estudian la rotacién de Presidente vs. desempefio y la compensacion vs. desempefio para una
muestra de hospitales con y sin animo de lucro, sin encontrar diferencias apreciables entre ellos;
concluyendo que en ambos tipos de hospitales los administradores son sometidos a incentivos que
los llevan a concentrarse en el desempefo financiero. Sin embargo en un articulo subsecuente
(Brickley, Van Horne y Wedig, 2010) encuentran evidencia de un exceso de pago para los presidentes
de hospitales sin animo de lucro que participan en la junta directiva, efecto que se mantiene con la
presencia de otros empleados en la junta. El efecto, en todo caso, es pequefio 7-10% en excesoll, el
efecto se exacerba cuando el hospital encara una competencia reducida por parte de otros hospitales
con animo de lucro. Los autores sin embargo no encuentran evidencia de una reduccién en las
donaciones causada por este mayor poder del presidente (un conflicto de agencia anticipado por
Fama y Jensen (1983) y Hansmann (1990), para quienes el flujo de donaciones hacia una empresa sin
animo de lucro podria reducirse, cuando las estructuras de gobierno son débiles y podrian permitir la
expropiacion de estos recursos para fines privados). Bajo el modelo de Glaeser (2003) desarrollado
para entidades sin animo de lucro, cuyo eje central son grupos de stakeholders (supliendo el papel de
propietarios) compitiendo por los recursos financieros residuales; la existencia de diversos conflictos

1 |os autores descartan un resultado endégeno conjunto, relativo a un mayor pago debido a la mayor habilidad del
Presidente, la composicion de la junta y la compensacion.
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de interés entre estos grupos de stakeholders podria reducir las donaciones, los cuales para un
hospital podrian estar relacionados con grupos de médicos orientando estos recursos para aumentar
sus ingresos privados, en desmedro de los usos preferidos por los donantes. Brickley, Van Horne y
Wedig (2010) encuentran evidencia de este comportamiento al reportar una reduccion en las
donaciones cuando los médicos estan representados en la junta. Por otro lado, esto genera una
racionalidad para el efecto positivo de los presidentes en las donaciones y para una mayor
representatividad en la junta al tener la utilidad de reducir otros conflictos de agencia como la
presencia de grupos de médicos en la junta. En conjunto sus resultados confirman la hipotesis de

“Poder de la Administraciéon”, sin embargo aducen que este exceso de poder podria mitigar otros

b

costos de agencia.

Eldenburg, Hermalin, Weisbach, and Wosinska, (2004) estudian la composiciéon de las juntas
directivas para diferentes tipos de hospitales, incluyendo hospitales con animo de lucro y diferentes
hospitales sin animo de lucro, incluyendo los dirigidos por organizaciones religiosas, el gobierno,
universidades (hospitales de ensefianza) y las comunidades. La diversidad en tamafio y estructura de
la junta se mantiene en el tiempo, y los determinantes para modificaciones en la junta y el cambio de
presidente son diferentes por tipo de hospital, apoyando la hipétesis de diferentes objetivos de
maximizacion por tipo de hospital.

Perkins, Barnett y Powell (2000) estudian las percepciones de los directores y el cambio en los
indicadores de salud como resultado de la reforma en 1993 del sistema de salud en Nueva Zelanda
que reorganizo los hospitales publicos12 e introdujo normas de gobierno corporativo en el sistema.
Al analizar el resultado de la reforma después de un periodo de 15 meses, los miembros de juntas se
sentian satisfechos en el area de desarrollo de sistemas de negocios, mientras que sentfan que no
habfan alcanzado las expectativas del gobierno en términos de responsabilidad social y desempefio
financiero. En términos de indicadores el resultado también fue mixto, 6 indicadores mejoraron, 4
empeoraron y 1 no se modificé. Tal vez el corto periodo de tiempo no fue suficiente para una

evaluacion completamente valida de las bondades del nuevo sistema.
p

Los niveles de gobierno corporativo también pueden asociarse con la velocidad con que se adoptan
nuevas tecnologfas. Baird, Furukawa, Rahman y Schneller (2014) encuentran que aunque la adopcion
de TI (Tecnologia de Informacién) vy la normalizacién son susceptibles de beneficiarse de las
practicas de gobierno corporativo (considerados en este caso como la centralizacion de la toma de
decisiones y la alineacién estratégica) dentro de los Sistemas Integrados de Atenciéon (SID), la
innovacién es probable que se retrase. Ademas, argumentan que el gobierno corporativo no es una
talla tnica para todos, y las contingencias son consideraciones importantes, al estudiar las diferentes
caracteristicas y los resultados de los SID.

12 Similar al sistema colombiano de IPS y EPS
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Diferentes trabajos propenden por la adopciéon por parte de hospitales publicos de principios de
Gobierno Corporativo (Emslie, Oliver, 2006; Eeckloo, Van Herck, Van Hulle, Vleugels, 2004),
ademas de la evaluacion de su nivel de gobierno Corporativo (Wang, Zhai, Zhao y Ma, 2011).

5.1. Clinical Governance y Corporate governance

Schrappe (2009) argumenta que los conceptos actuales en el liderazgo y la gobernabilidad en el nivel
de junta directiva supervisora, gerencia y departamentos a menudo son insuficientes para hacer frente
al cambio estructural profundo que tiene lugar en el sistema de salud aleman. Mientras la
desconexion vertical y horizontal es tipica de la burocracia profesional de los hospitales, la transicién
de estructura funcional a la estructura divisional aumenta ain mas este riesgo. Consecuentemente, los
expertos médicos estan orientados hacia sus pares profesionales y al cuidado del paciente, por un
lado; mientras la administracion se aisla y pierde el control operativo y estratégico. Varios estudios
proporcionan evidencia de la relevancia de los modelos a seguir para servir como agentes de cambio,
los cuales han sido desarrollados en el concepto de "Gobernabilidad Clinica ": que incluye medicina
basada en la evidencia, directrices, la mejora continua de la calidad, la cultura de seguridad, la
rendicion de cuentas de los recursos y el aprendizaje organizacional. La situacién actual hace
necesario extender esta concepcion, que se centra en el nivel departamental en una organizaciéon con

divisiones funcionales, a una de " Gobernabilidad Corporativa de Clinica '

'. Este término, que
también incluye las estructuras supervisoras y el consejo de administracion y que es relevante para el
total hospital y empresa, respectivamente, se basa en el concepto de Gobernabilidad Corporativa.
Dentro del hospital, la direccion y los jefes de los departamentos tienen que estar de acuerdo que (1)
los expertos realmente necesitan ser integrados en el proceso de decision, y que (2) los resultados de
todo el hospital tienen que ser considerados como iguales o superiores a los objetivos de un solo
departamento. Lla imagen publica del hospital debe ser una de un socio fuerte y fiable en el cuidado
de la salud y el negocio del cuidado de la salud a nivel local, regional y nacional. Los miembros de la
junta supervisora deben poner claramente los aspectos corporativos por encima de implicaciones
politicas y otros y prestar atenciéon a la autonomia personal de los lideres de los departamentos

médicos.

Brennan y Flynn (2013) buscan delimitar el concepto de clinical governance estudiando 29
definiciones del término, argumentan que la utilidad del concepto se expande al identificar que tareas
corresponden a gobernabilidad, administracion y practica. La definiciéon de Clinical Governance para
Brennan y Flynn es: Estructuras, sistemas y estandares aplicados para crear una cultura, y dirigir y
controlar las actividades clinicas. La rendiciéon de cuentas y la responsabilidad clinica, un sub-
conjunto de Clinical governance, implica el seguimiento y la supervision de actividades clinicas,
incluyendo la regulacién, auditorfa, aseguramiento y cumplimiento por parte de las juntas de
administracién, reguladores (como los gobiernos y colegios profesionales), los auditores internos y
auditores externos. Estos sistemas se diferencian de la administracion y practica clinica.
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Braithwaite y Travaglia (2008) van mas alla al recomendar donde los campos especificos de la
gobernabilidad clinica hacen contacto y se ven reforzados por la gobernabilidad corporativa. La
gobernabilidad clinica se enfoca con la prestacion del servicio del cuidado de la salud, mientras que la
gobernabilidad corporativa se enfoca en la junta directiva y los administradores. En particular,
plantean que la Junta Directiva y la Administraciéon son responsables por el disefio y efectiva gestion
de sistemas que apoyen: 1) Abogar por las actitudes positivas y valores sobre la seguridad y la calidad;
2) Planeacion y organizacion de estructuras de seguridad y calidad, en particular los sistemas de
manejo de riesgo; 3) La organizacion y el uso de datos y evidencia; y 4) Patrocinando de un enfoque
en el paciente. Hackett, Lilford and Jordan (1999) consideran que la adopciéon de los mejores
estandares de gobernabilidad clinica implica que las administraciones deben enfocarse en la cultura
organizacional, la coordinaciéon con las estructuras de poder establecidas y liderar la adopcién del
sistema.
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Anexo 1: Indicadores de gobernabilidad y desempeifio de la Provision de

Servicios de Salud por parte de Entidades Publicas

Savedoff (2008) recopila diferentes indicadores relativos al analisis de la provision directa de servicios

de salud por el estado en términos de entradas, salidas (desempefio en gobernabilidad y

organizacional) y resultados en salud:

Desempefio en gobernabilidad de salud:

v

AN N NN NN

Ausentismo de los trabajadores de la Salud en los centros de salud publicos

Proporcién de fondos del gobierno que llegan a las instalaciones a nivel de distrito

Tasas de desabastecimiento de los medicamentos esenciales en los establecimientos de salud
Proporciéon de pagos informales dentro del sistema de atencion de la salud publica
Proporcion de las ventas farmacéuticas con medicamentos falsificados

Nivel de discrepancia entre el presupuesto de salud asignado y el que llega a los proveedores
Las diferencias en los precios pagados por los suministros/equipos médicos similares entre
los diferentes centros de salud

Determinantes de gobernabilidad:

\

ISR N NN SR SR

Existencia de una estrategia nacional de salud

Existencia de una lista de medicamentos esenciales
Existencia de politicas de adquisicién de medicamentos
Existencia de un plan estratégico nacional para la tuberculosis
Existencia de una estrategia nacional de malatia / Politica
Finalizacion del cuestionario UNGASS sobre el VIH / SIDA
Existencia de una politica integral de salud reproductiva
Existencia de un plan integral de vacunacion infantil

Existencia y difusién de los documentos clave del sector de la salud

Participacion de la Propiedad privada en el servicio:
v" La proporcién de los gastos de servicios de atencién de salud publica utilizados para
contratar proveedores de salud privados, y
v' La proporcién de consultas financiadas publicamente-proporcionadas por los
proveedores de salud privados.

Nivel de Decentralizacion:
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v’ La proporcién de los gastos de atencién de salud publica realizados por las
autoridades gubernamentales locales

v' La proporciéon de los trabajadores de salud publica contratada por las autoridades
gubernamentales locales

e Procedimientos Formales:

v" La existencia de politicas formales de planificacién y ejecucion del presupuesto,
La existencia de politicas de gestion de recursos humanos formales, y
La existencia de politicas formales de adquisiciéon de medicamentos.

Participacion de los grupos de interés (Stakeholders)

AR NN

Proporciéon de los 6rganos de decision en contratacion que incluyen representantes
sindicales.

\

Proporcién de los centros con representacion de los ciudadanos en los consejos de
administraciéon o de asesores.

v" Proporcién de las juntas de planificacion con representantes de las asociaciones de
planificacion.
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Anexo 2: Modelos de Gobierno Corporativo”

1. Modelo Anglo-americano
a. Evolucion en la Gran Bretafia (G.B.)

El modelo de la corporaciéon (que en nuestro lenguaje equivale a una sociedad anénima) surge a
partir de la incorporacion de diferentes empresas en la Inglaterra de los siglos XVII y XVIIL. “The
East India Company” obtiene el “Royal Charter” en 1600, su conformacién inicial ya guarda
semejanza con las actuales corporaciones. En 1760 se funda la Bolsa de Londres y para 1844 el
“Joint Stock Companies Act” exigfa que todos los nuevos negocios con mas de 25 participantes
debfan ser “Incorporados” (Registrados como sociedad). En 1855 se promulga el “Limited Liability
Act” el cual limita la responsabilidad de los accionistas al monto de capital invertido por cada uno, en
caso de bancarrota. El nimero de sociedades con responsabilidad limitada se incrementd
rapidamente. En la década de 1920 ya existia en G.B. preocupaciéon por la separaciéon entre
propiedad y control y la inefectividad de las juntas directivas (“Liberal Industry Inquiry” 1926-1928).
La existencia de un mercado sobre el control corporativo apoyado en transacciones bursatiles y mas
recientemente en tomas hostiles ha sido de gran importancia en G. B. (y en E.E. U.U.), pero casi
histéricamente inexistente en otros paises, al menos hasta épocas recientes. Mayer (2000) reporta que
la concentracién de la propiedad en G. B. es sensiblemente menor que en Europa continental. Gran
Bretana se caracteriza por tener una junta unitaria (no hay una separacion entre juntas ejecutivas y no
ejecutivas, ver el Modelo Germano), adicionalmente los directores no ejecutivos son generalmente
independientes y no representan los intereses de un solo accionista. En lo referente a la participacion
de los bancos en el control de las corporaciones (y en su estructura accionaria) también existe una
similitud entre G. B. y E.E. U.U.: los bancos en estas economias no participan en el control de otras
empresas; en el caso de Gran Bretafia este alejamiento se ha dado de manera espontanea, mientras en
E.E. U.U. la promulgacién de el “Glass-Steagal Act” (ver mas adelante) lo prohibié explicitamente.

En 1992 se produjo en Gran Bretana el reporte Cadbury, como respuesta a quiebras empresariales
fraudulentas en el pais, el cual dio origen a la tendencia de autorregulaciéon y guias de gobierno de las
empresas inscritas en bolsa alrededor del mundo, asi como leyes relacionadas con el gobierno
corporativo . El reporte establecié recomendaciones sobre la disposicion de las juntas directiva y los
sistemas de contabilidad de estas empresas.

b. Evolucion en Estados Unidos (E.E. U.U.)

Los hechos relevantes a la evoluciéon del GC en Estados Unidos arrancan con la fundacién de la
bolsa de acciones de Nueva York (NYSE) en 1792. Después de la guerra civil norteamericana (1861-
1865) se presenta un periodo de expansion de la economia norteamericana apoyado por los
desarrollos de la 2da revolucién industrial (Jensen 1993), en el cual la competencia feroz genera

13 . . / .
La base de este anexo es Benavides (2003b) ademas de los desarrollos mas recientes.
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sucesivos intentos de formaciéon de carteles, especialmente en industrias intensivas en capital.
Intentos declarados ilegales a través del “Sherman Antritust Act” de 1890, que responde a una
posicion secular del sistema legal anglo-americano frente a las restricciones al comercio y la
interferencia sobre mercados competitivos. Como consecuencia de esta prohibicion se crearon los
“Trusts”, forma empresarial que no perduréd debido a sentencias legales en su contra, que los
interpretaron como carteles disimulados. Como respuesta a la prohibicién de los “trusts” surgieron
los “Holdings”, los cuales ejercian control financiero sobre las compafiias pertencientes al “Holding”.
La aparicién de los “Holdings” generd la primera ola de fusiones (fundamentalmente horizontales)
en la economia norteamericana (En el periodo 1895-1905 el 35% de los activos de las empresas
manufactureras de USA estuvieron involucrados en fusiones). Sin embargo cuando algunas empresas
se aproximaron al monopolio de “facto”, fueron obligadas a escindirse (Standard Oil, DuPont,
American Tobacco, etc.). Surgieron entonces esquemas oligopolicos, conformados por empresas
verticalmente integradas, que generaron una segunda oleada de fusiones en la década de 1920. La
depresion de 1930 también trajo consecuencias en los esquemas de GC; entre otras, la creacion de la
SEC (Securities and Exchange Commission) en 1934, cuya funcién regulatoria y disciplinaria
propende por la transparencia y veracidad de la informacién provista por los emisores a los
inversionistas. Otro hecho importante es la promulgacion del “Glass-Steagal Banking Act” (1933)
que cred la division entre Banca Comercial y de Inversion (esta ultima encargada de suscribir y
negociar titulos) y prohibié a los bancos la posesion de acciones de empresas, excepto en
condiciones inusuales como la bancarrota. I.a marea volvié a bajar cuando en 1937 la administracion
de Roosevelt, decidié reforzar el cumplimiento de las leyes antimonopolio. La historia empresarial
Estadounidense se ha visto marcada por oleadas sucesivas de fusiones y adquisiciones y
promulgacién de leyes reforzando la libre competencia y los estandares de gobierno. Adicional a las 2
olas ya mencionadas, se habla de cuatro olas mas, la dltima entre 2003 y 2008. Esta ultima ola se
caracteriza por el activismo de los accionistas, la participacioén de las empresas de capital privado y las
compras apalancadas.

Los ultimos hechos relevantes que han definido el panorama del gobierno corporativo actual en EE.
UU. arrancan con la quiebra de Enron en diciembre de 2001 y sus nexos con la compafifa encargada
de auditarla (Arthur Andersen), y las quiebras contemporaneas de Worldcom, Global Crossing, todas
atribuidas a practicas fraudulentas, plagadas de conflictos de internos, manipulacién de estados
financieros y una mala supervisiéon por parte de las juntas directivas . En respuesta a la crisis el
gobierno promulga la Ley Sarbanes-Oxley en 2002, endureciendo las condiciones de monitoreo y los
castigos a la manipulacién de estados financieros, asi como el reforzamiento de las funciones de los
comités de auditoria. Como consecuencia de la crisis financiera de 2008, también atribuida a
problemas de gobierno en las entidades financieras, en particular una mala gestiéon y medicion de
riesgo, los grandes bancos de inversion, en una época caracteristicos del panorama financiero
estadounidense, desaparecieron se transformaron en o fueron absorbidos por la banca comercial,
acabandose la division entre banca comercial y banca de inversion.
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Las grandes corporaciones en Estados Unidos representan el epitome de la separaciéon de propiedad
y control, con juntas directivas de un solo nivel dominadas por “insiders” y donde no es infrecuente
que los cargos de Gerente y Presidente de Junta estén en cabeza de una sola persona.

2. Modelo Germano

La evolucion del GC en Alemania se asocia con el sistema de Banco Principal. Bajo este esquema los
empresarios entregan el control (total o parcialmente) de la firma al banco, quien en contraprestaciéon
proveia financiamiento. Al obtener el control, el banco se asegura el repago de la obligacion. El
esquema se complementa con propiedad accionaria cruzada y juntas directivas interconectadas.
Aunque los bancos siguen manteniendo influencia activa en los asuntos de las empresas, la necesidad
de financiamiento externo ya no es la manera en que esta se cristaliza. En la actualidad el sistema de
propiedad accionaria cruzada, parece bloquear efectivamente la participacion de outsiders en las
decisiones clave de los grandes grupos industriales alemanes. Al inicio de la década de 1990 los
bancos posefan cerca del 10% de las acciones de las corporaciones alemanas listadas en bolsa,
porcentaje que se incrementaba al 25% para 33 grandes corporaciones industriales. Las compafias de
seguro, por su parte, posefan cerca del 11% de todas las empresas listadas (Kester 1997). Los bancos
alemanes también actian como depositarios de acciones para otros tipos de accionistas, las cuales
ascendian en 1988 al 40% de todas las acciones en el mercado. En conjunto, hacia 1990, los bancos
alemanes controlaban el 50% de las acciones de las empresas listadas en bolsa. Una caracteristica
importante del modelo aleman de gobierno es el sistema de codeterminacion (Acto de Co-
determinacion de 1976), que rige para las empresas listadas en bolsa. Bajo este sistema las empresas
estan gobernadas por dos juntas: (1) La Junta de Administracion, que tiene autoridad ejecutiva sobre
el dia a dia y para casi todos los propésitos la capacidad de toma de decisiones. Esta junta la
componen exclusivamente empleados. (2) La Junta Supervisora, cuya autorizacion se requiere para
todas las decisiones financieras y de inversion importantes. La junta supervisora estd compuesta en
un 50% por representantes de los trabajadores y en un 50% por “outsiders”, representantes de los
accionistas o, principalmente, ejecutivos de otras corporaciones o instituciones financieras que
tengan un interés importante de alguna naturaleza sobre la empresa. El sistema claramente entrega
amplia capacidad de maniobra a los ejecutivos, aumentando la posibilidad de un conflicto de agencia.
Kester (1997) sugiere que este conflicto se reduce debido a los severos costos en reputaciéon que
sufren los ejecutivos en caso de comportamiento deshonesto, debido al reducido grupo de empresas
y ejecutivos que dominan los grandes negocios en Alemania.

Desarrollos recientes en Europa

Hopt y Leyens (2004) describen las tendencias de regulacion en materia de gobierno corporativo en
Europa. Estas tendencias se orientan hacia normas especializadas para las sociedades inscritas en
bolsa e indican wuna creciente convergencia de los mecanismos de control interno
independientemente de la estructura de junta.
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El Cédigo Combinado revisado en el Reino Unido y también los Principios de Gobierno
Corporativo franceses, ambos de 2003, fortalecen la presencia de directores independientes en las
juntas de un solo nivel en Europa, ademas de la creciente separacion de los cargos de Gerente y
Presidente de la Junta Directiva. Para la estructura de dos niveles alemana, el fortalecimiento del
papel estratégico del consejo de supervision (Aufsichtsrat) por el nuevo Cédigo Aleman de Gobierno
Corporativo de 2002 significa un intento de incorporar una ventaja clave del modelo de un solo
nivel. Del mismo modo, las tareas de control del comité de auditoria interno (Collegio Sindacale)
italiano fueron extendidos por el Testo Unico de 1998 y acercan la segunda junta italiana a la junta de
supervision alemana, sin tener las funciones de controlar la estrategia, manteniendo el requerimiento
por parte de sus miembros de ser contadores certificados.

La tendencia comun a los estandares mas estrictos de independencia (por parte de la junta) es
desafiada en Alemania por su rigido concepto de co-determinacion (representacion de los empleados
en la junta supervisora) y, en menor medida, por el modelo mas flexible de la participacion laboral en
Francia. En Francia la Loi Nouvelle Régulations Economique (NRE) mantiene el sistema de junta
unica pero separa los roles de administracién y control. Las obligaciones y responsabilidades del
director son un foco del debate de la reforma en Alemania desde 1998 y se encuentran en revisién en
el Reino Unido. Después de la debacle de Enron la interacciéon entre los dispositivos de control
interno y la auditorfa externa independiente se ha convertido en un importante foco de interés en
toda Buropa. Impulsados por los codigos anglosajones los comités de auditoria hoy sirven como un
denominador comuin para el buen gobierno corporativo.

3. Modelo Japonés

En 1854 EE. UU invade Japén con el propésito de acabar el aislamiento japonés (1630-1854) y abrir
su economia al “comercio”. La intromisiéon occidental originé un intenso periodo de modernizacion
de la economia japonesa que al final del Siglo XIX se habia convertido en una potencia econémica y

militar. En el ambito empresarial surgieron los “zaibatsu”, mega-corporaciones monopélicas, con

>
fuertes lazos con bancos y control sobre los canales de distribucion de sus productos. Los “zaibatsu”
contaban con apoyo gubernamental ( a través de subsidios y exenciones de impuestos) y eran grupos
familiares que concentraban el poder y el control de las empresas entre sus miembros. Con la
creacion de “Holdings companies”, la ayuda de juntas directivas interconectadas (“Interlocking
directorships™: cuando una persona es miembro de varias juntas directivas) y la innovacién, en 1920,
del empleo de por vida; se estructura el panorama del GC de preguerra en Japén, el cual se ha
descrito como un sistema feudal, donde miles de trabajadores eran leales a su casa. Estos grupos son
la génesis del paradigma de GC japonés, conocido como el “Main Bank System” (Aoki, 1994).
Después de la segunda guerra mundial surge el “keiretsu” cuyo funcionamiento alrededor de un
banco principal, con propiedad accionaria cruzada (reciproca) y juntas directivas interconectadas,
guarda semejanza con los “zaibatsu” originales. Patrick (1997) anota que el éxito de la economia
japonesa de posguerra radica parcialmente en el eficiente uso de los excedentes de ahorro producidos
port los japoneses. En un momento de alta incertidumbre, el sistema de relaciones muy cercanas entre
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los grandes bancos y sus clientes industriales reditué grandes dividendos. Al asegurar una evaluacion
adecuada del riesgo de crédito y mantener una base de clientes de alta calidad, el sistema japonés de
GC, permitié el gigantesco desarrollo econémico de Japon. El banco principal, aparte de ser el
mayor prestamista (15-25%) de una empresa y proveer los principales servicios financieros, poseia
cerca del 10% de las acciones de la misma. Con acceso a informacién muy detallada de la empresa y
responsabilidades muy claras en caso de reorganizaciéon por desempefio deficiente, el banco principal
se constituyéo en un mecanismo de monitoreo eficiente. Entre los mecanismos de gobierno
complementarios se tienen: (1) El empleo vitalicio. (2) Propiedad accionaria reciproca entre las
empresas pertenecientes a un mismo grupo. (3) Juntas directivas, dominadas por “insiders”, quienes
pueden tener asiento en otras juntas, siendo el presidente de la junta el Presidente de la compafifa.
Con el tiempo y la crisis de la economia japonesa en los 90s, sucesivas reformas han reducido el rol
de los bancos e incrementado la posiciéon de los mercados de deuda y de acciones en el
financiamiento y control de las empresas japonesas, lo que parece indicar que muchas firmas no

estaban satisfechas con una relacion tan cerrada con los bancos.
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