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DESARROLLO OFERTA Y DEMANDA DE PRACTICAS
DE GOBIERNO CORPORATIVO

DISENO DE LA LINEA DE BASE

INFORME FINAL

l. RESUMEN EJECUTIVO

El objetivo de esta consultoria es el disefio de la linea base del Proyecto Desarrollo
de oferta y demanda de practicas de Gobierno Corporativo. Para llevar adelante
este trabajo se realiz6 el levantamiento de informacién a través de encuestas
levantadas a nivel de gerentes generales o presidentes ejecutivos de las 1.000
empresas estadisticamente mas representativas, entre ellas, medios de
comunicacion, entidades del sistema financiero, empresas manufactureras,
industriales, y entre ejecutivos del mas alto nivel de la academia y a consultores.

Estas encuestas se llevaron a cabo en las tres principales ciudades del pais, Quito,
Guayaquil y Cuenca. En lo que se refiere a las encuestas realizadas, se seleccion6
al azar a las empresas. Es necesario sefalar que, la principal dificultad del
levantamiento de las encuestas fue lograr las entrevistas con los principales
ejecutivos de las empresas, fueron necesarias reiteradas llamadas a cada una de
las empresas, a pesar de lo cual no fue posible concretar las citas en muchas de
las empresas.

A través de estas multiples llamadas se pudo establecer también que existe un
cierto grado de desconfianza por parte de las empresas, incluso algunas de ellas
no accedieron a dar informacién respecto al nombre de los principales ejecutivos,
sefialando que las politicas de la empresa lo prohiben. Aqui es preciso sefialar que
existe una ley de transparencia de la informacion por la cual seria obligatorio
entregar la informacién solicitada.

Se pudo establecer que en general existe un conocimiento muy general de lo que
significa el concepto de gobierno corporativo, sin embargo, no hay claridad en lo
gue implicaria la aplicacion del codigo de gobierno corporativo. Por otra parte, el
hecho de comentar que la implementacion de este cddigo en las empresas seria
objeto de una asignacién de un bono a las mismas que permitiria cubrir una parte
del costo de dicho proceso, genero cierto interés.

De la informacion levantada se pudo inferir que todas las empresas entrevistadas
son empresas familiares, muy pocas de ellas han incorporado en su directorio a
directores independientes que le den més objetividad a la toma de decisiones.

Para la determinacion de la muestra se utilizaron las férmulas estadisticas
establecidas, y la informacion entregada por la Unidad Ejecutora, como la base de
datos de la superintendencia de compafias, a partir de la cual se determiné el
tamafio muestral que fue de 104 encuestas. La muestra no logro encuestarse en
su totalidad debido a la dificultad de conseguir las entrevistas con los ejecutivos
principales, en la mayor parte de ocasiones por falta de cooperacion a nivel de
secretaria, y como se sefialé en parrafos anteriores, a pesar de la reiteracion en



las llamadas, no logré conseguirse las citas, otra de las dificultades mas
importantes fue que los ejecutivos se encuentran muchas de las veces de viaje
ademas de lo complicado de sus agendas. Se debié recurrir en muchas ocasiones
a otra estrategia que fue la de obtener la cita a través de amistades y no por el
canal regular como deberia haber sido lo adecuado.

También se dio el caso de un empresario, que habiendo llegado a su oficina se
negod a llenar la encuesta, sefialando que su empresa era una empresa cerrada
gue no tiene ningun interés en cambiar ni abrir su capital para nuevos accionistas
al menos en el mediano plazo.

En lo que concierne a h academia, se pudo determinar una gran variedad de
resultados, que mostraron que algunas universidades no conocen absolutamente
nada sobre el tema, en tanto que otras incluso estan preparando un curriculo para
formar a los estudiantes en estos temas y otras ya han incluido en sus carreras
materias relacionadas con el tema.

Asi, en esta consultoria se ha levantado la linea base del Programa, la misma que
trata de establecer las condiciones a las que se enfrentaria el proceso de adopcion
del Codigo de Gobierno Corporativo en las empresas ecuatorianas, entre las
cuales se pueden mencionar la falta de un cabal conocimiento del tema de muchos
de los empresarios. Sin embargo, debe sefialarse que en muchos de los casos, se
estan aplicando algunos lineamientos de gobierno corporativo a pesar que no se
esté aplicando especificamente el codigo, esto podria obedecer principalmente al
hecho de que muchos de los lineamientos estan orientados a un ordenamiento en
el gobierno de la empresa o0 son de “sentido comun”, lo que se ve reflejado en el
porcentaje de aplicacion de algunos de ellos.

En el caso de este programa, se pudo establecer que la empresa EI Comercio
puede constituirse en un aliado muy importante a la hora de promocionar y difundir
sus obijetivos y resultados, es una de las empresas que si esta trabajando muy
intensamente en el tema de gobierno corporativo y cuyo gobierno interno ha sido
transparentado a nivel de toda la administracion de la empresa e incluso a nivel de
sus empleados. Cabe sefialar ademas que se tata de un caso en el que el
Presidente Ejecutivo de la empresa tiene un cabal conocimiento del tema y
comparte totalmente la filosofia de lo que representa un buen gobierno corporativo.

La actualizacion de la linea base sera el resultado del trabajo periédico que se
realice en la Unidad Coordinadora, ya sea de manera directa o a través de la
contratacion de personal que pueda hacer el levantamiento de la informacion.
Estos resultados que se obtendran permitiran tomar las medidas correctivas o
realizar los ajustes que fueren del caso para alcanzar los objetivos del Programa y
mas aun superarlos.

En términos generales se observa que las empresas estan aplicando algunos de
los lineamientos de gobierno corporativo, existe una gran preocupacion de algunas
de las empresas de incorporar en sus directorios a directores independientes que
garanticen una objetividad en la toma de decisiones, pero todavia subsisten
empresas que no tienen directorio y que no piensan tenerlo todavia.

También se han encontrado empresas familiares que no tienen ningun interés en
reorganizar su administracion y en la cual una misma persona puede hacer de
gerente general, presidente del directorio, presidente ejecutivo, lo cual no deja de
ser un obstaculo a la objetividad en el manejo de la empresa.



A través del Programa se podria lograr la toma de una mayor conciencia respecto
de los conceptos detrds de las practicas de buen gobierno corporativo y los
beneficios de brindar informaciéon al mercado, que lamentablemente en algunas
ocasiones, la falta de conocimiento podria generar la falsa percepcion de que las
practicas de buen gobierno permitirian la intromisiébn de personas ajenas a la
empresa en las decisiones y desempefio de la misma.

Sin embargo, todavia queda un largo camino que recorrer para lograr estandares
ya alcanzados en grandes mercados internacionales. Asimismo es fundamental
gue en los proximos afios cada vez mas empresas tomen conciencia de la
importancia que tiene la aplicacion de las practicas de buen gobierno corporativo,
asi como de su compromiso por brindar a los inversionistas informacién completa,
confiable, clara y transparente.

De las lecciones aprendidas se puede inferir que un buen régimen de gobierno
corporativo ayuda a afirmar que las corporaciones utilizan su capital de manera
eficaz y a estimular una relacion con ellas basadas en la confianza que genera su
transparencia. El buen gobierno corporativo ayuda ademas a asegurar que las
corporaciones toman en cuenta los intereses de un amplio rango de componentes,
al igual que las comunidades con las que operan. Ademas de reflejar que sus
Juntas Directivas son responsables con la compaifiia y los accionistas, ello ayuda a
asegurar gue las empresas operan para beneficio de la comunidad y contribuyen a
Su bienestar.

La OCDE vy otras multilaterales como el Banco Mundial, han identificado que los
principios son: el respeto de los derechos de los accionistas y tratamiento
equitativo, independientemente de su participacion en el capital, clara definicién de
la responsabilidad, y las funciones de la junta directiva, transparencia, fluidez e
integridad de la informacion, comunicacion efectiva con los diferentes publicos
interesados en la empresa y su estructura de gobierno.

1. ANTECEDENTES

Mediante Convenio de Cooperacion Técnica no reembolsable No. ATN/MH-9781-EC
suscrito el 15 de agosto del 2006 entre el BID y la Bolsa de Valores de Quito, se
aprobo el financiamiento del Programa “Desarrollo oferta y demanda de practicas de
Gobierno Corporativo”.

Se ha conformado la Unidad Coordinadora del Programa y el Programa se
encuentra en ejecucion. Dentro de este esquema, la UC ha considerado necesario
contratar la consultoria para el disefio de la linea de base del Programa
denominado “Desarrollo oferta y demanda de practicas de Gobierno Carporativo”.

Mediante contrato suscrito el 2 de febrero de 2007, se contrataron los servicios de
consultoria antes sefalados.

Con fecha 5 de febrero de 2007, conforme a lo estipulado en el contrato
mencionado en el parrafo anterior, se remitié el informe inicial de la consultoria en
mencion.

Con fecha 8 de marzo de 2007 se presentd el informe de andlisis técnico de
indicadores seleccionados para la medicién de los avances e impactos del
Programa, asi como la Matriz de indicadores en la que se detalla la informacion
gue habra de levantarse a través de las encuestas y de informacion de la Unidad
Ejecutora del Programa.



“El Buen Gobierno Corporativo es una nueva herramienta para disminuir e incluso
resolver en muchos casos los problemas de direccion de las compafiias y proyecta
con mas fuerza la responsabilidad empresarial de la economia global.

Este concepto (Corporate Governance) tiene una vigencia de mas de 10 afios y
surgié como una manera de evitar que se repitan problemas graves en el manejo
de las empresas en los paises desarrollados, hay ejemplos en el mundo y en la
region andina de los efectos positivos de la aplicacién de normas que regulen el
gobierno de una empresa y que han demostrado ser eficientes para que las
mismas alcancen estandares internacionales, mejoren los niveles de gestion,
direccion y administracion, transparenten su informacion y disminuyan el riesgo.

En el Ecuador, pais con una institucionalidad débil, el Buen Gobierno Corporativo
es fundamental tanto para fortalecer el quehacer empresarial como un blindaje y
para tener acceso a mejores fuentes de financiamiento, sobre todo en el mercado
de valores.

El Programa de Buen Gobierno Corporativo estd en Ecuador para iniciar una
nueva era en la gestion empresarial™

Dando cumplimiento a la clausula sexta del contrato de consultoria, a continuacion
se presenta el informe que contiene los reportes de la base de datos con los
resultados iniciales producto del procesamiento de la informacion alimentada
originalmente y que se constituye en la linea base del Programa.

[1l. DEFINICIONES

3.1 El Gobierno Corporativo

En los ultimos 10 o 15 afios, se ha desarrollado mucho el tema de gobierno
corporativo, y esto se debe principalmente a dos razones, por un lado, responde al
relativo consenso que los economistas han alcanzado respecto a la idea de que la
teoria de la empresa es en realidad muy compleja y no puede ser entendida a
cabalidad mediante el uso de modelos tradicionales bajo condiciones de
competencia e informacién perfecta. Por otro lado, este impetu se ha
retroalimentado con la evidencia empirica que se ha acumulado apoyando algunas
de las principales hipoétesis en relacion al gobierno de la corporacion.

En términos simples, el gobierno corporativo consiste en el conjunto de relaciones
gue se establecen entre los diferentes participantes en la empresa con el fin de
garantizar que cada uno reciba lo que es justo. Esto es crucial para proveer los
incentivos adecuados para que se realicen las inversiones necesarias para el
desarrollo de la empresa. La razon para que esto no ocurra en forma automatica
es la existencia de asimetrias de informacion y la imposibilidad de implementar
contratos frente a cada una de las posibles eventualidades futuras.

Son muchos los aspectos que conforman el gobierno corporativo y condicionan, de
una u otra forma, el desempefio de la empresa. Entre los aspectos propios a la
empresa se destacan el sistema de toma de decisiones, la estructura de capital,
los mecanismos de compensacion a los ejecutivos y los sistemas de monitoreo.
Entre los aspectos exdgenos a la empresa son fundamentales el sistema legal, el

! Tomado de la pagina web : www.gobiernocorporativo.com.ec



mercado por el control corporativo, el mercado por los servicios gerenciales y el
grado de competencia en los mercados de bienes e insumos que enfrenta la
empresa.

Estas diferentes dimensiones del gobierno corporativo pueden afectar el
desempefio y valor de la empresa. Ademas, un adecuado gobierno corporativo
favorece el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento econémico.? Por otro
lado, las diferentes dimensiones del gobierno corporativo se condicionan entre
ellas. Por ejemplo, una estructura de toma de decisiones dominada por los
miembros del directorio tenderd a favorecer un mayor endeudamiento que un
sistema dominado por los ejecutivos. En algunos casos la causalidad entre estos
aspectos del gobierno corporativo sera bidireccional. Por ejemplo, un mayor
porcentaje de la propiedad en manos de la administracion de la empresa puede
mejorar el desempefio de la empresa puesto que alinea los incentivos monetarios
de los ejecutivos con los propietarios. Sin embargo, el desempefio econémico de la
empresa determinara a la larga la estructura de propiedad dominante, en el sentido
de que las empresas con estructuras ineficientes tenderan a desaparecer con el
paso del tiempo.

Normalmente, el gobierno de la empresa implica establecer algun tipo de prioridad
entre los diferentes stakeholders. En general, se asigna el control residual sobre
los activos de la empresa a los accionistas. Cuando el grado de proteccion a los
inversionistas en la economia es el adecuado y el mercado de capitales se
encuentra suficientemente desarrollado la corporacién tiende a presentar una
estructura dispersa de la propiedad y el control. Esto implica que los accionistas
deben delegar su mandato en un grupo de ejecutivos que, en principio, han de
velar por los intereses de los accionistas. Debido a la falta de incentivos que tiene
el accionista atomizado para monitorear el trabajo de sus agentes el desarrollo de
esta estructura de propiedad dependerd, en parte, de que se establezcan
mecanismos de control del eventual problema de agencia entre accionistas y
ejecutivos. Estos mecanismos pueden ser de dos tipos: mecanismos internos,
como la existencia de un directorio, la realizacion de juntas de accionistas o la
implementacion de mecanismos de incentivos para los ejecutivos, 0 mecanismos
externos, como un activo mercado por control o las leyes y regulaciones
existentes. Cuando el grado de proteccibn provisto por los mecanismos
tradicionales internos y externos de gobierno corporativo no es suficiente, la
respuesta de los accionistas es concentrar la propiedad y el control de la
corporacion. En estas circunstancias el equilibrio entre los diferentes accionistas se
rompe y se producen incentivos para que los accionistas controladores tiendan a
expropiar a los demas stakeholders. En economias emergentes no es extrafio que
se alcance un grado de concentracion suficientemente elevado como para que
incluso los mecanismos externos, como el mercado por control, se hagan
insuficientes. Bajo esas condiciones, la implementacién de nuevas legislaciones y
regulaciones que incrementen la proteccion efectiva a los inversionistas tendera a
mejorar, como se dijo, el desarrollo del mercado de capitales, redundando en un
mayor crecimiento econémico agregado.

Sin embargo, no sabemos con certeza qué formas de incrementar la proteccion
efectiva a los inversionistas son mas convenientes en los diferentes escenarios
economicos. Aparentemente, diferentes formas de gobierno corporativo tienden a

2 M athiesesen (2001) para una discusi6n acerca de | os diferentes aspectos del gobierno corporativo

3 LaPortaet al. (1999) resumen de la evidencia acerca del efecto del gobierno corporativo sobre el valor
delaempresa. Leviney Zervos (1998) evidencian el efecto del desarrollo del mercado de capitales sobre
€l crecimiento econémico



incentivar el desarrollo de distintos sectores de la actividad econémica y son mas
beneficiosas en diferentes etapas del desarrollo de una economia.

En esta seccion del informe se pretende, en primer lugar, analizar el rol
significativo de los sistemas legales y regulatorios en condicionar el desarrollo de
las estructuras de gobierno corporativo en el mundo. En el marco de esta
discusion, aqui se enfatizan aquellos aspectos que pueden ayudar a entender
mejor el funcionamiento y efecto del gobierno corporativo en el caso de empresas
gue funcionan en economias emergentes.

La idea de un gobierno se relaciona con el ejercicio de la autoridad en la toma de
decisiones que afectan a los intereses de distintas partes. Sin embargo, la teoria
micro-economica clasica de la firma no hace referencia explicita a la necesidad de
definir los procedimientos mediante los cuales se toman decisiones al interior de la
empresa. ¢Por qué deberia ser necesario establecer procedimientos cuando la
competencia de mercado es capaz de asignar eficientemente los recursos en la
economia?, ¢0 no lo es?

El @mbito del gobierno corporativo depende, por otra parte, de la precisa definicion
de empresa o corporacion que se tenga. Una definicion actual de la empresa se
debe a Grossman y Hart (1986). Ellos definen a una empresa como una coleccién
de activos fisicos bajo un contrato de propiedad comun. Esta definicion enfatiza
como aspecto fundamental de la corporacion a la propiedad comun y, por lo tanto,
a los incentivos tipo free-rider que se producen bajo este régimen de propiedad. Es
decir, cuando existen muchos duefios de un mismo set de activos ninguno tiene el
incentivo suficiente para invertir recursos en administrar 0 monitorear la
administracion de esos activos. Bajo esta situacion la empresa debe manejarse a
través de representantes o agentes de los duefios, y en presencia de informacion
imperfecta, se tiene el tradicional problema de agencia entre los accionistas y los
ejecutivos de una empresa.

Segun Zingales (1997) esta definicién tiene el problema de olvidarse de los
proveedores de otros activos e inversiones que son también importantes para la
empresa. Asi, se podria plantear alternativamente que una empresa es un conjunto
de inversiones mas o menos especificas en capital fisico, capital humano, trabajo,
relaciones con proveedores, preferencias de los clientes etc., que no pueden ser
replicadas en forma obvia por el mercado. En esta relacién todos contribuyen a la
empresa y no unicamente los accionistas. En la literatura académica se conoce a
los contribuyentes con inversiones especificas a la empresa como stakeholders, y
en principio todos ellos desean obtener un retorno razonable por sus inversiones.
La importancia, entonces, de un adecuado gobierno corporativo radica en ofrecer
un conjunto de condiciones que garanticen a los diferentes stakeholders que
podran recuperar su inversién, mas alguna remuneracion por ella. Esta vision
cuestiona, por lo tanto, la l6gica de que todo el derecho al control residual de la
corporacion recaiga sobre los accionistas.

Esta claro, entonces, que un adecuado gobierno corporativo es importante desde
el punto de vista de la distribucién de rentas. Sin embargo, el gobierno corporativo
tiene, ademas, un efecto importante sobre la asignacion eficiente de recursos. En
primer lugar, dependiendo de la estructura de gobierno corporativo los
participantes en la empresa pueden decidir invertir una cantidad insuficiente de
recursos. Por ejemplo, un empleado puede invertir menos que el 6ptimo en capital
humano especifico a la empresa si no considera que esa inversion sera
adecuadamente recompensada. Por supuesto, cuanto menos especifica sea la



inversion realizada, mayor sera la capacidad del empleado de conseguir una
adecuada remuneracién en el mercado. En segundo lugar, los agentes invertiran
mas de la cuenta en actividades que aumenten su capacidad negociadora ex-post.
Por ejemplo, un gerente puede sobre especializar a la empresa en un rubro en el
gue él es mas experto con el fin de hacerse relativamente mas indispensable para
la empresa (Shleifer y Vishny, 1986).

3.2 Breve descripcion de los Principios de GC en el contexto mundial,
americano, andino y ecuatoriano

La dindmica empresarial, la vigilancia institucional de los mercados y su tamafio
contribuyen a que el patron de regulacion o autorregulacion sea muy diferente en
los diferentes paises de la region. El pais mas avanzado es Brasil, quien posee
ademas instituciones que estimulan y canalizan el interés por formar mejores
criterios de Buen Gobierno Corporativo; también mencionaria México donde el
experto Lopez de Silane Director del Instituto de Corporate Gobernante de la
Universidad de Yale en los Estados Unidos ha desarrollado numerosos cédigos,
y Sam Podolsky quien fundo el Instituto de Gobernabilidad Corporativa, pero
quien ha liderado ultimamente la regién y quien ha desarrollado una eficiente red
de influencia es Venezuela, donde con el apoyo de la CAF se fundd un Consejo
Asesor de Buenas Practicas Empresariales.

Aun cuando las empresas actian buscando su propio beneficio, su
comportamiento conjunto a través de sus practicas de Gobierno Corporativo,
influyen en el “clima de negocios” de la economia como un todo; lo que a su vez
impacta en el proceso de crecimiento y desarrollo de un pais.

En efecto, cuando existe un ambiente positivo en el Gobierno Corporativo de las
empresas y los inversionistas y entidades de financiamiento del sector estan mas
proclives a surtirlas de recursos, y de esta forma se accede en mejores
condiciones del sistema financiero y del mercado de capitales internacionales.
Estos mercados usualmente brindan condiciones de financiamiento mas idoneas.

Los mercados internacionales moldean reglas que, al ser referentes exigidos por
los que participan en tales mercados, terminan reflejandose en el desempefio del
Gobierno de las empresas. Este es el caso de las pautas sobre transparencia y
sobre el cumplimiento de contratos, que si son observadas por las empresas de
un pais alienta los negocios hacia éste. En efecto, a través de la transparencia
de los accionistas y demas proveedores de recursos se sentirdn mejor
informados para adoptar mejores decisiones, mientras que una mayor seguridad
en cuanto al cumplimiento de los contratos disminuird la percepcion de riesgos
en los negocios.

Asimismo, un contexto empresarial de buenas practicas de gobierno corporativo
significa la presencia de empresas financiera y econdémicamente mejor
encaminadas, siendo menos propensas al contagio que las crisis econémicas
pueden provocar (cuando una empresa en problemas contagia a las demas), y
por tanto se previene el efecto de las eventuales crisis bancaria, las que cuando
ocurren nos afectan a todos al desmejorar la solvencia de los bancos, perjudicar
los servicios que prestan y poner en riesgo los depdsitos que mantenemos en
ellas.

Finalmente, el gobierno corporativo refleja la manera como se conduce una
empresa. Revela por tanto la forma como se observan o no los principios de
equidad, responsabilidad, cumplimiento y transparencia. Refleja un estandar de



comportamiento tal como también lo proyectamos las personas. Nuestro sentido
comun, nuestro buen criterio, y nuestras escalas de valores tienen mucho que
decir aqui.

Al entender el sentido e importancia que el gobierno corporativo tiene para
cualquier empresa, mejora la actitud para procurar su continua mejora. La forma
practica de plasmar esa actitud en realidad es auscultar la propia situacion, de
acuerdo a las caracteristicas particulares de cada empresa, y luego encaminarse
siguiendo las medidas planteadas en los “Lineamientos del CAGC”. El
instrumental principal para implementar el cambio son los documentos donde la
empresa define sus reglas internas y aquellos donde registra informacion sobre
su desempefio. Asi pues, conociendo el camino, los medios para desplazarse y
la meta el resto queda trazado.

El término gobierno corporativo es percibido de manera diferente de un pais a
otro, refiriéndose a diferentes temas, personas o instituciones y con diferente
intensidad y naturaleza en funcién del pais y de las circunstancias; por lo tanto, la
proteccion legal de los inversores sera diferente en cada pais, dependiendo del
origen de las reglas (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer y Vishny, 1998). En
este sentido, en la literatura parece existir consenso en diferenciar dos modelos
de gobierno corporativo (Gedajlovic y Shapiro, 1998)

el modelo angloamericano, caracterizado por una relativa pasividad de los
accionistas e inversores institucionales, un consejo de administracion que
no es siempre independiente en relacién de la direccion, lo cual no le
permite ejercer un completo control de la direccion (Jensen 1993,
Gedajlovich y Shapiro, 1998) y un mercado de control corporativo activo;
Y,

el modelo europeo continental y japonés, caracterizados por accionistas
y grupos de poder activos, donde su principal accionista son empresas
bancarias, un consejo de administracion independiente de la direccion, lo
cual permite tener un eficiente control de las actividades internas (Kojima,
1993;Kaplan, 1997, Franks y Mayer, 1998), yun limitado mercado de
control corporativo. Por su parte, Espafia es un pais con un mercado de
capitales poco desarrollado y donde los mecanismos de gobierno
predominantes son internos (Leech y Manjon, 2002); ademas, las
empresas se caracterizan por poseer una propiedad mas concentrada y
un consejo de administracion que no ejerce un completo control al no ser
totalmente independiente de la direccion (Ricart, Alvarez y Gallo, 1999).

En muchos paises, la presumible crisis de gobierno que han sufrido las
empresas, puesta de manifiesto en unos pobres resultados para sus accionistas,
se ha atribuido principalmente a un deficiente funcionamiento del consejo de
administracion, diagndéstico que ha impulsado iniciativas tendientes a reforzar el
papel de este 6rgano ce gobierno como mecanismo que debe velar por los
intereses de los accionistas ejerciendo una estricta supervision del equipo
directivo (Salas, 2002). Los cédigos de conducta ética de los consejos de
administracion constituyen un tema de debate actual en muchos paises,
iniciandose la corriente de reformas en el Reino Unido con la creacion de
PRONED, una sociedad dedicada a la busqueda y seleccién de consejeros no
ejecutivos, a partir de aqui, a principios de los afios noventa se reabre el
gobierno de las sociedades, dando lugar al informe Cadbury, compuesto por un
informe y un cdédigo de conducta dirigido principalmente a las sociedades
cotizadas, y reforzado por otros dos documentos de naturaleza similar, el informe
Hampel y el informe Greenbury; y por otro lado, Francia se une con el informe
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Viento, HOlando con el informe Peters y Espafia con el informe Olivencia
(Fernandez-Arnesto y Hernandez, 2000). Recientemente en Espafa el informe
Olivencia es reforzado por el informe Aldama publicado el 8 de enero de 2003.

Muchos de éstos y otros documentos hacen referencia principalmente a los
distintos factores que pueden influir en la labor supervisora que ejercen los
consejos de administracion, estableciendo recomendaciones y sugerencias en
relacibon con su estructura, composicion y tamafio (Fernandez, Gomez vy
Ferndndez, 1998), tal como la separacion entre el papel del presidente del
consejo y el de la direccion ejecutiva, el aumento del nUmero de consejeros no
ejecutivos y la creacion de comisiones del consejo con el objeto de aumentar su
responsabilidad, comision de auditoria, de retribuciones o de nombramientos.

Por ejemplo, el Cédigo de buen gobierno espafiol o Cddigo Olivencia es el
resultado del encargo que el Consejo de Ministros hizo a una comision especial
de expertos en 1997. Publicado en 1998, consta de veintitrés recomendaciones a
tomar en consideracion por las empresas espafiolas relacionadas con diferentes
aspectos de los consejos de administracion, haciendo hincapié en la necesidad
de incorporar a este 6rgano de gobierno una mayoria de consejeros externos (no
vinculados con la direccién de la empresa), la separaciéon de los cargos de
presidente y primer ejecutivo de la sociedad y la creacién de comisiones
delegadas en le seno del consejo, el establecimiento de una adecuada
frecuencia de reuniones del consejo y la reduccién del nimero de consejeros de
forma que se incremente la operatividad en los procesos de toma de decisiones.
Su objetivo es “...tratar de modernizar consejos, hacerlos mas operativos y
transparentes, de forma que sirvan mas eficazmente al interés social” (Olivencia,
1998). El informe Aldama (2003) aborda los problemas que fueron objeto del
informe de Olivencia y afiade otros no recogidos por el mismo; entre los
problemas tratados en este informe cabe mencionar los relativos a la
especificaciéon de los deberes y lealtad y diligencia, la definicion de los conflictos
de interés, el funcionamiento de los consejos de administracién y la junta general
de accionistas, asi como la relacién entre las empresas cotizadas y otras
empresas con las que mantienen relaciones comerciales o de servicios de
asesoramiento.

Los determinantes del atraso del gobierno de la empresa en Espafa se hallan en
el contexto del marco institucional, macroeconémico, empresarial y financiero en
gue es desarrolla la actividad de las empresas espafiolas (Eguidazu, 1999):

a) la inexistencia de una cultura de inversion en capital de riesgo en
comparacion con el mercado anglosajon,

b) un mercado de capitales subdesarrollado,

c) el enorme peso del Estado en la estructura de la propiedad y control de
las empresas,

d) la fuerte penetracion del sistema bancario en la financiacion a largo
plazo de la industria,

e) la practica inoperativa del mercado de control de empresas, y;

f) una orientacion de la estrategia y gestion de las empresas al tamafio y

otros objetivos, y no a la creacion de valor.

De cualquier modo, la opinién sobre la eficacia de los mecanismos de control
internos de las actuaciones directivas no es unanime (Jensen, 1993). En Espafia,
algunos estudios empiricos arrojan dudas sobre la validez de las
recomendaciones de los cédigos de buenas practicas societarias; asi, Cuervo-
Cazurra (1998) argumenta que las reformas del Consejo de administracion que

11



se estan debatiendo en Espafia estdn muy influidas por bhs desarrolladas en
Estados Unidos y Reino Unido, sin tener en cuenta que la existencia de
problemas de separacion de propiedad y control no parece justificarse en el
contexto espafiol salvo para un nimero de empresas muy reducido. Este autor
considera que la estructura de propiedad de las empresas en este pais esta muy
concentrada y los consejos suelen estar dominados por grandes accionistas, por
lo que dichas reformas deberian adaptarse a la realidad empresarial espafiola,
donde el riesgo no radica en la expropiacion del accionista por parte del directivo
sino en la expropiacion de accionistas mayoritarios versos minoritarios.

V. ANALISIS DEL CONTEXTO ACTUAL

4.1 Contexto empresarial, econémico y politico.

La responsabilidad de la gerencia en materia de gobierno corporativo es cumplir
y hacer cumplir en forma correcta su Plan de Negocios, que mas alla de los
transparentes beneficios econémicos que persigue, busca generar bienestar en
la organizacioén, y el entorno en el que influye. EI cumplimiento de la mision
empresarial, orientada por la visidbn de sus lideres, transcurre en un sistema
interno que establecen normas y directrices que deben regir su ejercicio, la
actuacion, de tal manera que se garantice la transparencia, objetividad y claridad
en la asignacion y administracion de los recursos financieros de la organizacion.
Ello transmite la voluntad manifiesta de la gerencia y la Junta Directiva que
supervisa a la Gerencia, en nombre de los accionistas y que la empresa
responde con un comportamiento ético, veraz y eficiente a su compromiso con
los accionistas, empleados, socios, proveedores y personas que hayan aportado
recursos de cualquier indole, incluyendo, por supuesto, los financieros.

Anteriormente era suficiente que las empresas se orientaran a crear reputacion
por su productividad, la calidad de sus productos, su capacidad de competir,
entre otros factores, para generar credibilidad y lealtad en los mercados, es hoy,
todavia mas importante construir y mantener confianza. Y es precisamente
confianza, el “producto” objeto de gerencia de una buena Junta Directiva, cuyo
espiritu de actuacion focaliza en la responsabilidad de la empresa y de sus
integrantes, ante los legitimos intereses de quienes, confiando en ella, le han
asignado recursos como forma de inversion, capital de trabajo y otros; todo esto
con la seguridad de que no sélo seran bien utilizados sino que recibiran por ello
un incremento patrimonial.

Se debe tomar siempre en consideracion lo importante que es para la empresa el
cumplimiento honesto, comprometido y eficaz de los sistemas de control con
absoluto y plena responsabilidad, a la vez, que deben implementar una vision
integrada y global de cada uno de los procesos empresariales, reforzando los
valores y principios como buenos ciudadanos corporativos.

La Junta debe asegurar el cumplimiento de la ley, teniendo en cuenta en todo
momento los intereses de los grupos de interés y cuando las decisiones de la
Junta pudiesen afectar a los distintos grupos de accionistas, de forma dispar, la
Junta debe actuar con todos los accionistas, sin distincion, en forma justa.

Es fundamental que la Junta sea capaz de ejercer un juicio objetivo sobre
asuntos corporativos con independencia, en particular, de la Gerencia o
Direccion de la empresa. El correcto cumplimiento de estos criterios son los que
diferencian un buen o un mal gobierno corporativo.
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Las decisiones en materia de gobernabilidad de las empresas deben orientarse
al interés de los diferentes publicos que han puesto su confianza y que dependen
del correcto desempefio de la empresa en su dimensién econémica y social.
Para ello, ademéas de preocuparse por los productos y servicios que fabrica o
presta la empresa, hay que preocuparse también de la empresa que fabrica esos
productos.

Se debe enfatizar el compromiso con el cumplimiento de la mision institucional y
la creacion de una conciencia de autocontrol, frente a una compleja realidad
caracterizada por cada vez mas numerosos casos de empresas que vieron
afectada su credibilidad y confianza debido a una falta de seguridad y confianza
debido a una falta de seguimiento de los controles internos o, dicho de otra
manera, a la falta de compromiso y responsabilidad con la gobernabilidad
corporativa como sistema organizacional y cédigo de comportamiento tanto
institucional como personal.

Se debe poner especial atencion en crear adecuados marcos legales y
estructuras de gobierno, a una mejor infraestructura de los 6rganos de regulacion
y control; a combatir con mas y mejor formacion los problemas de corrupciéon y
soborno como mecanismo comercial, problemas que ha sefialado recientemente
el Foro Econémico Mundial de Davos, un Buen Gobierno corporativo permite
profundizar y volver mas eficientes los mercados, atrayendo inversiones, permite
direccional de manera mas eficiente los recursos financieros dirigidos al sector
productivo, genera mayor perduracion de las empresas en el tiempo, permite
responder con éxito a los retos de la globalizacion ya que al estandarizar la
empresa con mercados mas modernos llama la atencion del inversionista y
construye una buena reputacion. Sin duda los esfuerzos de buen gobierno crean
un mejor ambiente para realizar negocios y sobre todo permite que los diferentes
publicos confien en la empresa y su actuacion.

La confianza determina la prosperidad econémica y hace viable el desarrollo de
los planes de negocio de las empresas, garantizando el proyecto de vida de
aquellos que la integran y el estado debe crear las condiciones que garanticen en
forma equitativa, transparente y confiable para todos. Es el estado quien debe
generar los marcos legales, juridicos, regulatorios, impositivos, entre otros.

Latinoamérica refleja un mapa de multinacionales que actian también en el resto
del mundo, sin embargo, se percibe una asimetria moral, entre diferentes
estados, ello expresa claramente en la opinion reciente de ONGs confiables
como la francesa “Reporteros sin Fronteras”, o la alemana “Transparencia
Internacional”, cuyas peores calificaciones estan en los paises latinoamericanos.
Si sacamos a Chile de la medida en los indices de transparencia mundial,
Latinoamérica seria el Ultimo continente con un indice de 3.2 sobre 10,
calificacion liderada por Oceania con 9.1, América del Norte (6.8), Europa (5.6),
Asia (4.2) y Africa con 3.3. Estos indices reflejan claramente la importancia de
un Estado promotor de reglas de juego, claras, equitativas, de lo contrario los
inversionistas seleccionaran otros destinos para la inversion.

Los valores como el ultimo y verdadero sustento de las instituciones. ¢Qué esta
pasando con los valores y con las instituciones respecto de la crisis de confianza
en las empresas y en general en todas las instituciones?

Vivimos una asimetria moral dentro de las empresas y entre los diferentes

paises. En el avasallante e inevitable proceso de globalizacion, las buenas
practicas empresariales en los Gobiernos Corporativos, evolucionaron a una
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velocidad mucho mas lenta que el desarrollo de sus habilidades para incorporar
nuevas tecnologias y mercadear sus productos; incluso, las universidades y las
Escuelas de Negocios, tardaron mucho en incorporar en la ensefianza de
estrategias gerenciales para la transparencia, mas alla de una aproximacion
filosofica de la ética en la actuacion empresarial. Se escribieron numerosos
codigos éticos, inclusive en empresas que hoy son cuestionadas por sus
actuaciones y que fueron mas teoria o deseo que préactica o actuacion. Hemos
vivido una etapa donde algunos Cadigos Eticos nacieron del transparente interés
de areas como recursos humanos, pero que para la dta direccién fueron mas
una estrategia de comunicaciéon hacia fuera, que partes estructurales de una
transformacion cultural que cubra a todo y a todos los que conforman la
empresa. Esta etapa concluyd, aun para aquellos que no se han dado cuenta
todavia. Cuando los recursos son escasos, como sucede hoy en Latinoamérica y
las ideas son exageradamente divergentes, la lucha por el poder se acentia
dentro de la empresa. La division de bandos dentro de la organizacion va a
depender de la filosofia empresarial yla cohesion de la cultura corporativa solo
encuentra garantia si se comparten valores.

Se podria decir que por mucho tiempo se descuidé al ser humano que integra la
empresa tanto publica como privada y su estructura de valores compartidos,
privilegiando la inversion en la infraestructura que la rodea y hoy pagamos caro
las consecuencias. La credibilidad institucional, en general, esta en manos de la
iglesia; los Medios de Comunicacion y dependiendo de realidades locales los
militares, en general, con la excepcion de Chile, antes del sonado caso de las
“coimas”, los empresarios no han estado en las primeras posiciones de
credibilidad. Los medios estan sufriendo a su vez, duros golpes en la confianza
que se les tiene, en Colombia han sido duramente cuestionados y en Argentina
este mes se publicé un polémico libro titulado “malditos Medios” que habla del
abuso de sus duefios para beneficiarse de la inversion del estado.

Como el tema de gobierno corporativo en términos de responsabilidad social
corporativa se puede constituir en una especie de garantia de que se esta
creando una cultura que en el futuro inhibira practicas deshonestas entre los
ejecutivos?

“No existe un método infalible para devolver la confianza en las instituciones, si
no existe un elevado nivel moral entre los lideres”, afirmo Francis Fukuyama en
su libro Confianza. La Educacién continua es clave para garantizar una cultura
ética y la empresa debe invertir en formacién, porque hoy mas que nunca la
confianza determina la prosperidad econémica y hace viable el desarrollo de los
planes de negocios de las empresas, garantizando el proyecto de vida de
aquellos que la integran. Las nuevas reglas del juego para competir, obligan a la
rapida adaptacion de modelos de buen gobierno que vigilen la “transparencia”
mas alla de lo que dicen las empresas, y que se reflejan en aquello que deciden
y comunican a través de lo que hacen. Pero, para desarrollar buenos “gobiernos”
en las empresas, debemos invertir en mas y mejor formaciéon, compartir mejores
practicas e iniciar una cruzada que yo he llamado de “Evangelizacion
Corporativa” que incentiven la transparencia. Un estudio reciente de la
Universidad de Harvard afirm6é que las compafilas que balancean las
necesidades de los accionistas, empelados, clientes, proveedores y comunidad
en general, mostraron cuatro veces mas el crecimiento en comparacion a
compafias que se focalizan Gnicamente en los accionistas.

En tiempos donde el analfabetismo ha sido combatido fuertemente y se han
erradicado numerosas enfermedades en la region, extrafia que no se haya
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“corregido” tanta “miopia corporativa” entre muchos lideres de empresas, del
estado y de la comunidad en general. No hay dudas de que la responsabilidad
social que permite la buena y comprometida rendicion de cuentas en las
instituciones publicas o privadas, es el paraguas que protege como un todo, la
actuacion del gobierno de la empresa y ello no solo incluye el desempefio de un
area en particular como la financiera, muy por el contrario, la adecuada
gobernabilidad corporativa que agrega valor al Plan de negocios es aquella que
se exige una estrategia corporativa que integra el manejo del desarrollo de
productos sustentables, la investigacién, la produccion y distribucion, el
mercadeo responsable y por supuesto, la gerencia estratégica del capital
humano, intelectual, social y hasta emocional de una empresa. Todas las areas
de la empresa y todos los publicos impactados o que apuestan a la empresa, son
miembros activos que deben ser gerenciados como una sola unidad de gobierno
en la empresa para poder hacer realmente gobernable su desempeifio.

Las corporaciones socialmente responsables son recompensadas con una
reputacion mas favorable que es refleja en clientes mas leales, empleados mas
talentosos, mayor acceso al crédito y a la comprension de proveedores que
financian, mas celeridad en la permisividad necesaria de la administracién
publica y en Ultima instancia con beneficios mucho mas altos. Ser responsable
socialmente es un seguro de vida, una “licencia para operar (LTO), dicen los
ingleses. Para el empresario, aln sin estar convencido, la responsabilidad social
es un buen negocio. Lo que ha pasado es que todavia existe una confusion de
roles y la no alineacién de visiones entre aquellos que operan la empresa. El
area de produccion cuida la calidad de sus productos y las relaciones con su
entorno inmediato, la de marketing cuida la percepcion de las marcas, recursos
humanos cuida el capital intelectual y finanzas cuida los recursos econémicos.
Mientras en el buen gobierno de la empresa gestionado con claros y bien
diferenciados roles de la Junta Directiva y su alta Gerencia, con una oportuna,
coherente y consistente comunicacién estratégica y corporativa, cuida la
reputacion de la empresa como un todo, es decir, gerencia la confianza, como un
esfuerzo sostenido y planificado para establecer y mantener buena voluntad y
comprension entre una organizacion y sus audiencias. Estrategia Corporativa
orientada y alineada al cumplimiento del Plan de Negocios.

4.2 El gobierno corporativo en diferentes paises

El término gobierno corporativo es percibido de manera diferente de un pais a
otro, refiriéndose a diferentes temas, personas o instituciones y con diferente
intensidad y naturaleza en funcion del pais y de las circunstancias; por lo tanto, la
proteccion legal de los inversores sera diferente en cada pais dependiendo del
origen de las reglas (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer y Vishny, 1998). En
este sentido, en la literatura parece existir consenso en diferenciar dos modelos
de gobierno corporativo (Gedajlovic y Shapiro, 1998). (a) el modelo
angloamericano, caracterizado por una relativa pasividad de los accionistas e
inversores institucionales, un consejo de administracibn que no es siempre
independiente de la direccion, lo cual no le permite ejercer un completo control
de la direccion (Jensen, 1993; Gedajlovic y Shapiro, 1998), y un mercado de
control corporativo activo; y (b) el modelo europeo continental y japonés,
caracterizados por accionistas y grupos de poder activos, donde su principal
accionista son empresas bancarias, un consejo de administracion independiente
de la direccion, lo cual permite tener un eficiente control de las actividades
internas (Kojima, 1993; Kaplan, 1997; Franks y Mayer, 1998), y un limitado
mercado de control corporativo (véase cuadro 1.3). Por su parte, Espafia es un
pais con un mercado de capitales poco desarrollado y donde los mecanismos de
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gobierno predominantes son internos (Leech y Manjon, 2002); ademas, las
empresas se caracterizan por poseer wa propiedad mas concentrada y un
consejo de administracion que no ejerce un completo control al no ser totalmente
independiente de la direccion (Ricart, Alvarez y Gallo, 1999).

4.3 Los patrones de gobierno corporativo en diferentes paises

En muchos paises, la presumible crisis de gobierno que han sufrido las
empresas, puesta de manifiesto en unos pobres resultados para sus accionistas,
se ha atribuido precisamente a un deficiente funcionamiento del consejo de
administracién, diagnostico que ha impulsado iniciativas tendientes a reforzar el
papel de este 6rgano de gobierno como mecanismo que debe velar por los
intereses de los accionistas ejerciendo una estricta supervision del equipo
directivo (Salas, 2002). Los cdédigos de conducta ética de los consejos de
administracion constituyen un tema de debate actual en muchos paises,
iniciandose la corriente de reformas en el Reino Unido con la creacion de
PRONED, una sociedad dedicada a la busqueda y seleccién de consejeros no
ejecutivos; a partir de aqui, a principios de los afios noventa se reabre el debate
sobre el gobierno de las sociedades, dando lugar al informe Cadbury |,
compuesto por un informe y un cédigo de conducta dirigido principalmente a las
sociedades cotizadas, y reforzado por otros dos documentos de naturaleza
similar, el informe Hampel y el informe Greenbury ; por otro lado, Francia se une
con el informe Vienot , Holanda con el informe Peters y Espafia con el informe
Olivencia (Fernandez- Armesto y Hernandez, 2000). Recientemente, en Espafia
el informe Olivencia es reforzado por el informe Aldama publicado el 8 de enero
de 2003.

4.4 Evolucion internacional de los codigos sobre el gobierno
societario (1978-1998)

Hay distintos factores que pueden influir en la labor supervisora que ejercen los
consejos de administracion, estableciendo recomendaciones y sugerencias en
relacibn con su estructura, composicion y tamafio (Fernandez, Gomez y
Fernandez, 1998), tal como la separacion entre el papel del presidente del
consejo y el de la direccion ejecutiva, el aumento del nimero de consejeros no
ejecutivos y la creacion de comisiones del consejo con el objeto de aumentar su
responsabilidad -e.g. , comision de auditoria, de retribuciones o de
nombramientos-. La causa para la emisibn de estos informes radica
frecuentemente en que los consejos de administracion son dominados por los
directivos, no actuando como un mecanismo de control eficiente (Leech y
Manjén, 2002).

El Cdédigo de Buen Gobierno espafiol o Codigo Olivencia es el resultado del
encargo que el Consejo de Ministros hizo a una comision especial de expertos en
1997. Publicado en 1998, consta de veintitrés recomendaciones a tomar en
consideracion por las empresas espafiolas relacionadas con diferentes aspectos
de los consejos de administracion, haciendo hincapié en la necesidad de
incorporar a este 6rgano de gobierno una mayoria de consejeros externos (no
vinculados con la direccion de la empresa), la separacién de los cargos de
presidente y primer ejecutivo de la sociedad, la creacion de comisiones
delegadas en el seno del consejo, el establecimiento de una adecuada
frecuencia de reuniones del consejo y la reduccion del niumero de consejeros de
forma que se incremente la operatividad en los procesos de toma de decisiones.
Su objetivo es «[...] tratar de modernizar los consejos, hacerlos mas operativos y
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transparentes, de forma que sirvan mas eficazmente al interés social» (Olivencia,
1998). Recientemente, el informe Aldama (2003) aborda los problemas que
fueron objeto del informe Olivencia y afiade otros no recogidos por d mismo;
entre los problemas tratados en este informe cabe mencionar los relativos a la
especificacion de los deberes de lealtad y diligencia, la definiciéon de los conflictos
de interés, el funcionamiento de los consejos de administracion y la junta general
de accionistas, asi como la relacion entre las empresas cotizadas y otras
empresas con las que mantienen relaciones comerciales o de servicios de
asesoramiento.

Los determinantes del atraso del gobierno de la empresa en Espafa se hallan en
el contexto del marco institucional, macroeconémico, empresarial y financiero en
gue se desarrolla la actividad de las empresas espafiolas (Eguidazu, 1999): (a) la
inexistencia de una cultura de inversion en capital de riesgo en comparacion con
el mercado anglosajon, (b) un mercado de capitales subdesarrollado, (c) el
enorme peso del Estado en la estructura de propiedad y control de las empresas,
(d) la fuerte penetracion del sistema bancario en la financiacién a largo plazo de
la industria, (e) la préactica inoperativa del mercado de control de empresas y, por
ultimo, (f) una orientacién de la estrategia y gestion de las empresas al tamafio y
otros objetivos, y no a la creacién de valor.

De cualquier modo, hoy en dia la opinion sobre la eficacia de los mecanismos de
control internos de las actuaciones directivas no es unanime (Jensen, 1993). En
Espafia algunos estudios empiricos arrojan dudas sobre la validez de las
recomendaciones de los cddigos de buenas practicas societarias; asi, Cuervo-
Cazurra (1998) argumenta que las reformas del consejo de administracion que
se estdn debatiendo en Espafia estd muy influida por las desarrolladas
recientemente en Estados Unidos y el Reino Unido, sin tener en cuenta que la
existencia de problemas de separacién de propiedad y control no parece
justificarse en el contexto espafiol salvo para un namero de empresas muy
reducidos. Este autor considera que la estructura de propiedad de las empresas
en este pais esta muy concentrada y los consejos suelen estar dominados por
grandes accionistas, por lo que dichas reformas deberian adaptarse a la realidad
empresarial espafiola, donde el riesgo no radica en la expropiacion del accionista
por parte del directivo sino en la expropiacion de accionistas mayoritarios versus
minoritarios.

45 Las recomendaciones de la OECD

En mayo de 1999 la OECD aprobd los "principios de la OECD para el gobierno
de las sociedades." Estos principios resumen una serie de iniciativas y
experiencias de paises miembros de esta organizacién. En particular, la OECD
establece una serie de recomendaciones en las areas de: derechos de los
accionistas, tratamiento equitativo a los accionistas, la funcién de los
stakeholders en el gobierno de las sociedades, y el rol del directorio. Algunas de
las recomendaciones mas importantes pueden usarse y, se han usado de hecho,
en la implementacion de reformas a las leyes de valores y sociedades anénimas
de diverso paises, entre ellos Chile.

Hay que destacar, sin embargo, que la OECD reconoce que no existe un modelo
unico de gobierno corporativo. No obstante lo anterior, se establece que existe
un conjunto de elementos comunes a todo buen gobierno corporativo. De entre
estos elementos cabe destacar los siguientes. En primer lugar, se reconoce que
los accionistas tienen un papel privilegiado respecto a otros stakeholders en
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cuanto a su derecho sobre el control residual de los activos. En segundo lugar,
pero muy relacionado con lo anterior, se establece que los accionistas tienen
derechos iguales entre ellos y que debe promoverse toda forma de
proporcionarles informacién suficiente respecto a las decisiones que los
ejecutivos o el accionista controlador estén efectuando. Se recomienda también
que la adquisicion del control corporativo esté reglamentada de forma que sea
transparente y se realice en condiciones justas y equitativas. En tercer lugar, se
recomienda establecer mecanismos regulatorios que aseguren que la
corporacion y sus controladores respetaran los derechos e intereses de los otros
stakeholders de la compafiia, entregandoles en forma oportuna y adecuada la
informacion  relevante. Finalmente, se establecen las principales
responsabilidades y derechos de los miembros del directorio de la corporacion.
En este sentido, los directores deben actuar en forma diligente, asegurandose
gue las decisiones que se tomen afecten a los diferentes accionistas en la misma
forma. Ademas, los directores deben ser capaces de tener una opinién informada
e independiente de la que sostengan los ejecutivos de la empresa.

Las recomendaciones de la OECD para el buen gobierno corporativo no han
estado exentas de polémica. Las principales criticas que se les ha hecho han
sido dos. Por un lado, la rigidez de la estructura de gobierno corporativo que
surge de estas recomendaciones, que contrariamente a lo que la propia OECD
sostiene parece desconocer la posibilidad de que existan diversos tipos de
gobierno corporativo utilizables en diferentes contextos econdmicos e
institucionales. En segundo lugar, se critica la excesiva importancia que se le da
al accionista en desmedro de otros stakeholders.

4.6  Principios del CAGC relacionados con el Directorio

El funcionamiento de los directorios pareceria ser, entre todos los elementos de
gobierno corporativo, el fundamental. No en vano Sir Adrian Cadbury sefala al
respecto “Los directorios son el vinculo entre los accionistas y los
administradores en las compafiias cotizadas y mas ampliamente entre los
proveedores de fondos y aquellos que los ponen a trabajar. Son igualmente el
vinculo entre las compaiiias y el mundo exterior. ES por esto que ineludiblemente
el directorio es el centro del sistema de gobierno”.

La importancia de los directorios en el gobierno corporativo es, sin embargo, un
fendmeno mas bien reciente y se puede decir que en el mundo subdesarrollado
es incipiente. En un articulo clasico en el que se analizan las practicas de los
directorios en los Estados Unidos. Mace (1971) afirma “Encontré que los
directorios de la mayor parte de las empresas establecidas por los
administradores™

Después de sefalar que por lo general los directores externos no tiene tiempo
para analizar las propuestas de la administracion, este autor concluia que: “El
Presidente, en ausencia de control o influencia por los duefios de la empresa,
tiene el control facto de ella, ... es el quien determina, en alto grado, que hace o
no el directorio”.

En los paises desarrollados la importancia de los directorios ha venido en
aumento. Este fenomeno ha estado asociado al creciente rol de los inversionistas
institucionales. Si se tiene en cuenta que en el Reino Unido el 80% de las

* Mace, Myles “Directores: mito y realidad” HBR 1971. Reimpreso en Clarke Thomas “ Theories of
Corporate Governance”, Routledge, 2004
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acciones esta en manos de este tipo de inversionistas se generan condiciones
para una mayor participacion de estos en la orientacidbn de las empresas.
Cadbury sefiala al respecto: “ahora que colectivamente sus tenencias son
grandes, vender acciones es mas dificil puesto que inversionistas competitivos
probablemente llegan a las mismas conclusiones acerca de las compaiiias. En la
jerga del mercado “salir” cede ante “voz” como el mecanismo a través del cual
los inversionistas pueden mejorar sus retornos.”’

La realidad en los paises andinos se asemeja mas a la descrita por Mace. Es
incuestionable la preponderancia de empresas familiares muchas de las cuales
no tienen siquiera directorio. Ademas, si bien los fondos de los inversionistas
institucionales tienen mayor relevancia que hace unos afios, buena parte de su
portafolio se concentra en titulos gubernamentales con lo cual existe una escasa
0 minima participacion de los inversionistas institucionales en los directorios. Lo
anterior se confirma con las percepciones de los empresarios entrevistados por
el Foro Econémico Mundial. Segun esta fuente ante la pregunta ¢el gobierno
corporativo en su pais se caracteriza por administradores sin rendicion de
cuentas o inversionistas y directorios que ejercen fuerte supervision de las
decisiones de los administradores?

La calificacion obtenida por la region andina es de 4.1 frente a 4.3 del resto de
América Latina y 5.6 de Europa.

En la medida que estamos en un mundo caracterizado por grandes cambios
tecnologicos y sociales, la ausencia de directorios fuertes esta asociada con
decisiones estratégicas pobres lo que sin duda incide en la falta de
competitividad de las empresas de la region. Por otra parte, el exceso de poder
en manos de la administracion puede estar asociado a malas practicas de
gobierno corporativo que terminan por expropiar la riqgueza de los accionistas a
favor de los administradores.

4.6.1 Directorios y los Lineamientos para un Cédigo Andino de Gobierno
Corporativo

Consciente de la importancia de mejorar las practicas de gobierno corporativo de
las empresas de la region, y en linea con los desarrollos internacionales sobre el
tema la CAF patrocinoé la elaboracion de un manual practico (Lineamientos para
un Cédigo Andino de Gobierno Corporativo) que contiene 51 medidas y cerca de
100 recomendaciones en la materia. A continuacion se analizan las medidas mas
importantes en relacién con el funcionamiento del Directorio de las empresas.

Existe cierto grado de consenso sobre las funciones que deben cumplir los
directorios. Estas son:

Orientar la estrategia y organizacion del negocio

Nombrar a los ejecutivos principales

Monitorear el desempefio de los administradores

Cuidar el cumplimiento de la politica de comunicacion e
informacion con los accionistas y los demas grupos de interés

® |bid Pg. 10
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Es claro que la presencia de un directorio puede favorecer la mejor toma de
decisiones por parte de las empresas, sobre todo de las empresas familiares. °
Por esta razon, los lineamientos, (medida 19) establecen la necesidad de un
directorio, de delimitar su tamafio y califican como indelegables ciertas de sus
funciones (medida 20). Sin embargo la existencia de un Directorio por si sola no
garantiza que se tomen mejores decisiones: como lo recuerda Cadbury “La
efectividad de un directorio depende de su composicion, el balance entre sus

miembros y la habilidad de su presidente”.’

La primera decision respecto a la composicion de los directorios esta relacionada
con el balance entre directores internos y externos. Los primeros representan a
aquellos miembros con competencias ejecutivas y funciones de alta direccion en
las comparias y los segundos a aquellos que no tienen responsabilidades
ejecutivas y representan los intereses de los accionistas. Aunque algunas
legislaciones prohiben la figura de director interno, no existen argumentos
contundentes que permitan rechazar su conveniencia: pueden aportar
conocimiento pero su rol dual, sefialar politicas y ejecutarlas, puede contribuir a
concentrar el poder en manos de la administracion. Atendiendo esta
problemética los Lineamientos establecen la necesidad de que los directores
externos sean siempre una amplia mayoria (medida 24). Esta misma medida
establece que su nombramiento debera reflejar la estructura accionaria de la
empresa.

La segunda decision respecto a la composicién del directorio esta relacionada
con el balance entre los miembros no independientes (aquellos propuestos por
guienes son titulares de participaciones significativas y estables en el capital de
la compafiia) y los directores independientes (directores de reconocido prestigio
profesional que puedan aportar su experiencia y conocimiento par ala mejor
gestion de la compafiia) Los miembros independientes del directorio son de
suprema importancia y por su papel en k proteccion de los intereses de los
accionistas minoritarios.

Es claro ademas que para orientar efectivamente las labores estratégicas y las
relacionadas con la estructura organizacional, los directores deben tener un
minimo perfil (experiencia, edad, participacion en un ndmero maximo de
directorios, etc.) Independientemente del sistema de eleccion de las juntas
directivas debe existir un filtro que garantice que los aspirantes o directores
cumplan con unos requisitos minimos (medida 25).

4.6.2 Directoriosy conflictos de interés

Una de las ilusiones mas comunes es suponer que los miembros de los
directorios actian en beneficio de sus representadas o de las compafiias. En la
practica los miembros del directorio, al igual que los administradores, pueden
actuar por su propio interés. Por esta razon, el problema de agencia no se
resuelve necesariamente por la creacion de un directorio. Las situaciones de
conflicto o potencial conflicto, de interés, que se puede generar cuando un
directorio debe aprobar la compra de un activo a una empresa en la cual existe

® Es muy frecuente que en las empresas familiares un presidente gjecutivo, victima de un exceso de
optimismo, tome decisiones poco sustentadas. También es muy comudn que la estructura organizacional
responda mas a los requerimientos de la familia que a los de la empresa (Dodero 2002). El directorio es
un elemento clave para la supervivencia de empresas familiares por cuanto puede obligar a una mayor
racionalidad en estos aspectos.

" Cadbury, Op cit Pg. 50
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interés material por parte de uno de los directores®, se presentan con mucha
frecuencia. Al respecto, los lineamientos establecen que dichas situaciones
deben manifestarse y gestionarse. Las medidas 29, 30 y 41 regulan este
aspecto. La primera medida establece la obligacion de los directores de declarar
este tipo de situaciones. La segunda la necesidad de gestionarlas mediante el
establecimiento de procedimientos como el de inhibicion de las deliberaciones
votaciones sobre la materia. Por ultimo, la medida 41 establece ciertas mayorias
para la aprobacion de transacciones con partes vinculadas.

Finalmente esta el tema de las remuneraciones y uso de los activos de la
sociedad por parte de los directores y ejecutivos. Con mucha frecuencia, las
remuneraciones en los directorios son desproporcionadas e independientes de
los resultados de las compafiias. Los accionistas rara vez se enteran de los
procedimientos y montos de estas remuneraciones porque no existen normas
que obliguen al directorio a revelar esta informacién. Ademas los directores
hacen uso ilimitado de los activos de la sociedad para su uso personal con lo
cual puede darse el caso de que los ingresos o ahorros por uso de estos activos
superan ampliamente los ingresos en dinero. Las buenas practicas no
necesariamente deben prohibir el uso de los activos sociales pero si exigen su
cuantificaciéon y limitan su uso. Las medidas 7, 28 y 33 establecen la necesidad
de regular estas situaciones.

4.6.3 Directorios en empresas listadas de alta bursatilidad

La mayor parte de las medidas mencionadas anteriormente son aplicables tanto
a empresas abiertas como cerradas. Sin embargo, los directorios en empresas
abiertas de alta bursatilidad deben cumplir estdndares de gobierno corporativo
mas elevados. Por ejemplo, es recomendable que este tipo de empresas
instituyan comisiones de auditoria y de nombramientos y retribuciones que
garanticen un adecuado seguimiento de las finanzas y riesgo de la institucion asi
como la contratacion de personal idéneo. En aquellos paises donde se admite
que el personal ejecutivo de la institucion haga parte del directorio y tenga
derecho a voto, (directores internos) se constituye un imperativo que dichos
directores no hagan parte de estas comisiones, y que en general no sean una
mayoria en el directorio (medidas 24 y 40). Finalmente, es deseable que en este
tipo de compaiiias el presidente del directorio sea elegido entre los miembros
externos. (35).

4.6.4 Directores e informe anual de gobierno corporativo

Uno de los principales beneficios de la aplicacion de buenas practicas de
gobierno corporativo es el acceso a recursos de capital a un costo mas bajo.
Cuando los inversionistas desconocen las practicas gobierno corporativo de las
empresas tienen mas incertidumbre sobre el uso de los recursos, lo cual suele
compensarse con un mayor costo del capital. Por lo tanto, para hacer efectivos
los beneficios de aplicar buenas practicas de gobierno corporativo, no solo basta
con ejercitarlas, habrd que comunicar este hecho al mercado. Como parte
fundamental de este proceso los Lineamientos establecen la necesidad de que el
directorio elabore y publique anualmente un informe sobre el cumplimiento de los

8 Existe conflicto de interés si 1acompafifaintenta entrar en cualquier tipo de transaccién con una persona
juridica (a) en laque un miembro del directorio tiene interés financiero material, (b) que tiene un
directorio en el cual hay relaciones de parentesco con algun director, y; (c) enlacual un miembro del
directorio administra o tiene asiento en su directorio.
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medidas de gobierno corporativo 0 que este se incluya como un capitulo del
informe anual de gestion.

El informe anual de gobierno corporativo debe hacer referencia al manejo del
directorio, y deberia incluir, entre otros, los siguientes elementos:

Las relaciones de indole familiar, comercial, contractual o societaria que
existan entre los titulares de las participaciones significativas y la
sociedad; ademas de la informacion sobre los vinculos y conflictos de
interés,

Composicion del directorio y categoria de cada uno de los miembros y
comisiones constituidas en su seno;

Remuneracion por todos los conceptos de los miembros del directorio®, y;
Hoja de vida de los directores

V. ENCUESTAS

Como se habia sefialado, en los informes anteriores, los proyectos son disefiados
para alcanzar objetivos sectoriales a mediano y largo plazo. Es de esperarse como
minimo, que sus objetivos inmediatos puedan medirse facilmente.

En este contexto, los indicadores permiten establecer detalles cuantitativos y
cualitativos de un conjunto de objetivos. Se trata de enunciados sobre la situaciéon
gue existira cuando se alcance un objetivo. Para poder contar con informacién
sobre el avance del Programa, desde las primeras etapas de su ejecucion y a lo
largo de su ciclo de proyecto, es necesario estructurar indicadores, cuya
informacion permitird a su vez obtener la linea base del Programa.

El informe anterior recopil6 todos los indicadores planteados para la conformacion
de la linea base del Programa Desarrollo de Oferta y Demanda de Gobierno
Corporativo, documento que se presenta como Anexo No. 1 en este informe.

Estos indicadores fueron divididos en cuatro grandes grupos, los indicadores de
fin, de propoésito y de resultados. A su vez los indicadores de Propdsito se
dividieron por cada uno de los componentes del Programa.

La definicion de estos indicadores incluye el levantamiento de una serie de
informacion. Esta informacion se generara en parte en la Unidad Ejecutora,
durante la ejecucion del Programa, y otra parte es necesario recopilarla a través de
encuestas, disefiadas especialmente para este tema, las mismas que se describen
a continuacion:

% Encuesta para Empresas: permite la recopilacion de informacion de las
empresas en una primera parte se recoge informacién general respecto a
la misma, numero de accionistas, tiempo de funcionamiento, nimero de
empleados y trabajadores, y otra informacion de tipo general. La segunda
parte de la encuesta recoge informacion respecto al conocimiento y la
opinion de la empresa con relacion al tema de gobierno corporativo. En
esta seccion se ha contemplado una diferenciacion para bancos o
entidades financieras, medios de comunicacion. Finalmente, la ultima parte

° Estaes unade |as précticas de gobierno corporativo més exigentes. Desafortunadamente la situacion de
orden publico en algunos paises andinos limita el que se pueda hacer efectiva esta recomendacién.
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levanta informacién respecto a la aplicacion de algunos lineamientos del
cédigo de gobierno corporativo en las empresas.

« Encuesta para Academia: en la primera parte de la encuesta se recoge
informacion general sobre la institucion educativa, adicionalmente, esta
encuesta permite el levantamiento de informacion respecto al conocimiento
por parte de la academia del tema de gobierno corporativo y el interés que
podria existir por incorporar materias relativas a este tema en los
programas de estudio.

% Encuesta para Consultores: al igual que las otras encuestas, en su
primera parte recoge informacién general de la consultora, y en su
segunda seccion levanta informacion respecto al conocimiento del tema de
gobierno corporativo y el interés que existiria por capacitarse en este tema.

Es importante sefialar en este punto que las encuestas que sirvieron para el
levantamiento de la linea base seran las mismas que se utilizardn para la
actualizaciéon de la misma, durante la ejecucion del programa se vera la necesidad
de ajustar el formulario de encuestas a ser aplicado para la actualizacion.

5.1 Levantamiento de Encuestas

Las encuestas fueron realizadas en las ciudades de Quito, Guayaquil y Cuenca, y
se las levant6 en esta etapa de disefio de la linea base.

Para alimentar la linea base, de acuerdo con la experiencia adquirida en estos
temas, es recomendable levantar la encuesta una vez por afio, lo adecuado es
hacerlo en la misma época cada afio para que la informacion recolectada sea
uniforme. Los formularios de encuesta para los tres tipos de actores (Empresas,
Academia y Consultores) se presentan en el Anexo No. 2.

En lo que se refiere a la metodologia de aplicacién, se debe seguir el mismo
procedimiento que el utilizado en esta consultoria, es decir, es necesario partir del
registro de empresas del pais, seleccionar las ciudades en las cuales se quiere
realizar la encuesta y en base a la formula estadistica planteada, determinar la
muestra necesaria para obtener el porcentaje de error deseado.

Una vez que se determiné el tamafio de la muestra, se trabajé con la base de
datos proporcionada por la Unidad Ejecutora y se seleccionaron al “azar” los
entrevistados a encuestar.

Para € trabajo de campo realizado, en lo que concierne a levantamiento de las
encuestas, lo primero fue la determinacion del tamafio de la muestra, para ello se
parti6 de la informacion proporcionada por la Unidad Ejecutora en la cual se
obtuvieron los siguientes datos:

CUADRO No. 1

UNIVERSO
DESCRIPCION NUMERO
Universidades 20
Empresas 1.142
Bancos 40
Casas de Valores 30
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Medios de comunicacion 56

TOTAL 1.288

En base a la informacion obtenida respecto a la poblacion de empresas con las
gue se iba a trabajar, se determiné el tamafio de la muestra, para ello se utilizé la
siguiente formula:

Calculo de Tamafio de Muestra

Variables Notacién valor
Nivel de Confianza a 0.9
Z para un nivel de confianza de 90% z 1.645
Nivel de precision e 0.075
Proporcién p 0.5
Varianza Proporcional s? 0.25
Tamafio de la Poblacion N 783
Tamafio de la muestra n 120
Tamafio de cada estrato Nh
Tamafo muestral del estrato nh

Férmula aplicada para célculo de Tamafio de la Muestra
s 272
- 2
e
Donde para el caso proporcional la varianza es:

s?=P@-P)
La varianza proporcional alcanza su maximo cuando p=0,5

s 2=0.5(1- 0.5)=0.25

Remplazando las variables en la formula del tamafio de la muestra tenemos
= 0.25* (1645)°

=120
(0.075)2

La fraccién muestral (n/N) es mayor al 5%, por lo que aplico el factor de correccion para el tamafio de la muestra
n
n =——=104

1+i
N

Al tener estratos aplico muestreo estratificado por asignacion prporcional

n =% ho12.H
eN g

Con este procedimiento se obtuvo que la muestra deberia estar constituida de la
siguiente manera: 2 encuestas a Universidades, 92 encuestas a empresas, 3
encuestas a bancos, 2 encuestas a casas de valores y 5 encuestas a medios de
comunicacion, es decir un total de 104 encuestas. La distribucion de las encuestas
realizadas se presenta a continuacion:

Cuadro No. 2

Distribucion de encuestas
DESCRIPCION NUMERO
Universidades 4
Empresas 38
Medios de comunicacion 5
Bancos 4
Casas de Valores 5
Consultores 11
TOTAL 67
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Es importante sefialar que el levantamiento de las encuestas requiri6 de un
esfuerzo adicional debido al nivel de los entrevistados, quienes no eran faciles de
acceder, ni por teléfono ni de manera personal, incluso algunos de ellos sefialé que
“la empresa tenia un rendimiento y organizacion excelentes y que “no necesitaba
gue nadie le ensefie cOmo hacer las cosas”, actitud por demas agresiva y que
demuestra el poco o ningun grado de cooperacion o de interés que tienen muchos
empresarios al momento de dedicarle tiempo a temas que generalmente no eran
de un conocimiento profundo entre ellos.

En lo que respecta a la estructura de las encuestas, como se dijo anteriormente, se
prepararon tres formularios diferentes, uno para empresas, uno para Academiay
uno para Consultores.

Cada una de las encuestas tiene una estructura diferente, a continuacion se hace
una breve descripcién de los formularios utilizados:

Encuesta Empresas

Secciéon I:  Informacion  General: permite  recoger informacion
correspondiente al nombre de la empresa, tipo de empresa, direccion,
provincia, canton, parroquia, teléfono, fax, correo electrénico, pagina web,
nombre del entrevistado, cargo, sector, tiempo de funcionamiento, niumero de
socios 0 accionistas, numero de empleados y trabajadores, niumero de
ejecutivos (staff), se requiere informacién respecto a si la empresa es abierta o
cerrada, porcentaje de accionistas familiares y no familiares, si entregan o no
informacién a los accionistas, como estd compuesto el directorio, cémo
financia sus operaciones la empresa, entre otros.

Seccion Il: Gobierno Corporativo: En esta seccion se levanta informacién
referente al conocimiento del tema de gobierno corporativo por parte de la
empresa, cOmMo conocio respecto al tema, las ventajas de adoptar las practicas
de buen gobierno corporativo, la disposicion que existiria para incorporar el
tema a través de los correspondientes estamentos de la empresa y otros
temas relacionados con la implantacién de las practicas de buen gobierno
corporativo.

Seccién lll: Preguntas especificas: En esta seccion se encuesta por un lado
a los bancos en términos de si propondrian la obligatoriedad de las practicas
de buen gobierno corporativo a las empresas a las cuales concederian
créditos y por qué, y; por otro lado a los medios de comunicacion, respecto a
Su opinion sobre los temas de gobierno corporativo y la difusion que se podria
hacer de dichos temas y que elementos son importantes para el tema de
gobierno corporativo.

Seccion IV: Aplicacion de BPGC, esta seccion pretende establecer como las
empresas aplican varios lineamientos de gobierno corporativo, a pesar de no
tener implementado el cédigo como tal.

Encuesta a la Academia:

La encuesta realizada a la academia cuenta con dos secciones, las mismas
gue se describen a continuacion:
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Seccién I: Informacion General: permite recoger informacion correspondiente
al nombre del establecimiento, direccién, provincia, cantén, teléfono, fax, correo
electrénico, pagina web, nombre del entrevistado, cargo, ciudades en donde la
institucion cuenta con campus, entre otros.

Seccioén Il: Gobierno Corporativo: En esta seccién se recoge informacion
relativa d conocimiento del tema de gobierno corporativo y las ventajas que
puede reportar a las empresas que lo aplican, asi mismo trata de establecer el
interés de la institucién de incluir temas relacionados con gobierno corporativo
dentro de su pénsum académico.

Encuesta a Consultores:

La encuesta de consultores permitio levantar la informacion que se sefiala a
continuacion:

Secciéon I:  Informacion  General: permite  recoger informacion
correspondiente al nombre del consultor y de la empresa consultora a la que
pertenece, direccion, provincia, cantén, teléfono, fax, correo electrénico,
pagina web, tema de especializacion, experiencia en el campo de la
consultoria, entre otros.

Seccion 1l: Gobierno Corporativo: Conocimiento del tema de gobierno
corporativo, importancia que tiene su aplicacion por parte de las empresas e
interés por recibir capacitacion en este tipo de temas.

Finalmente, es importante sefialar que, para la actualizacion de la linea base,
es necesario gque las encuestas sean aplicadas a los mismos entrevistados a
los cuales se visitd para el levantamiento de la linea base, asitambién se
deberian levantar con otras empresas, academia y consultores para poder
contrastar los resultados encontrados y evitar que la informacién obtenida esté
sesgada, ademas de que durante la ejecucion del programa deberian
incorporarse mas actores al mismo, considerando los objetivos que este tiene.

Para determinar la periodicidad de la encuesta es indispensable tener en
consideracién los costos de levantamiento de la misma, la dificultad de
realizarlas, el tipo de indicador que se obtendra con ellas. Lo recomendable
seria hacerla al menos cada afio.

VI. LINEA BASE

La linea base es una recopilacion de informacién con la cual se forma una base de
datos que servird como punto de comparacion que permitira observar el impacto
de las decisiones tomadas en un proyecto o Programa con el fin de adoptar las
medidas correctivas necesarias para lograr el cumplimiento de los objetivos del
mismo.

La linea base refleja la situacion actual de la poblacién objetivo en relacion con las
dimensiones o problemas que el programa pretende abordar. Es la medida inicial
de las variables y procesos que se esperan modificar con la intervencién, pero
incluye ademas, la primera medida de las variables de contexto que enmarcan los
procesos que se quieren modificar. Es el punto de partida de la intervencion y, por
lo general, recoge datos tanto de caracter agregado como de tipo especifico sobre
la poblacion objetivo. En este sentido, es la primera contribucion hacia la precision

26



del disefio de la intervencion y hacia las decisiones de procedimiento de la
intervencion.

La definicion de su contenido es una funcion de los objetivos especificos de cada
intervencion, por lo que es dificil elaborar una guia genérica, a menos que se esté
consciente de la relacion inversa entre un contenido general y la pérdida de
precision en las mediciones y la especificidad de las variables y procesos.

Como elemento de trabajo, resulta conveniente definir objetivos, Io mas precisos
posibles, para la linea de base. Esto es una ayuda que complementa los
requerimientos deducidos de los objetivos especificos de la intervencion. La tarea
se centra en generar informacion de fuente primaria y de utilizar dicha informacién
para crear una base de datos.

La posibilidad de establecer una base de consulta con la linea de base es
interesante y conveniente. La idea es que esta base sea alimentada
permanentemente con las lecturas de los indicadores seleccionados para el
monitoreo.

El objetivo general de la linea de base es el de establecer parametros de
comparacion para medir en el tiempo (anualmente, semestralmente,
guinquenalmente, etc.) la evolucién de la situacién inicial de la aplicacion de
practicas de buen gobierno corporativo por la intervencion del Programa en el caso
gue nos ocupa.

Los objetivos especificos de esta consultoria son los siguientes:
a. Recopilar la informacion de la base de datos para la linea base.

b. Definir los indicadores y las fuentes de informacién que permitan medir
los avances de los componentes del Programa.

c. Estructurar los reportes que la base de datos proveera para la medicién
de los indicadores del Programa.

Para el levantamiento de informacion, se recurri6 a fuentes primarias como
entrevistas a informantes calificados o encuestas por muestreo cuando el tipo de
informacion necesaria para la linea base asi lo requirid, sin embargo, es importante
sefialar que una parte importante de la linea base provendra de la informacién que
se recoja en la Unidad Ejecutora del Programa, de estadisticas nacionales y otras
fuentes de informacion secundaria. Sin embargo, habran otros indicadores que por
el tipo de informacion que necesitan, se podran levantar solamente a través de las
encuestas a realizarse en el campo.

Es importante crear un mecanismo de levantamiento de datos de campo
concertado con todos los actores involucrados en el desarrollo de las actividades
del proyecto y fundamentado en la aplicacion de metodologias participativas.

Durante el desarrollo de la presente consultoria se recabd informacién drecta de
una muestra representativa de la poblacién objetivo del proyecto, definida
mediante criterios muestrales y estadisticos, entre otros.

Generalmente, la linea de base se nutre de fuentes secundarias de informacion

(censos, encuestas anteriores, estadisticas oficiales, estudios previos y otras) en
su contenido agregado (contexto general y dimension territorial).
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VII. RESULTADOS DE LA LINEA BASE

Es preciso sefalar que algunas de las preguntas formuladas en las encuestas
serdn aplicadas en el futuro, ya que tienen su origen en los resultados del
Programa, y actualmente el mismo todavia esta en su etapa inicial, el inicio de su
ejecucion fue el 15 de agosto de 2006, por lo que ain no se pueden establecer
resultados o impactos entre las empresas pues ninguna ha adoptado todavia el
codigo de gobierno corporativo como se lo esta planteando en el Programa. Se ha
podido constatar que algunas de las empresas entrevistadas sefialaron estar
aplicando muchas practicas de gobierno corporativo, pero, excepto una, ninguna
empresa al momento de la elaboracion del presente informe habia aplicado todavia
el Cdodigo Andino de Gobierno Corporativo.

Solamente una empresa en Guayaquil sefial6 haber adoptado el Codigo con el
asesoramiento y apoyo de la CAF, razon por la cual no acepté llenar la encuesta.

En el caso de estas preguntas, la linea base seréa 0 hasta que puedan recolectarse
datos una vez que transcurra el tiempo de ejecucion.

7.1 Empresas

Se realizaron un total de 55 encuestas, de las cuales 3 no fueron respondidas, una
de ellas porque su representante no aceptd en razén de que manifestd no tener
ningun interés en emprender en practicas de gobierno corporativo, otra de ellas ya
venia aplicando el cédigo de gobierno corporativo con el apoyo de la CAF, la ultima
sefiald “...no necesitamos que nadie nos diga como hacer bien las cosas...” Ental
virtud, a efectos del analisis que se va a realizar, se consideraran Unicamente 52
encuestas validas.

En lo que concierne al numero de encuestas realizadas, como ya se sefalo
anteriormente, resulté sumamente complicado obtener las citas con los gerentes
generales o presidente ejecutivos de las empresas, 0 ejecutivos de este nivel, esto
obedece principalmente a la falta por parte de las secretarias para comentar el
tema con sus jefes, a la falta de tiempo de dichos ejecutivos, e incluso a la falta de
interés por parte del ejecutivo con relacion al tema, en algunos casos por
desconocimiento en relacion al mismo, en otros por temor a tener que
transparentar la informacién. En algunas ocasiones resultd6 mucho mas facil
conseguir las citas contactando telefénicamente con dichos ejecutivos. También se
dio el caso en repetidas ocasiones de citas canceladas con anticipacion y otras en
las que al momento de la reunién simplemente el entrevistado ya no se encontraba
en el lugar de trabajo, ya sea porque habia tenido alguna emergencia, o
simplemente por descoordinacion en la administracion de su tiempo.

De las 52 encuestas restantes, 4 corresponden a encuestas a bancos, 5 a medios
de comunicacion, 5 a casas de valores, en tanto que las 38 restantes fueron
realizadas en empresas de diferente rama de negocio.

En lo que se refiere al tipo de empresa, las encuestas mostraron que el 92.3% de
empresas entrevistadas son sociedades anonimas el 5.8% son compafiias
limitadas y el 1.9% es una empresa americana, que no se circunscribe en ninguna
de las anteriores.

Las encuestas fueron realizadas en las ciudades de Quito, Guayaquil y Cuenca de
acuerdo con la siguiente distribucion:
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CUADRO No. 3

DISTRIBUCION DE LAS ENCUESTAS POR CIUDAD

DESCRIPCION QUITO GUAYAQUIL CUENCA TOTAL %
BANCO 4 0 0 4 7,7%
MEDIO DE COMUNICACION 5 0 0 5 9,6%
CASAS DE VALORES 5 0 0 5 9,6%
OTRO 24 7| 7| 38| 73,1%)
TOTAL 38) 7| U 52 100,0%
% 73,1%' 13,5% 13,5% 100,0%

Como se desprende de la informacion consignada en el cuadro anterior, el 73% de
las encuestas fueron realizadas en la ciudad de Quito, el 14% en Cuencay el 14%

restante en Guayaquil.

En el siguiente cuadro se presenta como estuvo la distribucion de las encuestas de
acuerdo con el cargo del entrevistado.

CUADRO No. 4
CARGO DEL ENTREVISTADO

CARGO DEL ENTREVISTADO QUITO GUAYAQUIL CUENCA TOTAL %
PRESIDENTE EJECUTIVO 11 2l 0 13 25,0%
DIRECTOR Zl 0 0 2 3,8%
VICEPRESIDENTE 5 0 0 5 9,6%
GERENTE GENERAL 14 1 3 18 34,6%
GERENTE FINANCIERO 1 3 4 8 15.4%
OTRO 6 0 0 6 11,5%
TOTAL 39] 6 7 52 100,0%
% 75,0%] 11,5% 13,5% 100,0%

Como se puede observar en el cuadro precedente, el 35% de los entrevistados
eran Gerentes Generales de las empresas, el 25% eran Presidentes Ejecutivos, el
15% Gerentes Financieros, el 10% Vicrepresidentes, el 4% Directores y el 11%
corresponde a otros cargos.

CUADRO No. 5

TIEMPO DE FUNCIONAMIENTO

TIEMPO DE FUNCIONAMIENTO
[ - —

QUITO

GUAYAQUIL

TOTAL
-

%

Menos de 10 afios

5

9,6%

De 10 a 19 afios

6

11,5%

De 20 a 49 afos

24

46,2%)

De 50 a 74 afios

10

19,2%)

De 75 a 100 afios

2

3,8%

Mas de 100 afios

(< [ =N N [ [«

3

5,8%

Blancos

2|

3,8%

TOTAL

52,

100,0%

%

75,0%

11,5%)

13,5%)

100,09
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En lo que guarda relacién con el tiempo de funcionamiento de las empresas, el
46% de las empresas entrevistadas funcionan entre 20 y 49 afios, el 19% de 50 a
74 afios, el 11% de 10 a 19 afos, el 6% son empresas con mas de 100 afios de
funcionamiento, el 4% tienen entre 75 y 100 afios, y finalmente el 10% son de
menos de 10 afios. Un 4% de las empresas no contestd esta pregunta (3
encuestas que no fueron llenadas).

La empresa de mas reciente formacion es Infomercados que tiene apenas 2 afios
de funcionamiento, en tanto que la mas antigua es la Sociedad Agricola e Industrial
San Carlos que tiene ya 110 afios de operacion. La edad promedio de las
empresas es de 40 afos.

CUADRO No. 6
NUMERO DE ACCIONISTAS

NUMERO DE ACCIONISTAS

QUITO

GUAYAQUIL

TOTAL
-

%

De 1 a 5 Accionistas

16

22

42,3%)

De 6 a 25 accionistas

19,2%

De 25 a 100 accionistas

9,6%

De 100 a 1.000 accionistas

17,3%)

De 1.001 a 5.000 accionistas

5,8%

Mas de 5.000 accionistas

= foo |~ jw I~

O O = ININ N

[l (780 [C=] [¢)]

1,9%)

Blancos

2

0

2

3,8%

TOTAL

39

7

52,

100,0%

%

75,0%

13,5%)

100,09

Se analiz6 la estructura accionaria de las empresas entrevistadas, habiéndose
observado que el 42% de las empresas tienen menos de 5 accionistas, el 19%
entre 6y 25, el 17% entre 100 y 1.000 accionistas, el 10% de 25 a 100, en tanto
gue apenas el 8% de las empresas entrevistadas tienen mas de 1.000 accionistas.
Cabe sefalar que se entrevistd a 5 empresas que solamente tienen 1 accionista, y
la que tiene el mayor nimero de accionistas tiene 7.400. Haciendo un promedio de

accionistas por empresa se obtuvo un resultado de 401 accionistas.

CUADRO No. 7

NUMERO DE EMPLEADOS

NUMERO DE EMPLEADOS

QUITO

GUAYAQUIL

TOTAL

%

Menos de 100 empleados

11

12

23,1%)

De 101 a 250 empleados

S |

15,4%)

De 251 a 500 empleados

12

23,1%)

De 501 a 1.000 empleados

11

21,2%)

De 1.001 a 2.000 empleados

4|

7,7%)

De 2.0001 a 5.000 empleados

i |

5,8%

Mas de 5.001 empleados

= J fw jo NS

=1 (=1 [=¥ [2N [#¥1 N D

1

1,9%

Blancos

1

0

1

1,9%)

TOTAL

39

7|

52

100,0%

%

75,0%

11,5%)

13,5%

100,09

En lo que se refiere al numero de empleados, la empresa mas pequefia cuenta con
2 empleados y trabajadores, en tanto que la empresa mas grande tiene 6.500, lo
que da un promedio de 725. El 60% de las empresas tienen entre 250 y 1.000
empleados, en tanto que el 38% tienen hasta 250 empleados, finalmente, el 15%
tienen mas de 1.000 empleados.
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CUADRO No. 8
NUMERO DE EJECUTIVOS

NUMERO DE EJECUTIVOS QUITO GUAYAQUIL CUENCA TOTAL %

e - _ I —

Hasta 10 ejecutivos 25 4] 4] 33) 63,5%)
De 10 a 20 ejecutivos 5 2 3 10| 19,2%)
De 20 a 50 ejecutivos 5 of 0 3 | 9,6%)
200 ejecutivos 0 més 3 ol 0 3] 5,8%
Blancos 1 of 0 1 1,9%
TOTAL 39 6 7 52 100,0%
% 75,0%) 11,5% 13,5% 100,09

El 92% de las empresas entrevistadas tienen menos de 50 ejecutivos en tanto que
el 6% tiene 200 o mas ejecutivos.

El 62% de las empresas encuestadas son empresas cerradas y casi siempre
renuentes a transformarlas en abiertas. Se analizé también la estructura porcentual
de las acciones, los resultados encontrados muestran que el 46% de empresas
son empresas basicamente familiares, con un 80% o mas de capital familiar, el 8%
tienen entre un 60% y 80% de capital familiar y el 31% son empresas que tienen
0% de accionistas familiares.

En cuanto a si desearian que la empresa se transforme en abierta, el 38% de los
entrevistados no contestaron la pregunta, y de aquellos que respondieron existe
una division, practicamente el 50% estaria a favor de que se transforme en abierta
y el 50% no lo estaria.

En cuanto al interés por abrir las acciones a nuevos accionistas, los resultados
coinciden con los de la pregunta anterior, asi, de las respuestas validas, el 46%
estaria interesado, en tanto que el 54% no lo estaria.

El 96% de las empresas entrega informacion a los accionistas sobre su
funcionamiento. La manera en que lo hacen varia, asi, un 60% de empresas
entregan una combinacion de todas las opciones, es decir, memorias, reuniones,
comunicaciones escritas, informacion via pagina web, el 27% lo hace a través de
memorias. La frecuencia en la entrega de la informacién también varia, el 37% lo
hace anualmente, el 23% mensual y el 15% trimestral.

El 85% de las empresas tienen Directorio, en el 50% de las empresas encuestadas
este directorio esta conformado sélo por profesionales, en el 33% de ellas es mixto
y solamente una empresa que equivale al 2% tiene un directorio compuesto por no
profesionales.

Para el 88% de entrevistados los resultados de la empresa son positivos, en tanto
que para el 4% son negativos.

En el 44% de las empresas, la cabeza de la administraciéon es el gerente general,
en tanto que en el 38% es el presidente ejecutivo, solamente un 6% de empresas
tienen como cabeza de su administracion al propietario. Sin embargo, cabe sefialar
gue en algunos de los casos también, el gerente o el presidente ejecutivo son
ademas los propietarios de las empresas.

El 48% de las empresas tiene una administracion compuesta por no familiares, el
40% tiene una administracion mixta, es decir estd compuesta por familiares y no
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familiares y apenas el 8% tiene una administracion exclusivamente conformada por
familiares.

En lo que tiene que ver con el financiamiento de las operaciones de las empresas,
el 71% de las empresas sefialaron tener como fuentes de financiamiento al capital
propio y financiamiento de la banca, el 23% se financian solamente con capital
propio, el 4% solamente con financiamiento de la banca. Cabe sefalar que
ninguna de las empresas entrevistadas se financiaba con emision de papeles
Unicamente.

El 92% de las empresas entrevistadas son ecuatorianas, una es chilena, otra suiza
y otra americana,

Finalmente, el 77% de las empresas entrevistadas no cotizan en la bolsa de
valores, lo que significa que existiria un gran mercado cautivo para fomentar la
participacion del empresariado ecuatoriano en la bolsa de valores.

En lo que concierne al tema de gobierno corporativo, el 77% de los empresarios
entrevistados conocen sobre el tema, lo que facilitard mucho la ejecucion del
programa y el proceso de acercamiento para el diagnéstico y la posterior
implementacién del codigo de gobierno corporativo en las empresas que lo
deseen. Solamente el 19% no conocia del tema.

Cabe sefialar sin embargo, que de la conversacion mantenida durante la
entrevista, el conocimiento respecto al tema de gobierno corporativo es muy
general, muy pocos entrevistados tenian un conocimiento cabal del mismo y
realmente conocian su significado, el resto tenian nociones sobre el tema, o0 un
conocimiento muy general, que normalmente lo habian adquirido mediante lecturas
generales, articulos en la prensa, noticias, se podria decir que practicamente
ninguno de los entrevistados conocia del tema por haberlo estudiado o analizado
por algun interés especifico sobre el tema.

Ademas respecto a este tema se puede decir también que apenas el 15% conocid
el tema por el Programa, en tanto que el 58% se enterd por lecturas o referencias
de otras personas.

De acuerdo con el 8% de los entrevistados, sus empresas si incursionan en
practicas de gobierno corporativo, y las razones que sefialaron para ello es que se
trata de temas de sentido comun y necesarios para un adecuado gerenciamiento
de las empresas.

Para el 83% de los entrevistados este tipo de practicas si podrian reportar ventajas
para las empresas, y para la mayoria de entrevistados, el tema de la transparencia
y una mejor administracion de dichas empresas serian las principales ventajas.

El 67% de entrevistados sefialé que considera importante que la empresa cuente
con practicas de buen gobierno corporativo, solamente el 2% respondié que no
conocia el tema. Es importante sefialar que ningan entrevistados piensa que no es
importante.

El 75% de empresas estarian interesadas en incursionar en practicas de buen
gobierno corporativo, el 69% de entrevistados acepté el tramitar el tema a través
del Directorio de la empresa y el $% de entrevistados considera que la alta
gerencia si estaria interesada en capacitarse sobre estos temas.
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En lo que tiene que ver con el tema de que éstas practicas sean obligatorias, es
decir que exista una Ley que obligue a que las empresas adopten el Cdodigo de
Gobierno Corporativo, el 8% no comparte el tema de la obligatoriedad pues
sefialan que un tema de este tipo debe adoptarse por conviccion, por considerarlo
importante y no por obligacion. Al ser obligatorio, lo primero que generaria es que
se piense en la manera de incumplirlo.

El 62% de entrevistados no cree que exista ningun riesgo de implementar el tema
de gobierno corporativo en las empresas.

A continuacion se presentan los resultados de las encuestas correspondientes a la
seccion de preguntas especificas, estas preguntas se hicieron unas
exclusivamente a los bancos y otras exclusivamente a los medios de
comunicacion.

A los bancos se les pregunto si exigirian que las empresas a las que conceden
créditos apliquen practicas de gobierno corporativo, de los cuatro bancos
entrevistados, el 50% dijo que si, es mas que ya lo hacen desde hace algun tiempo
atras, en tanto que el 50% restante dijo que no. Sin embargo, de este porcentaje,
estan concientes de que es un tema importante, pero consideran que deben
empezar primero por aplicarlo ellos mismos y luego si, exigir a sus clientes que lo
hagan. Sin embargo, también supieron sefialar que se debe tener cuidado con este
tipo de exigencias pues no todos los segmentos ni clientes son iguales, por lo que
es importante analizar bien el tema.

En lo que tiene que ver con los medios de comunicacion, el 100% de las empresas
entrevistadas sefald haber realizado eventos de difusion sobre el tema de
gobierno corporativo, sin embargo, una de ellas sefial6 no haber tenido ninguna
participacion en el tema.

Existe total disposicién al tema de capacitacion relacionado con las practicas de
gobierno corporativo porgue lo consideran como un tema practico que debe ser
homologado.

El 40% de entrevistados en este campo sefialaron que las practicas de buen
gobierno corporativo estan relacionadas con el tema econémico, en tanto que el
60% cree que con otros temas.

Finalmente, en la dltima seccion de la encuesta, se levanté informacion respecto a
ciertos lineamientos de gobierno corporativo, para conocer cual es su situacion,
aun a sabiendas de que en el Ecuador muy pocas empresas han adoptado el
codigo de gobierno corporativo. Los resultados encontrados se presentan a
continuacion:

Asuntos genéricos en la agenda de las Juntas de Accionistas: El 52%
de las empresas encuestadas no incorporan asuntos genéricos en las
agendas de las Juntas de Accionistas, es decir, a pesar de que la ley
ecuatoriana vigente no lo permite, el 44% si las incorpora.

Lugar donde se realizan las Juntas: El 92% de empresas declaro realizar
las juntas en lugares de facil acceso para los accionistas, el 8% restante
corresponde a empresas gque no tienen juntas de accionistas por diversas
razones.

Inclusion de temas propuestos por los accionistas en las agendas de
las Juntas: El 75% de los entrevistados manifestdé que los accionistas si
pueden incluir temas en las agendas de las Juntas de Accionistas. Algunos
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de ellos pueden hacerlo de manera previa a la realizacion de la Junta
solamente.

Limites a la representacién de accionistas: Solamente el 10% de
entrevistados sefiald que los accionistas que no pueden asistir a las juntas
de accionistas convocadas no pueden delegar a nadie para ser
representados.

Numero de Juntas de Accionistas: El 61% de empresas entrevistadas
realizan una Junta por afio, el 35% tienen hasta 4 juntas por afio, en tanto
gue el 4% tienen mas de 10 juntas por afio. Sin embargo, las empresas
realizan juntas extraordinarias de accionistas siempre que asi lo requieran.
Anticipaciéon para convocatoria a Junta de Accionistas: De acuerdo con
la informacion levantada, y a pesar de que la ley es muy explicita en el
tema, existe una diversidad total de respuestas a esta pregunta, asi el 56%
de las empresas entrevistadas convoca con hasta 20 dias de anticipacion,
el 22% solamente hasta 10 dias de anticipacion, el 2% convoca con mas de
un mes de anticipacion.

Anticipacion para convocatoria a Directorio: El 74% de entrevistados
manifesté que las convocatorias a Directorios se las hace hasta con 10 dias
de anticipacion, en el 18% de los casos la convocatoria se efectla entre 11
y 20 dias antes, el 6% lo hace con entre 21 y 30 dias de anticipacion, y
solamente el 3% convoca a sus Directorios con mas de un mes de
anticipacion.

Quoérum de las Juntas de Accionistas y Directorios: EI 3% de las
empresas se maneja con un quérum de 90% o mas, en tanto que el 54% de
las empresas tienen directorios con 90% o mas de quorum. En general no
existen problemas de falta de quérum para las reuniones que se efectian
ya sea de directorio o juntas de accionistas el porcentaje mas bajo de
participacion es del 51% en las juntas de accionistas y del 50% en
directorios.

Remisién de informacion a accionistas: ElI 8% de los entrevistados
dijeron que entregan informacion oportuna a los accionistas previo a la
realizacion de las juntas de accionistas. Aqui lo importante es concienciar a
los accionistas sobre la importancia que tiene la revision de dicha
informacién, con la finalidad de que vayan preparados a la junta para tomar
las decisiones que correspondan.

Informacidn a nuevos accionistas: En este caso, el 50% de empresas no
tiene nuevos accionistas, de las restantes el 23% si informa a sus nuevos
accionistas.

Area encargada de recibir las solicitudes de informacién de los
accionistas: En las empresas encuestadas, existen algunas areas
encargadas de esto, sin embargo para el 27% de entrevistados, sefialaron
que era la Gerencia General la que tramitaba la informacion. Solamente en
dos casos no se precisé nada a este respecto, ya que los accionistas
forman parte del directorio y de la administracion de la empresa.

Organos especiales: En el 75% de empresas entrevistadas si se han
conformado 6rganos especiales, especialmente de auditoria de acuerdo
con la dimensién y necesidades de la empresa.

NUumero de miembros del Directorio: A criterio del 75% de entrevistados,
el nimero de miembros del directorio si asegura la pluralidad de opiniones
de los encuestados. En algunos casos incluso se dio el caso de numero par
de miembros del directorio, lo que de acuerdo con las buenas préacticas de
gobierno corporativo podria generar un problema en la toma de decisiones
cuando se produjere un empate. El tamafio del directorio varia mucho,



siendo el mas pequefio de 2 miembros en tanto que el mas grande es de
14.

Confidencialidad: En el 62% de las empresas si se han establecido
mecanismos que permitan a los directores evaluar adecuadamente los
casos que demanden confidencialidad. Asi también en algunos casos las
empresas sefialaron que no se han presentado jamas problemas de fuga
de informacion por lo que no se ha dado la necesidad de establecer este
tipo de mecanismos.

Politicas para contratacion de servicios de asesoria especializada: En
el 48% de empresas no existen estas politicas, solamente en el 44% si. Los
procedimientos mas bien apuntan a un conocimiento del directorio del tema
quien toma la decision en ultima instancia, pero no ha sido necesario
establecer politicas especificas en este caso.

Instruccién a directores: El 75% de las empresas si instruyen a los
directores sobre sus facultadas y responsabilidades asi como sobre la
caracteristica y estructura de la sociedad.

Funciones en el Estatuto: Para el 92% de las empresas entrevistadas, se
estipulan las funciones de cada uno de los niveles y organismos de las
empresas en el Estatuto. Se puede inferir entonces que en este tema, a
pesar de las diferencias que existen, las empresas si han formulado un
estatuto que reglamente el tema de las funciones de cada uno de los
estamentos.

Concentracion de funciones: El 69% de las empresas tiene una
estructura que evita la concentracion de funciones, atribuciones y
responsabilidades en funcionarios con cargos gerenciales.

Retribucién a la gerencia general: El 67% de las empresas entrevistadas
dijeron que la remuneracion de la gerencia general era establecida en
funcién de los resultados de la empresa.

Seleccion, contratacion y sustitucion de ejecutivos: Solamente en el 46% de
las empresas, el Directorio es el responsable de la seleccién, contratacion y
sustitucién de los ejecutivos principales de las mismas.

Directores independientes: Unicamente el 46% de las empresas
entrevistadas tiene directores independientes. Todavia no existe una
adecuada apertura por parte de la empresa para incluir en su directorio
personas externas que puedan darle valor agregado a la empresa y puedan
opinar desde un punto de vista mas objetivo. En algunos casos, los
empresarios ven esto como una intromision.

Conflicto de intereses: En el 58% de empresas entrevistadas es el
Directorio el encargado de realizar el seguimiento y control de los posibles
conflictos de intereses entre partes interesadas.

Sistemas de contabilidad y de estados financieros:
En el 77% de empresas el Directorio vela por la integridad de los sistemas
de contabilidad y de estados financieros de la sociedad.

Supervision de practicas de gobierno: El 60% de empresas cuentan con
un directorio que supervisa las practicas de gobierno con las cuales opera.
Politica de informacién: El 60% de empresas tiene un directorio que
supervisa la politica de informacién de la misma.

Como se desprende de la informacion consignada en la seccion anterior, si bien
existe un porcentaje importante (aproximadamente 50%) de empresas que
adoptan los lineamientos de cierta manera, aun hay mucho camino por recorrer
puesto que no se ha concientizado todavia a los empresarios respecto a la
importancia de algunos de los temas que se han analizado.
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Existe mucho interés, sin embargo se debe canalizar bien este tema para
conseguir adeptos al momento de aplicar el Cédigo, ya que pudiera darse el caso
de un rechazo por parte de la empresa al momento de producirse un acercamiento.

7.2 Consultores

En lo que concierne a las encuestas de consultores, se levantaron un total de 11,
de las cuales el 82% fueron en la Provincia de Pichincha, el 9% en Tungurahua y
el 9% en Guayas.

Se analiz6 la distribucion de las encuestas realizadas por cantones y se pudo
constatar que corresponde a los mismos porcentajes que para la distribucién por
provincias, asi, el 82% de las encuestas corresponden a consultores de Quito, el
9% a consultores de Guayaquil y el 9% a consultores de Cuenca

En lo que concierne a ciudades, las encuestas mantienen la misma distribucion
gue por cantones y provincias, es decir el 82% de encuestas corresponden a la
ciudad de Quito, un 9% para Guayaquil y 9% también para Tungurahua.

En cuanto a los campos de especializacion el 27% de los entrevistados tienen su
especializacion en temas legales, el 27% en temas de planeacién estratégica, el
18% en temas contables y financieros, el 18% en proyectos y un 9% en otros
temas.

En cuanto al tiempo de experiencia, en promedio se podria hablar de una
experiencia de 14 afios, el consultor que mayor tiempo de experiencia tiene son 34
afos, en tanto que el qgue menos tiempo de experiencia tiene, ha trabajado 4 afios
en consultoria.

En lo que respecta al conocimiento del tema de gobierno corporativo, el 100% de
los entrevistados conocia respecto al tema, y el mismo porcentaje considera que
estas practicas le podrian reportar ventajas a las empresas.

Al momento de definir estas ventajas, el 55% de los entrevistados consideran que
las practicas de gobierno corporativo contribuyen a tener una mejor administracion,
el 27% manifestd que estas practicas permiten a las empresas tener una mejor
relacion con las instituciones crediticias, el 18% restante sefial6 otras ventajas.

En lo que concierne a la importancia de que las empresas cuenten con practicas
de gobierno corporativo, el 100% de entrevistados coinciden en la importancia de
este tema, entre las principales razones mencionadas, se encuentra la de la
transparencia en el manejo de la empresa y el tema del control para que la
empresa funcione mas adecuadamente.

Se consultd a los entrevistados sobre los argumentos que utilizarian para
convencer a sus clientes de adoptar el Codigo de Bueno Gobierno Corporativo,
habiéndose obtenido que el 36% considera que el tema de riesgo seria el utilizado
para esta etapa de lobbying, en tanto que el 64% dio otros argumentos, como que
para un mejor funcionamiento es imprescindible separar el tema de administraciéon
del de la propiedad de la misma.

Finalmente, en lo que concierne a la capacitacion, el 100% de entrevistados estaba

interesado en capacitarse en este tema, los argumentos fueron muy diversos,
algunos dijeron que por tratarse de un tema de actualidad, otros sefialaron que por
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ser un tema nuevo les permitird obtener mejores resultados y captar nuevos
clientes, lo que redundaria en beneficio de la empresa.

7.3 Universidades

Para el disefio de la linea base se encuestaron 4 universidades del pais, todas
ellas ubicadas en la ciudad de Quito, estas son: Universidad del Pacifico, Escuela
Politécnica Nacional, Pontificia Universidad Catolica del Ecuador y el Instituto de
Desarrollo Empresarial, IDE.

Estas universidades tienen campus en las ciudades de Quito, Guayaquil, y Cuenca
principalmente. Cabe mencionar que la PUCE es la que mas campus tiene, éstos
estan localizados en Ibarra, Ambato, Santo Domingo de los Colorados,
Esmeraldas, Portoviejo, Bahia de Caraquez y Chone.

En lo que se refiere al conocimiento respecto al tema de gobierno corporativo, el
75% no conocia respecto al tema, solamente el 25% si, que es el IDE.

Por falta de conocimiento, en la mayoria de encuestas no pudo levantarse la
informacién, sin embargo para el IDE la ventaja radica en la transparencia y en la
confianza que genera hacia fuera.

Para el 75% de entrevistados es importante que las empresas cuenten con
practicas de buen gobierno corporativo. Asi mismo, el 75% de entrevistados estan
interesados en incluir en sus pensums académicos materias relacionadas con el
tema de gobierno corporativo y con la formacion de directores en las
universidades, lo que permitiria de acuerdo con el criterio vertido, profesionalizar a
la gente para que se conscientice de la importancia que tiene un buen gobierno
corporativo dentro de las empresas. Incluso, uno de los entrevistados sefial6 que
para el seria importante incluir estos temas tanto a nivel de pregrado como de
postgrado.

Por dltimo, en cuanto al hecho de que la adopcion de las préacticas de buen
gobierno corporativo sean obligatorias, el 50% no esta de acuerdo, pues
consideran mas bien que la adopcién de estas practicas deberia darse por
convencimiento y/o a través de incentivos a las empresas, lo que incluso
contribuiria a que se respeten y se cumplan constantemente.

Lamentablemente no fue posible entrevistar a ninguin personero de la Universidad
de las Américas, en donde se ha podido conocer por otras fuentes, que se estan
ya implementando en las carreras temas relacionados con el tema de gobierno
corporativo.

De los resultados encontrados, se puede inferir que existiria una buena apertura de
las universidades y academias para introducir estos temas en sus carreras, existe
una conciencia de la importancia que tienen los mismos en el manejo de las
empresas y cOmo permiten una administracion mas eficiente y transparente frente
a los proveedores de capital (accionistas) y a las instituciones financieras.

VIll.  CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El producto de esta consultoria la constituye la linea base del Programa, de
manera que para establecer los avances del mismo es necesario actualizarla
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peribdicamente, como ya se sefiald anteriormente, a través de encuestas, de
entrevistas directas y de la informacibn que tiene y seguird obteniendo y
generando la Unidad Ejecutora permanentemente.

Asi, en esta etapa se ha realizado el levantamiento de la linea base del Programa,
la misma que resalta las potencialidades que tendria el tema de gobierno
corporativo en el pais, es un tema que esta causando un alto impacto y creando
conciencia entre el empresariado ecuatoriano de lo importante que es la adopcion
de un buen gobierno corporativo. Los resultados de la linea base se presentan en
el anexo No. 5 del presente informe, y deberan ser actualizados periddicamente de
acuerdo con el criterio y necesidades de la Unidad Ejecutora del Programa.

Para realizar la actualizacion de la linea base serd necesario levantar las
encuestas propuestas, lo cual se sugiere se realice una vez por afio, con la
finalidad de obtener informacién que permita hacer ajustes en los temas que sea
necesario con el fin de garantizar una adecuada ejecucion del Programa y el
cumplimiento de los objetivos propuestos por el mismo.

La actualizacion de la linea base sera el resultado del trabajo periédico que se
realice en la Unidad Ejecutora, ya sea de manera directa o a través de la
contrataciéon de personal que pueda hacer el levantamiento de la informacion.
Estos resultados que se obtendran permitiran tomar las medidas correctivas o
realizar los ajustes que fueren del caso para alcanzar los objetivos del Programa y
mas aun superarlos.

Es necesario que la Unidad Ejecutora alimente la base de datos creada
especialmente para el Programa, con el fin de que, una vez que se consolide la
ejecucion del mismo, se pueda actualizar la informacion base que se entrega en
esta oportunidad.

Durante el levantamiento de las encuestas se pudo obtener una serie de
informaciéon que ha permitido establecer una tendencia con respecto al tema de
gobierno corporativo, por una parte, se pudo constatar que el 76% de los
entrevistados si tendria interés en incursionar en practicas de gobierno corporativo,
en tanto que solamente el 3.9% no, sin embargo, al considerar Unicamente los
votos validos, ese porcentaje sube al 93%, como puede apreciarse en el cuadro
gue se presenta a continuacion.

CUADRO No. 9

ENCUESTAS A EMPRESAS

EXISTIRIA INTERES DE SU EMPRESA EN INCURSIONAR EN PRACTICAS DE
BUEN GOBIERNO CORPORATIVO?

DESCRIPCION NUMERO % TOTAL % SIN BLANCOS
S| 39 76.5%) 92.9%)
NO 2 3.9%4 4.8%)
NO SABE 1 2.0%) 2.4%)
Blancos 9 17.6%)
TOTAL 51 100.0% 100.0%
% 110.99% 2.2% 2.2%
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Otro tema que es importante destacar, es la preocupacion que existe entre los
empresarios entrevistados en relacion con la situacion politica del pais. A pesar
de no tener una pregunta relacionada con este tema, durante las entrevistas,
muchos de los entrevistados supieron manifestar que sentian una gran
preocupacion por el rumbo que podria tomar la economia, o la incertidumbre
frente a posibles medidas econdmicas que pudieran afectar la situacion de la
propiedad privada, especificamente del empresariado ecuatoriano. Algunos de
los entrevistados que tocaron este tema sefialaron como preocupante lo radical
de las actitudes del primer mandatario, sobre todo en ciertos temas
economicos.

En lo que se refiere a la Academia, de las entrevistas efectuadas, se pudo
constatar que el 75% de los entrevistados sefialé que el establecimiento si
estaria interesado en incluir asignaturas relacionadas con el tema de gobierno
corporativo en sus instituciones en tanto que el 25% restante no respondio la
pregunta por cuanto desconocia el tema. En este caso nuevamente, si se
consideran Unicamente los votos validos, el 100% de universidades estarian
interesadas en incluir asignaturas de gobierno corporativo en sus carreras. Esto
significa que el Programa puede tener aliados estratégicos sumamente
importantes en la academia y que existe la percepcidon respecto a la
importancia que reviste el tema en el pais, asi como el interés que puede
generar entre los alumnos de las diferentes instituciones.

CUADRO No. 10

ENCUESTAS A UNIVERSIDADES

ESTARIA EL ESTABLECIMIENTO INTERESADO EN INCLUIR ASIGNATURAS
RELACIONAD AS CON EL TEMA DE GOBIERNO CORPORATIVO?

DESCRIPCION NUMERO % TOTAL % SIN BLANCOS
Sl 3 5.9% 100.0%)
NO 0 0.0% 0.0%
Blancos 1 2.0%
TOTAL 4 7.8% 100.0%
% 8.7% 0.2% 2.29%

En lo que concierne a las empresas consultoras, el 100% de los entrevistados
consideran que la adopcién de practicas de buen gobierno corporativo le
reportarian ventajas a las empresas. Es importante sefalar ademas que el
100% de los entrevistados estaria dispuesto a capacitarse en el tema de
gobierno corporativo, esto coincide en buena medida con el tema de
capacitacion de los empresarios, quienes en la pregunta equivalente de su
encuesta, “¢, Cree usted que la alta gerencia estaria dispuesta a capacitarse en
BCG? Respondieron que si en un 100%, solamente una empresa respondio
que no.

Durante las entrevistas se pudo determinar también que para los consultores
entrevistados el Programa de Gobierno Corporativo constituye un “negocio”
para ellos pues les abrira las puertas de algunas empresas con la posibilidad
de hacer el diagnéstico y luego implementar el tema de algunas de ellas.
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En el tema de las universidades se debe subrayar que existen dos partes
interesadas, los alumnos y los profesores a las cuales habria que considerar.
En lo que se refiere a profesores, sera necesario que se considere algun
programa de capacitacion para ellos, puesto que al incluir el tema de gobierno
corporativo en las instituciones, serd necesario contar con un equipo de
profesores bien capacitados y con los conocimientos y herramientas necesarias
para su aplicacion y una adecuada transmision de los conocimientos a los
alumnos.

En cuanto a los bancos, se logré entrevistar a cuatro bancos, de los cuales el
75% cotiza en bolsa sus acciones, el 100% de los bancos entrevistados
sefialaron que si tendrian interés en incursionar en practicas de buen gobierno
corporativo y el 75% de ellos si tramitaria el tema ante su directorio, el 25%
restante ya ha adoptado el cddigo pues es una institucibn con matriz en los
Estados Unidos y trabajan en este tema desde hace algunos afios.

También se pregunté a estas instituciones financieras si exigirian a las
empresas a las que conceden financiamiento que apliquen précticas de buen
gobierno corporativo, ante esta pregunta el 50% respondié que si porque
consideran que seria beneficioso, el 50% restante considera que no es buena
la obligatoriedad y que cada segmento de mercado es diferente.

En lo que concierne a los medios de comunicacion entrevistados, el 60% de
ellos tienen directorio en tanto que el 40% no lo tiene, ninguno de ellas cotiza
en la bolsa de valores, el 80% de los entrevistados conoce el tema de gobierno
corporativo, el 60% de ellas incursiona en practicas de gobierno corporativo, el
80% estaria dispuesto a tramitar ante el directorio de la empresa la
incorporacion del cédigo de buen gobierno corporativo, y el 100% esta
dispuesto a capacitarse en este tema.

Todos los medios de comunicacion entrevistados han realizado algun tipo de
difusién del tema de gobierno corporativo, y dos de ellos enfatizaron en el
deseo de promover el tema a través de los medios que manejan y publicitarlo.
El 80% lo ha hecho directamente, en tanto que el 20% ha tratado el tema de
empresas familiares. En tal virtud, considero sumamente importante hacer
alianzas estratégicas con estos medios para promocionar y difundir aln mas el
programa y de esta manera posicionarlo entre las empresas del pais,
motivando su participacibn y adopcién del Cdédigo de buen gobierno
corporativo.

En cuanto a las casas de valores entrevistadas, todas son mas bien empresas
de muy pocos accionistas, en promedio 4, con 5.6 empleados y 2.4 ejecutivos
en promedio. El 80% de los entrevistados cotiza en la bolsa de valores. El 80%
manifestd tener interés en que su empresa incursione en practicas de buen
gobierno corporativo, y el 100% estaria dispuesto a capacitarse en este tema.

Finalmente, considero importante sefialar que resulté sumamente complicado
el conseguir las entrevistas con los ejecutivos principales de las empresas, de
acuerdo con las gestiones realizadas, se podrian sefialar dos motivos, uno el
que las secretarias 0 asistentes de los ejecutivos filtran los temas que ellos
conocen, lo que implica que en muchos casos ni siquiera les consultan sobre
los temas y por otra parte, la falta de interés que puedan tener en conceder las
entrevistas, ya sea por falta de tiempo en sus agendas o simplemente porque
no consideran que sea un tema de su interés.



Adicionalmente, en algunos casos, a pesar de haber logrado la cita, al
momento de llegar al lugar de la entrevista, el entrevistado no estaba, se habia
ido, se habia olvidado, o la secretaria lo justificaba de cualquier otra manera.

Esta situacion puede deberse a la falta de informacién que tengan estos
empresarios con relacion al programa, en algunos casos a que consideran que
nadie debe inmiscuirse en los asuntos de sus empresas y se consideran
autosuficientes para manejar los temas administrativos de las mismas, o
simplemente por temor a tener que entregar informacion privilegiada a
personas ajenas a sus empresas.

Lamentablemente, de estas razones no se puede tener una certitud, puesto
gue no manifestaron las razones para la negaciéon sistematica a conceder la
entrevista, sino que la consultora infiere que esos podrian haber sido los
motivos que ocasionaron esta circunstancia.

Un tema que motivo el interés de un 80% de los entrevistados fue el del bono
gue establece el programa para subsidiar el proceso de implementacion del
cédigo de buen gobierno corporativo, les parecié muy interesante que ellos no
sean quienes deban asumir la totalidad del costo de este proceso.

La linea base muestra que el Programa se encuentra todavia en su fase inicial
y que no se pueden obtener resultados del mismo ni de su aplicacion, que no
permite tampoco establecer logros ni cumplimiento de objetivos por
encontrarse en una etapa muy temprana de su ejecucion. Sin embargo éste
instrumento permitirA a la Unidad Ejecutora, reorientar, algunas de las
actividades del Programa en funcion de los resultados encontrados en la
encuesta.

Un tema importante es el hecho de que existia un desconocimiento con
relacion al tema de Gobierno Corporativo y al Programa en general, lo que
indicaria la necesidad de reforzar el tema de difusibn del programa y
sensibilizacion de los diferentes actores del mismo. En tal virtud, se hace
necesario hacer un seguimiento del tema de sensibilizacion e incluir a aquellas
empresas que participaron en las encuestas para levantar la informacion
cuando se realice la actualizacion de la linea base.

A este respecto, durante las encuestas se comento6 a los empresarios respecto
a los eventos de capacitacion que se estan desarrollando y se desarrollaran en
el futuro inmediato, recalcando la importancia de que a los mismos asistan los
ejecutivos de mas alto nivel de las empresas, es decir quienes tienen potestad
para la toma de decisiones o al menos tienen la potestad de presentar ante el
directorio y/o la junta de accionistas el tema para someterlo a su aprobacion.

En funcién de los resultados obtenidos a través del presente trabajo, se puede
inferir que es necesaria una mayor promocion del Programa y sensibilizacion
de los actores del mismo. Existe un conocimiento muy general del tema que
seria necesario profundizar si se quiere que el Programa tenga el efecto
deseado y se cumplan los objetivos del mismo. Es importante ademas crear
conciencia entre los empresarios de las bondades del Programa y de los
efectos positivos que tendra en las empresas la adopcion del codigo de buen
gobierno corporativo,
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La linea base de & mayor parte de bs indicadores al momento es O, existen
algunos para los cuales se ha obtenido informacion en base a las encuestas
realizadas a los diferentes tipos de actores.

Por el tema de la actualizacién de la linea base, es necesario contar con un
esquema de trabajo organizado, con el personal de apoyo y la logistica
necesarios a fin de que los resultados permitan tomar medidas correctivas o de
ajuste de manera permanente, lo cual se traduzca en una adecuada ejecucion
del Programa.

En lo que se refiere a los indicadores, no han podido ser establecidos aun
debido a lo temprano de la ejecucion del Programa, como se sefalo
anteriormente.

Las buenas practicas de gobierno corporativo aumentan la competitividad de
las empresas en la medida que facilitan el acceso a recursos de capital. Los
directorios, en la medida en que significan una reasignacion del poder, pueden
ser una instancia dolorosa para muchos administradores. Sin embargo los
beneficios de su establecimiento, de orientarse por buenos principios de
gobierno corporativo, parecen superar ampliamente sus costos.

Un directorio esta asociado a su composicion y a la utilizacién de practicas que
como la declaracion y gestion de los conflictos de interés, limita los problemas
de agencia. Los lineamientos representan un compendio de herramientas
practicas para mejorar el gobierno de las empresas.

En resumen, el tema de gobierno corporativo tiene un campo amplio de trabajo
en el pais. El Programa, de acuerdo con las tendencias observadas a través de
los resultados de las encuestas, tendra una buena acogida en las empresas
ecuatorianas, sin embargo, también se podria decir que también habra
resistencia en relacion con el tema.

Existen muchas empresas ecuatorianas familiares que no tienen ningun interés
en abrir sus puertas al programa 0 a otras personas que quieran hacer un
diagnostico, pero también existe un gran numero de empresas que esta
esperando con muchas expectativas el Programa para poder implantar nuevos
temas en sus empresas y aplicar el CAGC que les permitira optimizar el
funcionamiento de las mismas.

También podemos sefialar que el tema tiene mucho campo por explotar en
términos de capacitacion, la mayor parte de los entrevistados si bien tiene un
conocimiento del tema no es un conocimiento profundo, mas bien son
conocimientos generales incluso hasta intuitivos, por lo que se considera que el
Programa debera reforzar la capacitacion para difundir en el pais el tema y, una
vez que las empresas y los empresarios tomen conciencia de la importancia
gue tiene la aplicacion de practicas de un buen gobierno corporativo, existira
una aceptacion mucho mayor y una participacion mucho mas activa de las
empresas en este terreno.

En lo que concierne al diagndstico e implantacion del cédigo en las empresas
ecuatorianas, entre las empresas entrevistadas existen varias que estan
dispuestas a abrir sus puertas a este tema y causd mucho interés el hecho de
gue el programa podria subsidiar una parte del costo del proceso de
implantacion.
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Estd la percepcion de que en algunas empresas entrevistadas existe el
directorio, sin embargo, no cumple estrictamente sus funciones y como se
seflalaba en los resultados de las encuestas, no cuentan con directores
independientes que son los que le dan a este estamento un poder de decision
y objetividad mucho mayor. Este es uno de los temas en que habra que poner
especial atencion para vender la idea a aquellas empresas mas “cerradas” de
la utilidad que puede traerle el director independiente al momento de la toma de
decisiones de las mismas.

Se pudo establecer también que a pesar de que la entrevista se hizo a un alto
nivel ejecutivo, no existe un conocimiento cabal de las obligaciones legales que
existen por ejemplo en lo que concierne a la anticipacibn que debe
considerarse al momento de hacer una convocatoria para junta de accionistas.
La legislacion ecuatoriana es muy explicita a este respecto, sin embargo, los
entrevistados no conocian bien el tema.

La Unidad Coordinadora tiene un gran trabajo que desarrollar pero tiene un
campo muy fértil en el cual trabajar, lo que le permitira contar con muy buenos
resultados al final de su ejecucion. Sin embargo es muy importante encontrar
una via de comunicacioén directa con los agentes que toman decisiones en las
empresas para intercambiar informacién durante la ejecucion del programa, ya
gue, como se sefald anteriormente, fue muy complicado contactar con estas
personas, y hacerlo a través de sus asistentes, en muchas ocasiones no
genero los mejores resultados.

En lo que tiene que ver con las universidades, también existen muy buenas
posibilidades para implementar materias relacionadas con este tema en los
pensums de las carreras, puesto que al igual que para los empresarios, en las
universidades existe interés en incursionar en este tema.

Por otra parte, lbs consultores ven en el gobierno corporativo una oportunidad
muy interesante de hacer negocios con las empresas y de capacitarse en un
tema nuevo que puede generar una ventaja comparativa para ellos, por lo que
podria sefialarse que una vez que arranque la etapa de diagnéstico de las
empresas habra muchos consultores y empresas consultoras que estén
interesadas en participar en el programa.

Un punto fundamental en el acercamiento con las empresas al momento de
vender el programa, serdn los argumentos que se utilicen para lograr su
aceptacion, para ello es importante resaltar el tema del riesgo que reducirian al
interior de las empresas al momento de aplicar el CAGC, pues les permitira
mantener un mucho mejor control de la empresa y lo que sucede a su interior.

El Programa tiene un vasto campo de accion, y los resultados que generara
finalizada su ejecucion seran positivos, considero que los indicadores
propuestos se cumplirdn y probablemente se sobrepasaran considerando el
interés que ha despertado este tema y la importancia que tiene para los
empresarios el lograr un mejoramiento en la administracién y funcionamiento
de sus empresas.

Sin embargo es necesario un trabajo muy intenso en el tema de capacitacion y
concientizacion entre los empresarios, consultores y academia de la
importancia que reviste la aplicacion de un codigo de gobierno corporativo para
un mejor desenvolvimiento y resultados de las empresas, asi como en lo que
guarda relacion con el concepto de responsabilidad social.



El cédigo de gobierno corporativo constituye una herramienta muy importante
al momento de proteger a los accionistas minoritarios, que siempre estan
sujetos a las decisiones que adopten los duefios del capital o accionistas
mayoritarios, asi como al momento de convencer a una familia de incluir en su
directorio y administracion de la empresa a directores y/o actores
independientes que proporcionen una mayor objetividad a la toma de
decisiones que historicamente se ha sucedido no siempre en base a analisis
técnicos de la situacion de las empresas.



