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Resumen

La actual crisis financiera ha puesto en entredicho el funcionamiento
de las economias de mercado y de los mercados financieros. Desde
la éptica de esta crisis, el articulo prefende replantear algunas nocio-
nes del gobiemo corporativo. la primera es que la crisis tiene algunas
de sus raices en negligencias importantes en el gobiemo de la empre-
sa. Por tanto, mejoras en el gobiemo corporativo —por ejemplo, en la
gestién de riesgo o en la mejor supervision de decisiones de diversifi-
cacién empresarial— hubieran podido limitar el impacto negativo de
la crisis en los empresas. la segunda es que la mejora del gobiemo
corporafivo no consiste s6lo en completar el modelo de regulacién,
sino en una nueva nocién de la funcién de la empresa, un concepto
mas infegrador del gobierno corporativo y una mejor arficulacion de
los 6rganos de gobiemo de la empresa —el consejo de administra-
cion y el primer ejecutivo con su comité de direccién—, cuyo trabajo
deberia orienfarse a la proyeccién de la empresa a largo plazo.
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Abstract

The current financial crisis has compromised the performance of mar
kets” economies and financial markets. From this crisis’ point of view, the
paper aims to reframe some notions of the corporative government. The
first one is that the crisis has some of its roofs in important negligence in
the company’s government. Consequently, upgrades in the corporative
government (for insfance, in risk management or in a befter supervision
of decisions in business diversification) could have restricted the negati-
ve impact of the crisis on the companies.

The second one s that the improvement of the corporative govern-
ment does not consist exclusively of completing the regulation model,
but of a new nofion of the company’s function, a more infegrating
concept of the corporative government and a better arficulation of the
company’s governing bodies (the board of frustees and the first exe-
cutive with its steering committee) whose work should, in the long run,
head out to the company’s projection.

Keywords

Corporative government, governing bodies, company, board of
frustees.

1. Nuevos problemas de gobierno corporativo

El estallido de la burbuja tecnoldgica a comienzos del aiio 2000 desen-
cadend una reflexion sobre la necesaria reinvencion del gobierno de la em-
presa. Los escandalos corporativos asociados a los excesos financieros de
la década de 1990 provocaron una fuerte reaccion de los gobiernos y de la
opinién publica, e impulsaron numerosas iniciativas orientadas a plantear
mejoras en el gobierno corporativo.

La medida més conocida fue la Sarbanes-Oxley Act, aprobada por el
Congreso norteamericano en el afio 2002. Esta disposicion legal establecia,
entre otras cuestiones, una mayor responsabilidad legal de los primeros
ejecutivos y de los directores financieros en la certificacion de las cuentas
anuales de las empresas, sanciones penales mds severas para los delitos
cometidos por altos directivos, y una definiciéon mas rigurosa de los con-
flictos de interés para los miembros del consejo de administracién. Otros
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paises no fueron tan lejos como Estados Unidos al promover una reforma
de sus modelos de gobierno corporativo, pero muchos de ellos adoptaron
nuevas pautas que debian contribuir a mejorar el gobierno de la empresa.'

Sin embargo, pronto se comprobaria que aquellas medidas resultaban
insuficientes. Algunos casos recientes muestran el fracaso de algunos de
aquellos esfuerzos.

La retribucion de consejeros y primeros ejecutivos. El problema del
crecimiento de la retribucién de los altos directivos ha explotado durante
los ultimos afios en muchas empresas, particularmente en Estados Unidos.
El fenémeno ha sido mds llamativo en empresas que cotizan en bolsa y
cuyos ejecutivos tienen contratos que vinculan su remuneracion variable en
funcién del comportamiento del precio de la accién de la empresa, normal-
mente a corto plazo. Este problema es particularmente agudo en la banca
de inversion.

Después de la masiva intervencién de la Reserva Federal en otofio de
2008 para rescatar el sector bancario de su peor crisis desde la gran
depresion de la década de 1930, el gobierno norteamericano tomo una par-
ticipacion en el capital de la mayoria de los principales bancos. Esta me-
dida sin precedentes pretendia no sélo inyectar fondos necesarios para re-
capitalizar los bancos, sino también enviar una inequivoca sefial de
confianza a los inversores y accionistas de la banca ante el elevado riesgo
de insolvencia de algunas de aquellas entidades. Junto con esa masiva in-
tervencion publica, el gobierno establecié unas limitaciones a la remuner-
acion de los ejecutivos y consejeros de los bancos. Se pretendia asi que,
después de la inyeccion de fondos publicos, los bancos beneficiarios conge-
larfan o reducirian los sueldos o los complementos variables de altos ejecu-
tivos, considerados excesivos.

En julio de 2009 el fiscal del Estado de Nueva York dio a conocer las
remuneraciones a altos directivos pagadas por los bancos norteamericanos
en 2008. Todos aquellos bancos habian recibido ayudas publicas. En medio
de un notable clima de exasperacién hacia la banca de inversion, la opinién
publica, los inversores y los reguladores se cuestionaban hasta qué punto
era licito seguir pagando sueldos muy elevados a altos ejecutivos de enti-
dades que habian recibido ayudas ptblicas. Los principales argumentos
utilizados para defender aquellos pagos eran la necesidad de cumplir las

1. Entre otros, conviene destacar el informe Higgs (2003) en Gran Bretaiia, el informe
Bouton (2002) en Francia, el informe Cromme (2002) en Alemania y el informe Aldama
(2003) en Espaiia. En estos informes se evita proponer prescripciones formales para el go-
bierno corporativo, se alienta a la transparencia informativa y se suele adoptar el principio
de comply or explain, propia del modelo de gobierno corporativo britdnico.
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obligaciones contractuales que se habian pactado, y la retencién de los bue-
nos profesionales en un sector muy competitivo, para lo cual, argumentan
algunos, es necesario remunerarles adecuadamente para evitar la fuga de
talento.

Sin embargo, y mds alld de la disputa legal, los consejos de adminis-
tracion de los bancos de inversion siguen teniendo pendiente una respuesta
a una cuestién importante: cémo mejorar el sistema de compensacién de
directivos, de modo que no se incentive la asuncion de riesgos excesivos que
conviertan al banco en un hedge fund y puedan poner en peligro su super-
vivencia.

La alta direccion y la gestion del riesgo. Uno de los retos principales
de la direccién de las empresas en la etapa de creciente globalizacién de la
actividad econémica que vivimos a comienzos del siglo xx1 es la adecuada
gestion del riesgo. En mercados domésticos y con entornos cerrados, el
conocimiento explicito o implicito de clientes, mercados o productos suele
ser suficiente. En una economfia abierta, con inversiones y clientes en dis-
tintos continentes, y recursos financieros procedentes de diversos paises, la
gestion del riesgo es mds compleja, por lo que resulta imprescindible
plantear mejores mecanismos internos en las empresas que ayuden a esta
gestion.

En el sector bancario este riesgo es atn superior por diversas razones:
el nivel de deuda de los bancos sobre sus recursos propios es mayor —por
la propia naturaleza del negocio bancario—, y el nivel de riesgo de los
deudores se dispara con el rdpido crecimiento y la innovacién financiera.
En particular, la titulizacién y la transferencia de riesgos a terceros han
convertido la gestién de riesgos en un aspecto central de la buena gestién
de las entidades financieras. Sin embargo, a comienzos de esta década,
cuando la necesidad de mejorar la calidad de la gestién crediticia era mayor
por las razones descritas, la calidad de la supervisiéon empeord considera-
blemente.

El Royal Bank of Scotland, uno de los bancos europeos que més rapi-
damente habfa crecido durante las dltimas dos décadas, hasta convertirse
el segundo banco en Europa por volumen de activos y capitalizacién
bursatil —s6lo por detrds de HSBC—, ofrece un caso relevador. En 2008
el banco escocés experimentd unas pérdidas extraordinarias y tuvo que ser
rescatado por el gobierno britdnico, que procedié a una inyeccién de capi-
tal publico para absorber pérdidas y recapitalizar la entidad, y forzo la
salida de Fred Goodwin, el consejero delegado del banco que habia impul-
sado un crecimiento explosivo de la entidad, pero con pies de barro. ; Cémo
explicar la implosién de uno de los gigantes de la banca europea en un
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periodo tan breve de tiempo? Tett (2009) recoge las impresiones de uno de
los expertos en gestion de riesgos que abandond el banco antes del estallido
de la crisis. Segtin su testimonio, las sefiales de alerta que los gestores de
riesgo enviaban al comité de direccién no eran tenidas en consideracion:
«Empecé a decir las cosas de manera amable... pero nadie queria es-
cuchar». «(El motivo de este comportamiento era) un cierto pensamiento
colectivo dominante sobre la gestién de aquella situacion... la presién del
corto plazo, asi como una completa falta de comprension acerca del funcio-
namiento de los modelos de gestioén de riesgo» (para un planteamiento mdas
exhaustivo sobre esta cuestion, véase Canals [2008]).

Las consecuencias de esta deficiente gestion son numerosas. Bancos
como Royal Bank of Scotland han acumulado pérdidas enormes, el sector
publico se ha convertido en su accionista principal y, lo que es peor, su
reputacion ha caido por los suelos. Para el conjunto del sector bancario, el
Banco de Inglaterra estimé en marzo de 2009 que las pérdidas del sector
derivadas del ajuste necesario de los activos a su valor de mercado se esti-
maban en tres mil billones de délares.

El papel de los accionistas y los consejos de administracion. El
nacimiento de la empresa contempordnea fue una de las grandes innova-
ciones del siglo xx. Este desarrollo fue posible, en parte, gracias a la apa-
ricién de la direccién de empresas como una profesiéon con un contenido
especifico’ que permitié la organizacion de la fabricacion y la aplicacién
de la tecnologia a gran escala, e impulsé la emergencia de las grandes em-
presas del siglo xx (Chandler [1990] describe el crecimiento de algunas de
las principales empresas del siglo xx y sitdia en su contexto el papel de los
directivos en este proceso).

Hasta finales de la década de 1980 los altos directivos tenian un papel
discreto pero respetado. Sin embargo, la emergencia del directivo carisma-
tico (Khurana, 2002) a finales de la década de 1980, asociada en buena
parte al creciente dominio del paradigma de la maximizacién del valor para
el accionista como criterio de gestion, cambi6 aquella percepcion. La vincu-
lacién de la compensacion de los altos directivos con el comportamiento de
las acciones en bolsa no sélo provocé un problema de sueldos y complemen-
tos ejecutivos desmesurados, sino también una excesiva preocupacion de la
alta direccién por el precio de la accién en bolsa. Esta preocupacién condu-
jo en muchos casos a centrar la gestién de la empresa en la maximizacion de

2. Sobre la emergencia y la relevancia de la direccién de empresas en el crecimiento de las
organizaciones, puede verse Chandler (1977). Khurana (2007) describe con detalle el naci-
miento y evolucién de la direccién de empresas como profesion con contenido especifico.
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su valor en el mercado de capitales. Mds alla de las dificultades para hacer
operativo este criterio de maximizacion en el contexto de la gestién empre-
sarial (Pérez Lopez [1993] describe la limitacién operativa de este criterio
de gestion. March [1994] y Simon [1947] prefieren, por la misma razon,
hablar de objetivos econdmicos satisfactorios o suficientes [satisficing]), la
reorientacion de la gestion de la empresa hacia la maximizacién del valor
para el accionista ha producido, precisamente, el efecto contrario al espera-
do. Los accionistas, en lugar de confiar més en los altos directivos a quienes,
supuestamente, habian «comprometido» en un proyecto empresarial me-
diante el uso de incentivos econémicos, empezaron a desconfiar de los pri-
meros ejecutivos, hasta extremos insdlitos.

El activismo de algunos accionistas y su interés por controlar a los
primeros ejecutivos durante los ultimos afios ha crecido de manera signifi-
cativa. El abuso de los derechos de algunos accionistas minoritarios o la
insensatez en la aplicacioén de los mecanismos de retribucion directiva aso-
ciados al valor de las acciones han sido motivos principales.

Un caso concreto es la contrariedad que sufrié Shell, una de las mayo-
res empresas europeas, en su junta general de accionistas celebrada en
mayo de 2009, cuando el consejo de administracién presentd a los accio-
nistas el informe de las remuneraciones de la alta direccién. De manera
inesperada, un accionista activista logré que el 59% de los votos represen-
tados en la junta votaran en contra del informe de retribucién presentado
por el consejo. El motivo era el pago de un complemento de 4,2 millones de
euros a cinco altos directivos. Los accionistas consideraron que, al no ha-
ber cumplido los objetivos previstos, los directivos no tenian derecho a
percibir aquella remuneracion. A pesar de que el voto de los accionistas no
era vinculante para la toma de aquella decision, la reprobacién de la deci-
si6én del consejo era clara y la reputacion tanto de la alta direcciéon como de
la propia empresa qued6 en entredicho.

Los casos descritos anteriormente ponen de manifiesto, al menos, dos
dimensiones importantes del gobierno corporativo y de la gestioén de las
empresas en el momento actual. La primera es que las medidas sugeridas y
las pautas propuestas para la mejora del gobierno de la empresa a comien-
zos de esta década no han ayudado a prevenir nuevas crisis corporativas.
La segunda es que la regulacion legal, tal y como la ha aplicado el gobierno
norteamericano, tampoco ha sido suficiente para frenar la crisis financiera
actual y las crisis empresariales a ella asociadas; evidentemente, tampoco
ha sido decisiva para ayudar a las empresas a su proyeccion a largo plazo.

Si las medidas legales adoptadas no han ayudado a mejorar el gobierno
corporativo, ;cudl deberia ser la politica a seguir? ;Es necesario adoptar
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normas que regulen el gobierno corporativo de modo coercitivo? Sin per-
juicio de considerar algunos mecanismos legales que puedan ayudar a evi-
tar delitos o abusos de derechos de accionistas minoritarios, en este trabajo
argumentamos que las crisis corporativas recientes estan relacionadas con
tres factores intimamente conectados: una nocién estrictamente financiera
de la empresa que resulta limitada y, en algunos casos, perjudicial para su
desarrollo a largo plazo y para los propios accionistas; una nocién del go-
bierno corporativo que entiende que su cometido central es equilibrar los
poderes de los ejecutivos, para lo cual disefia mecanismos legales y forma-
les —en algtin caso convenientes—, pero insuficientes para el buen gobier-
no de la empresa, y una nocién de las tareas y responsabilidades de la alta
direccion de la empresa que van mas alld de la maximizacién del valor de
la empresa en el mercado o del logro de ciertos objetivos econdmicos. Tra-
taremos a continuacién sobre estas cuestiones

2. Nocion y mision de la empresa

El paradigma dominante de la empresa y sus objetivos es el formulado
por la teoria econdmica cldsica. La empresa es una institucion mercantil y
su finalidad es la maximizacion del beneficio. Los directivos deben contri-
buir a lograr esta meta. Friedman (1970) sostiene que la primera responsa-
bilidad de cualquier empresa es aumentar sus beneficios. Esta vision de la
empresa fundamentada en una perspectiva exclusivamente econémica es
incompleta e incorrecta. La empresa tiene una dimensién econémica, pero
en ella intervienen principalmente personas que interaccionan con otras
personas, para las cuales la perspectiva econémica es muy importante,
pero en muchos casos no es la tinica ni la dominante.

La dificultad de convertir el objetivo de maximizar beneficios en una
regla operativa condujo a una reformulacién del objetivo de la empresa,
realizada desde la teoria financiera. La maximizacién del valor para el
accionista se convirti en el objetivo dltimo de una empresa y en el criterio
central de las decisiones de los altos directivos (Jensen, 2000). La hipétesis
subyacente en este objetivo es la eficiencia de los mercados, cualidad de
que lleva a los intermediarios financieros e inversores a suponer que todas
las informaciones conocidas estdn recogidas en el precio de la accién.
Cualquier decisién empresarial, por tanto, serd incorporada y descontada
en el precio de la accién en el mercado. Sin embargo, esta hipétesis de tra-
bajo se ha desmoronado con motivo de la reciente crisis financiera. Los
mercados no son eficientes, no descuentan la informacién disponible y, en
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ocasiones, los comportamientos de los inversores los convierten en platafor-
mas que tienden a la creacion de burbujas.

Es importante destacar que la empresa tiene una dimensién econdémica
clara y que la obtencién de un beneficio debe ser uno de los objetivos de la
empresa. Sin embargo, es necesario rescatar la empresa de la 16gica exclu-
sivamente econémica® que la ha moldeado durante las dltimas décadas, e
interpretarla en un contexto sociolégico y antropolégico mas amplio. En
este sentido, un buen modelo de empresa debe reflejar esta realidad; de lo
contrario, la empresa se empobrece y la reputacién de que puede gozar en
la sociedad se acaba devaluando.

Una visién mds amplia debe contemplar la empresa como un grupo
de personas que, trabajando conjuntamente, ofrece productos y servi-
cios para los clientes, crea en este proceso valor econdémico, procura
promover la dignidad y desarrollo de las personas que en ella trabajan,
y respeta las leyes y el entorno en el que desarrolla su actividad (esta
definicion de la empresa ha sido planteada en Canals [2008]. La dimen-
sién econdmica de la empresa estd presente en esta concepcidn: una
empresa debe actuar del modo mds eficiente posible y generar benefi-
cios. Sin embargo, esta condicién necesaria no agota su misién, que
comprende primariamente el servicio que ofrece a sus clientes —razén
de ser de la empresa—; al mismo tiempo, una empresa debe promover
el desarrollo de quienes en ellas trabajan, sin los cuales el servicio a los
clientes seria imposible.

La empresa como proyecto de un grupo de personas se desarrolla en el
ambito mas amplio de la sociedad. Como corresponde a cualquier organi-
zacién social, la empresa debe contribuir al logro del bien comin de la
sociedad. Su contribucién debe proceder, l6gicamente, de aquellas compe-
tencias que le resultan propias, es decir, la produccién eficiente de bienes y
servicios, y la generacion de valor econémico en el proceso. La eficiencia
econdmica estd incluida en la misién de la empresa y en su contribucién a
la sociedad. Pero esta variable econémica no posee un caracter exclusivo.
Es una condicién necesaria, aunque no suficiente, para el desarrollo de la
empresa a largo plazo. La empresa posee un elemento diferencial: la oferta
eficiente de bienes y servicios y la creacién de valor econdmico en este
proceso. Puede haber en la sociedad otras organizaciones que también se
apoyan en el trabajo de personas, que atienden ciertas necesidades y pres-

3. La visién economicista de la empresa y las limitaciones de sus modelos conceptuales y
del propio lenguaje utilizado han sido criticadas, entre otros, por Ghoshal (2005), Ferraro,
Pfeffer y Sutton (2005) y Rosanas (2009).
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tan un indudable servicio a la sociedad, pero ninguna de ellas cualificaria
como empresa ni cumpliria la funcién social de la empresa.

El concepto de empresa que proponemos posee unos elementos centra-
les (véase figura 1): un grupo de personas que colaboran libremente; el
servicio a clientes mediante la produccion de bienes y servicios ttiles; la
eficiencia econémica en sus actividades que permite la generacién de be-
neficios; el desarrollo profesional y personal de quienes trabajan en la em-
presa; finalmente, unas contribuciones a la sociedad, en primer lugar, a
partir de la mision especifica de la empresa que hemos descrito, y que pue-
den ir, incluso, mas alld segtin las circunstancias.

Servicios a Eficacia
clientes econdémica

Personas

Desarrollo
profesional y
personal

Contribucién a
la sociedad

Figura 1: Pilares de una nocién de lo empresa.

Frente a esta nocién mas amplia de la empresa, una empresa que s6lo
pretendiera maximizar los beneficios o su valor de mercado acabaria per-
diendo atractivo para algunos clientes y profesionales. La reciente crisis
financiera muestra que una empresa centrada exclusivamente en la dimen-
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sién econdémica es una organizacion con pilares muy débiles cuando uno de
sus objetivos —Ila eficacia econémica— no se alcanza a corto plazo. Las
recientes crisis corporativas de organizaciones emblemadticas, como Royal
Bank of Scotland, Shell o General Motors, nos recuerdan aquella debili-
dad. Puede parecer que una empresa que pretende incorporar un conjunto
mads amplio de objetivos tiene un reto mds dificil que una empresa que s6lo
pretende maximizar beneficios. Pero esto es sélo una apariencia a corto
plazo. Las empresas que no cuidan aquellas dimensiones tampoco podran
lograr beneficios sostenibles a largo plazo.

Esta nocién de la empresa no es sélo tedrica. La vida empresarial
muestra algunas experiencias de interés (para un planteamiento mas ex-
haustivo sobre esta cuestion, véase Canals [2008]). Bill George, antiguo
presidente y consejero delegado de Medtronic, una exitosa empresa norte-
americana fabricante de equipos de diagndstico médico, es uno de los pri-
meros ejecutivos mas activos en defender una nocién mds amplia de la
empresa, similar a la que acabamos de describir. George (2003) explica
que una empresa es una institucion que debe tener una misién que cumplir
en la sociedad. Esta misidn se justifica con la produccion y distribucién de
bienes y servicios a clientes, para lo cual debe contratar, formar, desarro-
llar y remunerar adecuadamente a sus empleados. Clientes y empleados
deben ocupar un espacio principal en la atencién del primer ejecutivo. Por
consiguiente, en una empresa los accionistas vienen en tercer lugar, des-
pués de los clientes y los empleados. George argumenta que la alta direc-
cién de la empresa tiene la obligacién de atender adecuadamente las nece-
sidades de todos sus miembros, no solamente de los accionistas, y en
consecuencia, concluye que la hipétesis de la creacion de valor para el ac-
cionista como criterio de central de la empresa resulta insuficiente.

3. Gobierno corporativo: mas alla del equilibrio
de poderes

La rotacién de los primeros ejecutivos en la empresas cotizadas en
Estados Unidos ha aumentado considerablemente durante los dltimos afios
(Hambrick, 20006). El periodo medio de permanencia de un primer ejecuti-
vo en este cargo ha disminuido drasticamente durante la dltima década. Esta
observacién genera algunas reflexiones. La primera es si ciertos paradig-
mas dominantes, como la primacia de la creacién de valor para el accionis-
ta, la identificacién de la empresa como una organizacion con fines exclu-
sivamente econdémicos y la remuneracién de la alta direccién de acuerdo
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con aquellos objetivos, han contribuido a que los primeros ejecutivos ten-
gan mandatos mds cortos que en el pasado. Légicamente, conviene distin-
guir si el abandono es voluntario o viene forzado por el consejo de admi-
nistracion.

La segunda reflexién muestra la presién inusual que una organizacién
compleja como es una empresa experimenta al tener que enfrentarse a una
rotacion tan frecuente de los primeros ejecutivos. En algiin caso, la rota-
cién puede ser conveniente. Sin embargo, esta elevada rotacién impide que
la alta direccién se implique seriamente en la toma de decisiones orienta-
das a la proyeccién de la empresa a largo plazo.

La reduccién de la duracion del mandato del primer ejecutivo en las
empresas norteamericanas puede ser considerada como una manifestacién
directa del enfrentamiento entre accionistas, consejos de administracién y
primeros ejecutivos. Hasta la década de 1980 la empresa era una institucién
estable, en buena parte, porque los mercados financieros tenian una in-
fluencia menor en la vida de la empresa y las distorsiones derivadas de la
biisqueda de un mayor precio de las acciones no habian comenzado.

De acuerdo con la teorfa cldsica de separacién de la propiedad y la
gestion de la empresa (Berle y Means, 1933), los accionistas delegan en el
consejo la supervision del primer ejecutivo, quien a su vez se responsabili-
za de la gestion de la empresa. El crecimiento de la economia norteameri-
cana en la segunda mitad del siglo xx, el aumento de los precios de las ac-
ciones en bolsa y un dominio de las empresas norteamericanas en los
mercados internacionales, crearon un contexto en el que los accionistas se
sentian cémodos con este estado de las cosas.

La introduccion de nuevas variables financieras en los objetivos de las
empresas, el establecimiento de mecanismos de remuneracién de los direc-
tivos que se apoyaban en los precios de las acciones en bolsa y algunos
escidndalos de primeros ejecutivos contribuyeron a un cambio de percep-
cién a finales de la década de 1990. Los consejos de administracion se
sintieron sometidos a una mayor presioén y vigilancia por parte de los accio-
nistas. A su vez, los consejos trasladaron esta presién sobre el primer eje-
cutivo, al tiempo que intentaban limitar sus competencias. La batalla por el
poder estaba servida. Después de la irrupcién de las batallas por el control
corporativo, provocadas por inversores externos a la empresa al lanzar
ofertas hostiles de compra de las acciones de una empresa, las batallas por
el control de la empresa se trasladaron al interior de la propia empresa a
finales de la década de 1990.

En algunos casos los conflictos entre accionistas, consejos de adminis-
tracién y primeros ejecutivos fueron tensos, lo que, ademds de un claro
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desgaste personal, tuvo un impacto en la percepcién de la empresa por
parte de clientes, empleados y posibles inversores. El empeno de Carly
Fiorina en Hewlett Packard o de Michael Eisner en Disney con sus conse-
jos de administracién respectivos para mantenerse en el cargo de primer
ejecutivo, alcanzé dimensiones desproporcionadas, inadecuadas para una
instituciéon como la empresa, que exige compromiso, discreciéon y un mini-
mo sentido de unidad sobre estas cuestiones.

En el fondo de esta lucha por el control de la empresa se esconde una
nocién equivocada de la empresa como realidad exclusivamente econémi-
ca, y que conduce a seleccionar primeros ejecutivos que puedan ofrecer
resultados econdémicos rapidos, mas que construir organizaciones a largo
plazo. Por este motivo, un replanteamiento del gobierno corporativo debe-
ria considerar una nocién de la empresa en linea con los conceptos plantea-
dos en la seccion anterior. De lo contrario, el gobierno corporativo se limi-
tard a un mero ejercicio de poderes, a la busqueda de equilibrios inestables
y a vigilar el trabajo del primer ejecutivo. Esta nocién del gobierno corpo-
rativo es pobre y poco motivadora para buenos profesionales.

La perspectiva del gobierno de la empresa como mero equilibrio de
poderes ha dado alas a una nocién legal del gobierno corporativo que se ha
extendido durante los dltimos afios. De hecho, numerosas propuestas re-
cientes de mejora del gobierno corporativo se han centrado en la regulacién
necesaria para limitar los abusos de poder o los conflictos de interés de los
consejeros o de los primeros ejecutivos. En Estados Unidos, la aprobacién
de la Sarbanes-Oxley Act en 2002 es un ejemplo claro de este enfoque.

Estas disposiciones legales pueden ser, en algunos casos, necesarias,
pero, consideradas aisladamente, resultan insuficientes y ofrecen unas ex-
pectativas de que ayudardan a mejorar el gobierno de la empresa, cuando es
muy dificil que sean ttiles, pues no atacan el problema de fondo. Es nece-
saria una vision del gobierno corporativo que tenga en cuenta que la empre-
sa es una institucién social, con una clara identidad econémica, pero cuyo
funcionamiento y resultados deseados van mas alla de las variables estric-
tamente econdmicas. Ademds, es una institucién social necesaria, por lo
que su proyeccion y desarrollo a largo plazo resultan convenientes para la
sociedad. Esta dimension temporal del gobierno corporativo, la proyeccién
a largo plazo, era una variable implicita en la direccion de empresas hasta
hace pocos afios. Sin embargo, la preocupacion por los resultados a corto
plazo ha borrado del horizonte aquella dimensién.

Un concepto integral e integrador del gobierno corporativo considera
que éste comprende el disefio y funcionamiento de las instituciones de go-
bierno —el consejo de administracion y la alta direccién de la empresa—
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que adoptan en la empresa un conjunto de objetivos, politicas, sistemas,
criterios organizativos y procesos de toma de decisiones, de modo que per-
mitan alcanzar aquellos objetivos de manera razonable, proyectar la em-
presa a largo plazo y asegurar su continuidad como organizacién. Esta
nocién subraya la finalidad del gobierno corporativo: la proyeccién y el
desarrollo de la empresa a largo plazo.

El planteamiento de un marco temporal adecuado es importante. En
este horizonte del largo plazo, la empresa debe ser capaz de satisfacer a sus
clientes, atraer y retener a buenos profesionales, remunerar adecuadamente
a sus accionistas y atender otras obligaciones con terceros de manera razo-
nable. Esta perspectiva conduce a la alta direccién de la empresa a buscar
el desarrollo de ventajas competitivas que sean sostenibles en el tiempo y a
adoptar las decisiones estratégicas de inversién imprescindibles para desa-
rrollarlas. Exige también un equipo de profesionales capaces de disefiar los
productos y servicios imprescindibles para ofrecer a los clientes el valor
que esperan, generando un resultado econdémico positivo en este proceso.

Esta nocién del gobierno corporativo supone que las diversas partes de
la empresa comparten un cierto propdsito comun, una misién que cumplir
con la empresa y que permite contemplar su desarrollo a largo plazo. A. G.
Lafley,* CEO de Procter & Gamble, explica que cuando fue nombrado pri-
mer ejecutivo de esta empresa, en el afio 2000, se enfrentaba a la mayor
crisis de su historia, con una caida de la rentabilidad y del precio de la ac-
cion de la empresa en bolsa. La desconfianza de accionistas y empleados
era generalizada. Su reto principal consistia en transmitir confianza y ase-
gurar a todos que los cambios que iba a implantar eran necesarios para la
supervivencia a largo plazo; pero un aspecto basico de la empresa se man-
tendria inalterable: el propdsito explicito de mejorar la vida diaria de sus
clientes con productos de calidad y valor superiores. Una visiéon comparti-
da de Ia misién de la empresa es una condicién imprescindible, no sélo para
garantizar el éxito de los programas de cambio en las empresas, sino
para mejorar la calidad del gobierno corporativo.

La perspectiva integradora del gobierno corporativo que hemos intro-
ducido tiene otra implicacién. Entiende que una empresa bien gobernada
no es s6lo una empresa que respeta las obligaciones legales, que protege los
intereses de los accionistas, que define escrupulosamente los conflictos
de interés o que ha disefiado un sistema de control completo y fiable. El go-
bierno corporativo exige una actitud emprendedora e innovadora por parte
de los 6rganos de gobierno. Una empresa puede competir y proyectarse a

4. Véase entrevista con A.D. Lafley, The Focus, 2005 (1).
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largo plazo si es diferente, si su propuesta de valor a los clientes es distinta
de la que ofrecen sus competidores. Esto exige innovacién, aprovecha-
miento de nuevas oportunidades y espiritu de mejora. Por este motivo, el
gobierno corporativo entendido como un conjunto de normas legales o
como un sistema de principios y criterios resulta insuficiente. La proyec-
cién hacia el futuro sugiere una perspectiva adicional: la empresa debe
utilizar los mecanismos de gobierno corporativo no sélo para evitar con-
flictos de interés que amenacen su continuidad, sino también para impulsar
su crecimiento, innovacion e inversion, sin las cuales no cabe proyeccion a
largo plazo.

4. La articulaciéon del gobierno corporativo
para impulsar la empresa a largo plazo

La proyeccién a largo plazo de la empresa es una tarea y responsabili-
dad de los 6rganos de gobierno de la empresa, el consejo de administracién
y el primer ejecutivo con su comité de direccién. Frente a visiones distor-
sionadas que abogan por dar mayores poderes ejecutivos al consejo frente
al primer ejecutivo, o viceversa, la experiencia de numerosas empresas
muestra que un equilibrio estable entre ambos érganos de gobierno es fun-
damental para el buen gobierno.

La reciente toma de control de Porsche por parte de Volkswagen ilustra
un aspecto importante de este equilibrio entre drganos de gobierno. Volkswa-
gen era en 2008 el mayor fabricante europeo de automdviles y, mientras los
fabricantes norteamericanos luchaban por sobrevivir en medio de la crisis
econdmica global, la empresa alemana seguia obteniendo buenos resultados.
Sin embargo, desde el afio 2005 Volskwagen tenia un conflicto con Porsche,
empresa que habia adquirido el veinte por ciento del capital de Volkswagen,
a pesar de tener un tamafio menor. Porsche era una empresa controlada por
las familias Porsche y Piéch al cien por cien. Wolfgang Porsche y Ferdinand
Piéch, presidentes respectivamente de Porsche y Volkswagen, eran primos.
Su abuelo comun fue Ferdinand Porsche, fundador de Porsche y disefiador
del modelo Beetle, fabricado por Volkswagen.

El conflicto entre estas dos empresas parecia ser un conflicto clasico
en torno a qué familia controlaria el futuro grupo. Sin embargo, habia tam-
bién una dimensién empresarial importante que latia en el nicleo del con-
flicto. Se trataba de cémo fusionar e integrar las dos compaiifas para lograr
mejoras de eficiencia en la fabricacién de automéviles. Entre 2005 y 2008
Porsche, impulsada por Wendelin Wiedeking, su consejero delegado, llegd
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a hacerse con el control del 51% del capital de Volkswagen, con la idea de
que fuera Porsche, la empresa pequefia, la que controlara el grupo conjun-
to. Para ello, Porsche utilizé una estrategia financiera arriesgada, invirtien-
do hasta 23.000 millones de euros para lograr aquella participacién en
Volkswagen. Sin embargo, el coste para Porsche fue enorme: una deuda de
hasta 10.000 millones de euros y una gran dificultad para financiarla a un
coste razonable.

El conflicto escal6 hasta limites insospechados. En abril de 2009 los
consejos de ambas empresas, para poner punto final al enfrentamiento, anun-
ciaron el proyecto de fusién, y Volkswagen lideraria el nuevo grupo. Sin
embargo, Wiedeking, insatisfecho con los acuerdos de la fusion, no se resig-
nd ante esta decision, que interpreté6 como una pérdida de la influencia de
Porsche en el grupo resultante y de su propio papel como primer ejecutivo.
Para ello intent6 diversas acciones, una de las cuales fue buscar una solucion
para mantener la independencia de Porsche al margen de la familia Piéch. Se
trataba de facilitar la entrada de inversores externos en el capital de Porsche
que permitieran recapitalizar la empresa y reducir deuda. Con este objetivo,
logré un acuerdo inicial con el fondo soberano de Qatar.

Sin embargo, su enfrentamiento con la familia Pi€éch, cuya influencia
en el consejo de Porsche era importante, acabé imposibilitando un acuerdo
razonable. El 23 de julio de 2009 se confirmé el acuerdo de fusién por
parte de los consejos de administracién de las dos empresas y, poco des-
pués, Porsche anunci6 el cese de Wiedeking como primer ejecutivo. Una
vez mds se comprueba que el conflicto entre el primer ejecutivo y el conse-
jo de administracién o algunos accionistas mayoritarios tiende a paralizar
las decisiones y convierte a la empresa en el objeto de comentarios que no
favorecen su reputacion.

La lucha por el control del poder de la empresa entre el primer ejecuti-
vo y el consejo de administracién, como la registrada en Porsche, y que
evoca las registradas durante los ultimos en afios en empresas como Air-
bus, Daimler o Disney, provocan una erosién de confianza enorme entre
los miembros del equipo directivo, los empleados, los clientes y los accio-
nistas. Los inversores externos contemplan aténitos el espectdculo. Parece
como si la empresa se hubiera convertido en un gran teatro donde los diver-
sos 6rganos de gobierno acttian para controlar el poder, y no —como debe-
ria ser— para proyectar la empresa a largo plazo, ni para servir a clientes,
empleados o accionistas. Resulta natural la divergencia de criterios y la
pluralidad de enfoques entre estos érganos de gobierno. La diversidad de
perspectivas, bien gestionada, es enriquecedora. Sin embargo, los enfren-
tamientos entre estos 6rganos de gobierno cuando se prolongan en el tiem-
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po vy se juegan de cara a la opinién piblica provocan un dafio enorme a la
empresa y a sus protagonistas.

Por consiguiente, un primer d4mbito de accién de un modelo de gobier-
no corporativo en una empresa debe ser articular las responsabilidades del
consejo de administracion y del comité de direccion, no sélo para limitar
los conflictos, sino para trabajar coordinadamente para impulsar la empre-
sa a largo plazo (Cadbury, 2002; Canals, 2008).

La lectura rdpida de estos conflictos ha conducido a subrayar la nece-
sidad de limitar los poderes del consejero delegado o primer ejecutivo y
que el consejo de administracién supervise mejor el trabajo del primer
ejecutivo y de su equipo. Esta propuesta, muy extendida en el mundo an-
glosajon, tiene su origen en el protagonismo central que el primer ejecuti-
vo tiene en las empresas norteamericanas y britdnicas; en particular, en el
modelo norteamericano, el primer ejecutivo —el chief executive officer—
suele ser también el presidente, chairman, del consejo de administracion,
con lo que la acumulacién de poder por parte del primer ejecutivo es enor-
me. Ante la resistencia de los primeros ejecutivos a acatar decisiones del
consejo de administracion, la reaccion 16gica de algunos reguladores y de
algunos consejos de administracién ha sido la de intentar limitar sus po-
deres.

Sin embargo, este modelo no estd generalizado en otros paises, donde
los cargos de presidente del consejo y primer ejecutivo estan separados
—por ejemplo, en diversos paises de Europa Occidental— y, de otra parte,
donde el poder concentrado en la figura del primer ejecutivo es mucho
menor. Alemania es el prototipo de esta situacion, pues el primer ejecutivo
no controla el consejo de administracién y tiene, al mismo tiempo, un con-
sejo de direccién formal con el que debe tomar las decisiones. En este se-
gundo caso, el problema de los 6rganos de gobierno no es la supuesta con-
centracién de poder en el primer ejecutivo, sino en la competencia e
iniciativa del consejo de administracién para supervisar adecuadamente el
trabajo de la alta direccién e impulsar nuevos proyectos.

Un modelo de gobierno corporativo que ayude a la proyeccion de la
empresa a largo plazo exige que el consejo de administracién defina unos
criterios claros sobre lo que se espera de la empresa, y sefiale un marco de
objetivos a alcanzar a medio plazo. El desarrollo de la empresa necesita
también de un primer ejecutivo y de un comité de direccién que asuman
con profesionalidad el impulso y desarrollo de aquel proyecto. En paises
como Estados Unidos o Gran Bretafia, que presentan una fragmentacién
importante de los accionistas, el reto principal del consejo de administra-
cién radica en su compromiso, competencia y dedicacién para entender y
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supervisar la marcha de la empresa. Parte del problema en estos consejos ha
sido la escasa dedicacién de tiempo y la insuficiente preparacion profesional
para entender aspectos complejos de la realidad de la empresa. En particular,
éste ha sido el caso flagrante de los consejos de los bancos norteamericanos,
como ha puesto de manifiesto la actual crisis financiera. Por el contrario, en
el caso de las empresas donde la propiedad estd mds concentrada, como ocu-
rre en muchos paises de Europa continental, América Latina y Asia, el con-
sejo de administracion tiene el reto de la supervision mds efectiva de la alta
direccion.

La diversidad de modelos de gobierno corporativo y la variedad de
contextos empresariales segtin los paises, hacen dificil sefialar modelos
superiores a otros (Cadbury, 2002). Sin embargo, si resulta posible consi-
derar algunos principios validos en contextos diferentes. Uno de ellos es
que un buen gobierno corporativo exige reconocer que el consejo de admi-
nistracién y el primer ejecutivo —con su equipo de alta direccién— tienen
un impacto enorme en la proyeccién a largo plazo de la empresa. Cada uno
de ellos es un pulmén que la empresa necesita en buen estado para su evo-
lucién positiva en el tiempo. Cuando uno de ellos no trabaja adecuadamen-
te, el impacto negativo se deja notar en el conjunto de la organizacién.
A continuacidn, discutiremos algunos aspectos centrales del trabajo de es-
tos 6rganos de gobierno para impulsar el desarrollo de la empresa.

5. El papel del consejo de administraciéon

Durante las tltimas décadas muchos consejos de administraciéon han
sido érganos que se han limitado a prestar su consentimiento a decisiones
tomadas por el equipo directivo. Sus reuniones no siempre han sido un
ejemplo de profesionalidad, competencia y dedicacién de sus miembros.
La dejacién de responsabilidades por parte del consejo en manos del pri-
mer ejecutivo ha sido, en ocasiones, resultado de la incompetencia o negli-
gencia, y no la consecuencia de la delegacion organizada de funciones.

Los conflictos recientes entre consejos de administracion y primeros
ejecutivos como los que hemos descrito anteriormente reflejan un creciente
protagonismo de los consejos de administracion que tratan de recuperar
parte de la capacidad de decisién que habian perdido frente a los primeros
ejecutivos carismaticos.

Sin embargo, no podemos quedarnos con una nocién del consejo de
administracién cuya funcion bésica sea la de actuar como contrapeso del
primer ejecutivo. El consejo de administracion, en coherencia con la no-
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cién de gobierno corporativo que hemos presentado, debe orientar su traba-
jo ala proyeccion de la empresa a largo plazo. El consejo de administracién
de una empresa debe ofrecer respuestas coherentes a algunas cuestiones
centrales: ;qué papel desempefia el consejo en el gobierno de la empresa?,
(cudl es el valor especifico que aporta al gobierno y proyeccion de la em-
presa a largo plazo?, ;cudles son sus funciones, mds alld de las que son
obligaciones legales?, ;cémo puede complementar el trabajo del primer
ejecutivo?, ;cOmo supervisar al primer ejecutivo y, al mismo tiempo, man-
tener su compromiso y motivacién?, ;cémo articular su funcionamiento y
sus practicas de modo que pueda contribuir a la continuidad de la empresa
a largo plazo?

Podemos identificar siete dreas principales de trabajo para el consejo
de administracién, y de las que derivan sus tareas principales (Canals,
2008). La primera es la definicién de la misién corporativa, que ofrece
un marco sobre lo que la empresa pretende conseguir, aquellos aspectos
a los que aspira en su desarrollo, mds alla de los objetivos concretos que
se puedan perseguir en cada momento. En momentos de una gran incer-
tidumbre, un sentido claro de la misién de la empresa aporta coherencia
a las diversas decisiones y permite aglutinar voluntades de las personas
que en ella trabajan. La segunda es la adopcion de un punto de vista sobre
el futuro de la empresa a largo plazo y aprobar la estrategia que aquélla
debe seguir para hacerlo realidad. La tercera funcién consiste en la su-
pervision del primer ejecutivo y del comité de direccion. Estos mecanis-
mos deben tener el rigor necesario para que sean eficaces y, al mismo
tiempo, no deberian provocar una pérdida de motivacién o compromiso
por parte del equipo directivo.

La cuarta funcién procede directamente de la anterior. Se trata de for-
mular el disefio y seguimiento riguroso y exhaustivo de los sistemas de
control interno. La crisis financiera actual ha puesto de manifiesto la defi-
ciente gestion y supervision del riesgo de la empresa, y no sélo en bancos y
otras entidades financieras. La quinta funcién es el desarrollo de la empre-
sa como institucion y, en particular, la articulacién de las relaciones de la
empresa con los accionistas, la sociedad civil, las administraciones publi-
cas y otros agentes sociales. Estas relaciones permiten una mejor integra-
cién de la empresa con la sociedad y el consejo de administracién debe
velar por ellas si desea que la empresa sea una institucién respetada.

Las otras dos funciones del consejo de administracién afectan directa-
mente al primer ejecutivo. En primer lugar, la seleccion del primer ejecuti-
vo y la formacién —junto al primer ejecutivo— de un equipo directivo
adecuado a las necesidades de la empresa, con las personas idéneas que
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eventualmente puedan suceder al primer ejecutivo. Un buen plan de suce-
sion es imprescindible en la agenda del consejo de administracion. La lti-
ma funcién del consejo consiste en la evaluacion periddica del primer eje-
cutivo y en la aplicacién de los mecanismos de retribucién que se hayan
acordado con aquél.

Estas tareas no agotan el posible trabajo del consejo de administracion,
ni presentan un modelo cerrado de sus tareas. Pretenden, mds bien, abrir
perspectivas sobre la importancia econémica y social del consejo de admi-
nistracién, mds alla de un equilibrio de poderes. De ella se deduce la tras-
cendencia de que el consejo asuma plenamente las responsabilidades que el
conjunto de la empresa, incluidos los accionistas, y la sociedad esperan de
un buen consejo de administracion.

6. Tareas y responsabilidades del primer ejecutivo

El impacto de un primer ejecutivo en la evolucién de la empresa es una
realidad incuestionable (para un planteamiento mds exhaustivo sobre esta
cuestion, véase Canals [2008]). De otra parte, la evidencia anecdética re-
vela el enorme influjo de primeros ejecutivos en la configuracién de la
misién, estrategia o valores de una organizacién. Los casos de Frank Ri-
boud, presidente y primer ejecutivo de Danone, Daniel Vasella, presidente
y primer ejecutivo de Novartis, o Narayana Murthy, presidente y ex primer
ejecutivo de Infosys, entre otros muchos, son ejemplos importantes del
efecto positivo de un primer ejecutivo en su empresa. De otra parte, la pro-
yeccidn a largo plazo de la empresa entrafia aspectos diversos: que la em-
presa sea competitiva, que sirva a los clientes, que atraiga a buenos profe-
sionales, que remunere adecuadamente a los accionistas, que cumpla con
todas sus obligaciones legales y que sea una institucion integrada en la so-
ciedad en la que opera. Estas tareas son propias del primer ejecutivo y del
equipo de alta direccién, que debe asumir sus responsabilidades sobre
ellas, en coordinacién con los criterios del consejo de administracion.

La adecuada complementacién del consejo de administracién con el
primer ejecutivo y su equipo de direccion es uno de los retos mas delicados
que el consejo tiene planteados. Una empresa bien gobernada necesita de
ambos 6rganos de gobierno. La distribucién del poder en una empresa es
importante, pero el buen gobierno requiere no sélo un equilibrio de pode-
res, sino también la combinacion de profesionalidad, espiritu emprendedor
y servicio que aquellos 6rganos pueden aportar de manera complementa-
ria. La empresa no es un territorio politico que debe ser conquistado, sino
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una organizacién que impulsa la creacién de riqueza y el desarrollo de
personas, para lo cual exige un contexto institucional adecuado.

Las dreas de trabajo de un primer ejecutivo se pueden concretar en al-
gunas funciones bdsicas (para un planteamiento mas exhaustivo sobre esta
cuestion, véase Canals [2008]). La primera es la transmision y eficaz im-
plantacién de la misién y los valores de la empresa, tarea imprescindible
para dar un sentido coherente a lo que la empresa hace y a las decisiones
estratégicas que los 6rganos de gobierno adoptan. La segunda es desarro-
llar un punto de vista sobre el futuro de la empresa y formular una estrate-
gia que deberad ser validada por el consejo de administracion. La responsa-
bilidad dltima de la aprobacién de la estrategia corresponde al consejo de
administracion, pero el papel del primer ejecutivo en su formulacién es
decisivo. La tercera tarea, relacionada estrechamente con la anterior, es el
estudio y la formulacién al consejo de decisiones estratégicas y de inver-
sién que la empresa debe adoptar.

La cuarta tarea consiste en el desarrollo del equipo directivo de primer
y segundo nivel en la empresa, asi como la aplicacion de politicas que per-
mitan formar personas que en el futuro puedan adoptar posiciones de ma-
yor responsabilidad dentro de la empresa. La quinta tarea es la busqueda de
la eficiencia operativa y del buen funcionamiento de la empresa en las dis-
tintas dreas. La eficiencia es imprescindible en una empresa que, ante sus
clientes, debe mostrar su capacidad operativa de producir y vender bienes
y servicios a precios razonables. Finalmente, el primer ejecutivo tiene la
responsabilidad de decidir la estructura organizativa de la empresa y de
cambiarla en funcién de las exigencias externas y las variaciones en la es-
trategia que el consejo decida.

La simple enumeracién de las funciones bdsicas o tareas de un pri-
mer ejecutivo muestran que esta profesion exige una tarea de integracioén
de personas y responsabilidades que van mds all4 de la division funcional
del trabajo, de la especialidad o de las dreas de negocio. Este rasgo distin-
gue a un director general de un directivo funcional. La direccién general
es una profesion que exige conocimientos y experiencias interdisciplina-
res; el equilibrio entre las distintas dimensiones que lo definen es, quiza,
mads importante que la excelencia en alguna de ellas. Asimismo, es un
trabajo orientado a la accién, porque debe establecer unos objetivos, y
marcar unas politicas y unos planes de actuacién para alcanzarlos. Final-
mente, es una profesion esencialmente humana: el primer ejecutivo cuen-
ta con el trabajo libre de personas, intenta servir a esas personas para que,
de manera coordinada, puedan servir a otras personas, los clientes, de
manera eficiente.
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Las tareas que un primer ejecutivo debe llevar a término exigen el de-
sarrollo de algunas capacidades (Pérez Lopez [1993] plantea de una mane-
ra coherente e innovadora estas dimensiones del trabajo de un directivo).
La primera es la capacidad estratégica relacionadas con el desarrollo de la
empresa como negocio; es necesaria para pensar en el negocio, sus clientes,
productos y mercados, y en los modos de innovar o cambiar cuando resulte
necesario. La segunda es la capacidad ejecutiva, que estd relacionada con
el desarrollo de la organizacién necesaria para llevar a término la misién
de la empresa. La capacidad organizativa también es necesaria para poder
segmentar tareas y funciones, asignar responsabilidades, delegar, compen-
sar y premiar, actividades todas ellas imprescindibles para crear la infraes-
tructura organizativa que permita a una empresa desarrollarse.

La tercera es la capacidad de liderazgo, imprescindible para dirigir a
otros y comprometerles en un proyecto empresarial determinado. La capa-
cidad de liderazgo es necesaria para ayudar a otras personas a comprome-
terse en un proyecto, no por necesidad, sino porque quieren, porque pueden
aprender y mejorar, y pueden compartir con otros este progreso.

El conjunto de capacidades que un alto directivo debe desarrollar es
impresionante. Muchas profesiones complejas exigen un enorme compro-
miso y esfuerzo de preparacion. Sin embargo, la profesion de dirigir exige
también la experiencia y el desarrollo de virtudes, en particular, de la pru-
dencia, virtud clasica que lleva al sujeto decisor a utilizar los medios apro-
piados para el logro de ciertos fines. La constatacién de esta complejidad
resalta atin mds el impacto positivo que el primer ejecutivo puede tener en
el buen gobierno de la empresa. Asimismo, destaca el valor social que debe
tener el trabajo de un primer ejecutivo y lo lejos que se encuentra de esta
nocién la experiencia de primeros ejecutivos poco comprometidos con un
proyecto empresarial, que lo contemplan para ver cémo se pueden benefi-
ciar de él, en lugar de pensar cémo contribuir a él.

8. Reflexiones finales

Las actuales turbulencias financieras no s6lo han provocado la crisis
de numerosas empresas, sino que han puesto también en duda el modelo de
gobierno corporativo dominante en algunas de ellas. Las reformas pro-
puestas para mejorar el gobierno de la empresa son de tipo regulatorio y
legal. Sin negar la validez y, en algtn caso, la necesidad de este tipo de
propuestas, la experiencia muestra que éstas son insuficientes para endere-
zar el rumbo del gobierno de la empresa.
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Un buen planteamiento del gobierno corporativo exige una concepcion
de la empresa que va mds alld de sus dimensiones econémicas, para con-
templar también su realidad humana y su impacto social. Una visién exclu-
sivamente financiera de la empresa conlleva una nocién del trabajo de la
alta direccién motivado por el logro de resultados econdmicos y, en tltimo
término, contempla a la empresa en un horizonte de corto plazo. Por el
contrario, el desarrollo de la empresa exige plantear horizontes de largo
plazo y exige 6rganos de gobierno que los hagan posibles.

La empresa es una institucion clave para el progreso econdémico, social
y humano. No es posible construir sociedades présperas y libres sin empre-
sas con vocacion de perdurar. Por tanto, la sociedad se juega mucho con el
buen gobierno de las empresas. Esta es la razén por la que no podemos
considerar algunas mejoras del gobierno corporativo como objetivos utopi-
cos o propios de un mundo ideal. Por el contrario, necesitamos reflexionar
sobre ellos y actuar con la prudencia propia de quien sabe que en ello nos
jugamos buena parte del progreso de la sociedad.
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