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Resumen

Los beneficios que el Buen Gobierno Corporativo (BGC) acarrea para las empresas, como las caracteristicas
propias de su estructuracion y su fortalecimiento que mayor consenso han logrado en empresarios y
estudiosos, permitié determinar su presencia en dos empresas del aseguramiento en salud de la regién
caribe colombiana, ademas de valorar la relacion de causa-efecto entre ambas desde la percepcion de sus
respectivos Gerentes Generales. Se realizaron de entrevistas estructuradas, a partir de las cuales se busco
probar la hipdtesis que el éxito empresarial exhibido por las dos empresas, se encuentra fuertemente
relacionado con la estructuracién y fortalecimiento de un BGC. Para el caso de las empresas analizadas, los
resultados muestran que aunque no se encontraron la totalidad de las caracteristicas recomendadas en la
literatura, ni la percepcién de relacién entre ellas y todos los logros organizacionales referidos, si se encontré
evidencia de la relacion entre las caracteristicas presentes y los desarrollos esperados que constituyen la base
de su éxito organizacional.

Palabras clave: Gobierno corporativo, mejores practicas de gobierno corporativo, grupos de interés,
accionistas, conducta corporativa, éxito empresarial.

La gouvernance d'entreprise comme facteur critique du succés des entreprises dans le
secteur de la santé

Résumé:

Les avantages que la bonne gouvernance d’entreprise (BGC) entraine pour les entreprises, tels que les
caractéristiques de sa structuration et son renforcement qu'un plus grand consensus a été atteint chez
les hommes d’affaires et les universitaires, ont permis de déterminer sa présence dans deux compagnies
d’assurance maladie dans la région colombienne des Caraibes, en plus d'évaluer la relation de cause a effet
entre les deux a partir de la perception de leurs directeurs généraux respectifs. Des entretiens structurés
ont été menés, a partir desquels on a cherché a tester I'hypothése selon laquelle la réussite commerciale
des deux sociétés est fortement liée a la structuration et au renforcement d'un BGC.Dans le cas des
entreprises analysées, les résultats montrent que, bien que toutes les caractéristiques recommandées
dans la littérature n‘aient pas été trouvées, ni la perception de la relation entre elles et toutes les
réalisations organisationnelles mentionnées, si des preuves de la relation entre les caractéristiques ont
été trouvées présente et les développements attendus qui sont a la base de son succes organisationnel.

Mots clés: Gouvernance d'entreprise, meilleures pratiques de gouvernance d'entreprise, groupes d'intérét,
actionnaires, conduite des entreprises, réussite commerciale.

Corporate governance as a critical factor of business success in the health sector
Abstract

The benefits that Good Corporate Governance (BGC) entails for companies, such as the characteristics
of its structuring and its strengthening that greater consensus has been achieved in businessmen and
scholars, allowed to determine its presence in two health insurance companies in the Caribbean region
Colombian, in addition to assessing the cause-effect relationship between the two from the perception
of their respective General Managers. Structured interviews were carried out, from which it was sought
to test the hypothesis that the business success exhibited by the two companies is strongly related to
the structuring and strengthening of a BGC. In the case of the companies analyzed, the results show that
although all the characteristics recommended in the literature were not found, nor the perception of
the relationship between them and all the organizational achievements referred to, if evidence of the
relationship between the characteristics was found present and the expected developments that form
the basis of its organizational success.

Keywords: Corporate governance, best corporate governance practices, interest groups, shareholders,
corporate conduct, business success.
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INTRODUCCION

En el presente articulo se busca determinar el grado en que las dos empresas escogidas
para el estudio de casos, deben su éxito empresarial al desarrollo e implementaciéon de
buenas practicas de gobierno corporativo, segin parametros y criterios recopilados
de estudios académicos y de mercado, asi como las recomendaciones de instituciones
referentesen el tema.Lamejoradelaspracticasde gobiernocorporativoen organizaciones
privadas y estatales es un fenémeno internacional que continta presente en la agenda
de inversionistas, empresarios, reguladores y académicos a nivel global enfocados en
incrementar la creacién de valor a las empresas y su impacto en la sociedad (Shleifer
& Vishny, 1989). Las razones que impulsan la busqueda de mejoras en el gobierno
corporativo son tan numerosas y variadas como sus métodos de implementacién. En
muchos casos, la adopcién de medidas especificas en la materia, ocurre tras un periodo
relativamente largo destinado a lograr una mayor comprension de los costos y los
beneficios involucrados. Durante este periodo, los responsables clave de la empresa
van apreciando cada vez mas las ventajas que puede ofrecer la mejora del gobierno
corporativo tanto al negocio, como a los diversos interesados, a nivel interno y externo
(Wong, 2008). Las organizaciones con un buen gobierno corporativo tienen la capacidad
de mantener servicios de alta calidad y de mejorar continuamente (Carney, 2005). Un
gobierno corporativo pobre ha contribuido a menudo a serios fracasos financieros y en
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la operacién de la empresa. El creciente debate sobre responsabilidad social corporativa
y la muerte empresarial lleva este asunto a una perspectiva cada vez mds sombria si no
se toman las medidas correctivas necesarias (Morck, Wolfenzon, & Yeung, 2004).

El problema planteado se aborda desde tres (3) dimensiones: 1. Resultados de estudios
académicos y de mercado, sobre los beneficios del gobierno corporativo; 2. Recopilacion
exhaustiva de los criterios de buenas practicas de instituciones referentes y 3. Estudio
de los casos de dos empresas promotoras de salud del régimen subsidiado. El gobierno
corporativo es el conjunto de reglas que regula las relaciones establecidas entre las
diferentes partes interesadas de la empresa con el fin de garantizar que cada una de
ellas reciba una parte equitativa de sus dividendos, sean estos econdémicos, sociales o
ambientales (Aguirre Brand, 2010). Lo anterior resulta fundamental para generar los
incentivos adecuados que atraigan los inversionistas cuyo capital es necesario para el
desarrollo de la empresa, lo cual no ocurre en forma automatica debido a la existencia
de asimetrias en la informacién y la imposibilidad de implementar contratos perfectos
o cuasi-perfectos frente a cada una de las posibles eventualidades futuras y riesgos de
fallos. Son muchos los aspectos que conforman el gobierno corporativo y condicionan, de
una u otra forma, el desempernio y el valor de la empresa. Ademads, un adecuado gobierno
corporativo favorece el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento econémico, al
permitir el encuentro, dentro de un marco de confianza, de capitales de bajo costo y una
administracion cuya gestion eficaz de genera rendimientos razonables y maximiza el
valor de la inversién, con minimos riesgos operativos (Williamson, 1988).

En el sector salud en Colombia, se agregan otras situaciones que se asemejan al acceso
a capitales de bajo costo, en forma de costos razonables de operacién a pesar de altos
costos transaccionales, que tienen en la confianza en el buen gobierno corporativo su
mas eficaz herramienta.

Entre las principales recomendaciones para el desarrollo y fortalecimiento del BGC
halladas en la literatura revisada encontramos: la distribucién equitativa de las rentas
de capital, la asignacién eficiente de recursos, la retencién de los derechos de propiedad
por parte de los accionistas, la alineacion de los intereses de los accionistas con los
de la empresa, la proteccién de los accionistas contra la expropiacién y los costos de
agencia, la igualdad de derechos entre los accionistas, la garantia de acceso por parte
de los accionistas y otros stakeholders a informacién oportuna, suficiente y adecuada
respecto a las decisiones de los ejecutivos, la debida reglamentacién de la adquisicion
del control corporativo. Una conclusiéon importante es que no existen modelos sencillos
ni definitivos que funcionen en todos los casos y circunstancias por lo que el BGC sera
siempre el producto del esfuerzo denodado de los directivos y administradores por
asegurar el cumplimiento de los objetivos estratégicos de la empresa sin desmedro de
ninguna de sus partes interesadas.

Los estudios de casos demostraron que el BGC resulté un catalizador importante del
desarrollo y crecimiento empresarial y factor contribuyente importante para el alcance
de importantes beneficios corporativos, entre ellos: incremento en el valor de la empresa,
captacion y retencién de inversionistas y diversificacion del capital de trabajo, capacidad
delaempresa para enfrentar y responder a las presiones del mercado, equilibrar el interés
de los accionistas, resolver problemas generados por intereses propios de los asociados,
los 6rganos de direccion y la alta gerencia, el logro de mejores resultados operativos,
mejora en la reputacion de la empresa, mejora del clima organizacional y disminucién de
la rotacion del personal.
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REVISION DE LITERATURA

Han pasado mas de 50 afios desde que Milton Friedman (1962) promulgé por primera vez
lo que ahora se conoce como la “doctrina Friedman”, en su libro Capitalismo y Libertad. En
este sentido, la responsabilidad social es un “concepto fundamentalmente subversivo”
en una sociedad libre y en cuyo marco “hay una y sdlo una responsabilidad social de las
empresas: utilizar sus recursos y adelantar sus actividades con el fin de incrementar sus
beneficios, respetando siempre las reglas del juego, es decir, dentro de una competencia
abierta y libre, sin engafo o fraude”.

La doctrina Friedman llegdé a ser tan poderosamente difundida y aceptada, que no
solo se utilizé para justificar las conductas corporativas maquiavélicas y las politicas
gubernamentales liberales hacia la empresa en todo el mundo, sino que ademads sustentd
una educacién de negocios que molded generaciones enteras de lideres empresariales.
Lo anterior refleja la capacidad de las ideas para influir en el comportamiento humano,
hasta el punto en que muchas personas creyeron (y algunos todavia lo creen) que la
doctrina Friedman era una ley de la naturaleza de la que, nos guste o no, somos incapaces
de escapar.

En su obra, Friedman arremete en contra de la afirmaciéon que ataca los negocios
modernos: la separacion de la propiedad y el control, a la que se acusa de causar que
la empresa se haya convertido en una institucién social en la que sus ejecutivos, sin el
control de los accionistas, de manera irresponsable, sirven a sus propios intereses y por
lo tanto no generan bienestar social. Segin Friedman, esta premisa es falsa, ya que las
empresas son sélo el instrumento de unos individuos, sus accionistas, y los negocios
como un todo carecen de “responsabilidades”, obligacién que inicamente pueden asumir
los seres humanos. En cambio, al pretender que las empresas tengan fines sociales se
las estd empujando a un verdadero divorcio entre propiedad y control, al buscarse fines
diferentes a la rentabilidad econdémica de los accionistas, lo que erosiona la naturaleza
basica y el caracter de la sociedad capitalista. Tal pensamiento, segin Friedman, nos aleja
de la sociedad individualista en direccién al estado corporativo.

Medio siglo después, estamos empezando a entender no sdlo que la apreciacion
de Friedman estd errada, sino también en qué consiste su error: las empresas y los
negocios que ellas desarrollan no sélo tienen responsabilidades distintas a las nuestras
como propietarios, directivos o empleados, sino que ademdas la sociedad se nutre
fundamentalmente de dichas responsabilidades. Como bien lo explica Colin Mayer (2013)
en su libro Compromiso Empresarial,la empresa es una entidad de notables caracteristicas.
Puede contratar y ser contratada, emplear y ser empleada, demandar y ser demandada
- al igual que el resto de nosotros. De hecho, puede hacer muchas mas cosas de las que
nosotros somos capaces, como proporcionar grados de compromiso a los que nosotros,
como individuos, s6lo podemos aspirar, y en ese proceso, superar deficiencias y fracasos
que de otra manera nos empobrecerian. Y todo esto lo puede hacer debido precisamente
a la separacion entre propiedad y control. Lo que en un contexto convencional, y a los
ojos de Friedman, es considerado como una deficiencia de la empresa, en realidad es un
atributo que le permite equilibrar el grado de compromiso que ofrece a las diferentes
partes con el control que ejerce sobre ellas.

Siguiendo estas ideas, Michael Klein (2013), Doctor en Economia de la Universidad de
Bonn (Alemania) y profesor de la Escuela de Finanzas y Administracién de Frankfurt
(Alemania), ha descrito los dilemas que enfrentan aquellos que ejecutan y regulan la
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empresa moderna. Conflictos que hacen que las recetas convencionales para la empresa
promedio resulten defectuosas en su esencia. Partiendo del hecho de que las empresas
modernas son estructuras complejas que para ser eficientes requieren que los intereses
de sus partes interesadas (stakeholders) se alineen convenientemente, el Doctor Klein
nos hace conscientes de que dicha complejidad se aumenta al incluir entre las partes
interesadas tradicionales (clientes, empleados, proveedores, accionistas -stakeholders y
acreedores) a las mas recientemente reconocidas: comunidad y medio ambiente. Esta
compleja alineacién de intereses deberia ser llevada a cabo por la administracién en el
proceso de manejar la empresa, echando mano de su discrecionalidad, pero en el marco
de reglas derivadas de la plataforma estratégica corporativa (misién, vision, valores,
principios, objetivos, politicas, directivas, reglamentos y procesos y procedimientos).
Estas reglas, asi como los procesos y arreglos organizacionales que vienen con ellas son el
dominio del gobierno corporativo.

Segun Klein, la necesidad del gobierno corporativo se hace mas patente cuanto mas
complejo es el contrato que garantiza a sus financiadores el retorno de la inversién.
Cuando el capital de la empresa proviene, por ejemplo, de una deuda bancaria o comercial,
el contrato es relativamente simple. Tanto el capital como los intereses pactados deben
ser pagados al acreedor siguiendo un cronograma fijo de cuotas pre-establecidas y la
empresa debe aportar algun tipo de garantia del cumplimiento de dichos pagos en forma
de activos o pdlizas que aseguran el capital prestado. Si el dinero no se paga segun lo
contratado, el prestatario entra en mora y el acreedor puede hacer efectivas las garantias
o incluso tomar posesién de la empresa y su capacidad productiva. En cambio, cuando la
financiacion proviene de capital aportado por socios, asociados o accionistas, el contrato
es bastante mas complejo. Sus retornos no son “fijos” (como las cuotas de un préstamo) y
asi como pueden ser mayores a lo proyectado (ventaja de la que carecen los prestamistas),
también pueden serlomuy por debajodeloesperado. Aloanterior seleagregael riesgoque
la empresa oculte los beneficios o que los desvien en orden de no entregar los dividendos
debidos. En la publicacién referida, Klein nos regala una cita del banquero aleman Carl
Fuerstenberg (1850-1933), tomada a su vez del articulo Sobre la economia y la politica de
las finanzas y el control coporativo (Hellwig, 1998), en la que se caracteriza de manera
inmejorable este dilema: “Los accionistas son estuipidos e impertinentes. Estipidos porque
confian su dinero a personas a las que no controlan adecuadamente. Impertinentes porque
piden dividendos, y asi incluso quieren ser recompensados por su estupidez”.

Obviamente, este problema no lo enfrentan las companias pequefias, de un tnico duefio
o familiares, cuyos problemas de gobernanza son de otra naturaleza, como las disputas
personales y la lucha por la sucesién en el control (Quintana, 2012). Mas bien son
propias de las grandes empresas con muchos accionistas, donde o bien hay unos cuantos
accionistas mayoritarios que ejercen el control de voto e imponen su criterio sobre los
minoritarios (que casi siempre son muchos mas) o, peor aun, donde la gran mayoria de los
accionistas son pequerios y dispersos, guedando a merced de los administradores quienes
privilegian sus propios intereses o sencillamente fracasan en maximizar el valor de la
empresa (Mayer, 2013).

1.El texto originalmente citado por Hellwig es el que sigue: “Shareholders are stupid and impertinent. Stupid,
because they entrust their money to people they do not adequately control. Impertinent, because they ask for
dividends and thus even want to be rewarded for their stupidity.”’
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En cualquiera de los dos casos, el problema que emerge es el mismo: la dificultad para
encontrar nuevas fuentes de financiacién o bien obtenerla a un costo que permita el
crecimiento adecuado de la empresa. Para atraer inversionistas, las empresas necesitan
generar confianza en que los mismos serdn razonablemente recompensados con tasas
de retorno y valorizacién de la inversiéon por encima de las que ofrecen los bancos en
sus depdsitos a término fijo. Asi, el estimulo clave para que las empresas fortalezcan su
gobierno corporativo lo constituye la busqueda de mayores fuentes de capital a mas bajo
costo, que si bien por si solo no es suficiente para garantizar el éxito empresarial, si es un
aspecto critico (Rodriguez, 2004).

En este sentido, existen en Colombia, y especialmente en el sector de la salud, algunas
circunstancias que entran a jugar como factores que aumentan la complejidad de la
dindmica empresarial, tanto del lado de los aseguradores (Empresas Promotoras de Salud
-EPS) como del de los proveedores (Instituciones Prestadoras de Servicios de Salud -IPS).
De acuerdo al modelo de aseguramiento en salud desarrollado por el estado colombiano
para prestar el servicio publico de salud, en concordancia con el mandato constitucional
de 1991, dicho servicio es financiado en su totalidad por el Estado, que a la vez nutre sus
arcas principalmente de las contribuciones realizadas por los ciudadanos con ingresos
regulares superiores a dos salarios minimos legales vigentes y las empresas para los
cuales dichas personas trabajan, en el caso de los trabajadores dependientes, en forma de
un impuesto sobre la némina y de un porcentaje de los ingresos corrientes de la nacién a
través del sistema general de participaciones (SGP). Dichos dineros son luego entregados
a valores fijos per cdpita, proporcionales al costo generado por los diversos grupos etarios,
a las EPS, quienes se encargan de realizar la “compra inteligente” de servicios de salud a
las IPS y de realizar los procesos de auditoria de calidad de la atencién en salud y costo
de la misma.

Asi las cosas, y debido a que el flujo de dinero sufre de continuas e importantes
irregularidades, las EPS fundamentan en su capacidad de negociacién y de generaciéon
de confianza en la red de proveedores de servicios, la consecucién de tarifas lo
suficientemente bajas para que les permitan equilibrar sus ingresos por cada usuario
afiliado con los egresos generados principalmente por la atencién de aquellos que lo
requieren con necesidad debido a la pérdida de su estado de salud o bienestar (Restrepo
Zea, 2004).

Aungue no estd documentado, es un hecho conocido por todos en el sector, que las
IPS compensan el riesgo de los pagos a largo plazo de los servicios prestados con el
aumento desproporcionado de las tarifas de los mismos, generando riesgos de liquidez
y de solvencia en los aseguradores, asemejando esta situacién a la financiacién de la
operacioén de las EPS con alto costo de capital. Ademas, no es infrecuente, que las IPS
recurran a las vias judiciales para el pago de las obligaciones no cumplidas por los
aseguradores, aumentando atin mas el riesgo financiero al cargarle a las ya altas tarifas,
valores correspondientes a intereses y honorarios legales.

En cambio, si existen publicaciones que demuestran que la confianza entre aseguradores
y prestadores es vital para el equilibrio econémico y financiero, no sélo de los primeros
sino de todo el sistema (Gorbaneff, Torres, & Contreras, 2004), asunto en el que el gobierno
corporativo puede jugar un importante rol, incluso sin que esa sea la motivaciéon de
socios, directivos y administradores.
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METODO

Para el desarrollo de la presente investigacion se aborda el problema desde tres (3)
perspectivas: 1. Revision de los resultados de estudios académicos y de mercado que
demuestran beneficios del BGC para establecer una relacion de causalidad en los casos
estudiados; 2. Recopilacidon de los criterios de buenas practicas de instituciones referentes
—incluidas la IFC, la OCDE vy el Foro Global de Gobierno Corporativo— que soporten
con su presencia la relaciéon de causalidad que pueda surgir en la dimensién tres o que
puedan ser recomendadas a las empresas en estudio para su implementacion posterior y;
3. Estudiar los casos de dos empresas promotoras de salud del régimen subsidiado (EPS-S),
ambas pertenecientes al tercer sector de la economia, una cooperativa y una mutual,
pero con origenes similares.

Para ello, se recopilé una amplia bibliografia, de mas de cincuenta fuentes documentales,
para abordar las dimensiones dos y tres del estudio, de manera que las entrevistas
rindieran su maximo provecho en la busqueda de los aspectos significativos de para la
implementacién y desarrollo del gobierno corporativo y su desarrollo posterior.

Asi mismo, se elaboré una encuesta con base en la cual se realizaron entrevistas
a los directivos mas prominentes de las dos empresas, a fin de documentar y recrear,
desde su percepcion autorizada, la travesia que debieron emprender como lideres
de sus respectivas organizaciones al implementar los cambios que fundamentaron y
desarrollaron el gobierno corporativo, empezando por las motivaciones y terminando
con los beneficios, tangibles e intangibles, cosechados a lo largo del mismo, ayudando
al investigador a comprender la légica del proceso de implementacién de este aspecto
fundamental del desarrollo organizacional y su influencia en el crecimiento de la
entidad. Es de interés determinar en este punto si los desarrollos alcanzados se hicieron
sobre motivaciones conscientes de alcanzar objetivos propuestos, o si estos ultimos
emergieron como un valor agregado insospechado y en tal caso si se han valorado en
su verdadera dimension.

RESULTADOS
Beneficios del gobierno corporativo para las empresas

Losacadémicos y losexpertosen gobierno corporativo llevan tiempo intentando identificar
y demostrar empiricamente que existe una relacion entre las buenas practicas de gobierno
y el éxito empresarial. En el curso de nuestra revision bibliografica, encontramos varios
estudios que intentaron analizar la manera en que las diferentes caracteristicas del
gobierno corporativo afectan la rentabilidad, las fluctuaciones del precio de las acciones, la
valoracién de una empresa y otros resultados econémicos corporativos.

111 Valor de la empresa en el mercado y rentabilidad

Gompers, Ishii y Metrick (2001), luego de construir un indice de gobernanza lo aplicaron
a cerca de 1.500 companias por ano durante los 90 encontrando una sorprendente
relacién entre el valor obtenido con la medicién de este indice en una compania dada y la
rentabilidad de sus acciones, al igual que con el valor de la empresa. En ese mismo sentido,
Klapper y Love (2004) demostraron que las mejores estructuras de gobierno corporativo
en empresas de mercados emergentes mostraban una alta relacion positiva con un mejor
desempeno operativo y un mayor valor de mercado y mas importante aun, las autoras
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proveyeron evidencia que la construccion de gobierno corporativo es mas importante atin
en paises con ambientes legales débiles. Por otra parte, Lemmon y Lins (2003) encontraron
en una muestra de 800 empresas pertenecientes a 8 paises del este asiatico que aquellas con
estructuras débiles de gobierno corporativo perdieron valor durante la crisis econémica de
laregion entre 10 y 20 puntos porcentuales por debajo de aquellas con mejores practicas de
gobernanza. Finalmente, Black y cols (2006) evidenciaron, en un elegante estudio, que el
gobierno corporativo es un factor fundamental en el aumento de valor de mercado de las
compariiias coreanas que cotizan en bolsa y que existe una relaciéon causal para ello.

También en Latinoamérica contamos con este tipo de estudios que demuestran que el
fenémeno descrito también esta presente en nuestro continente. En un trabajo adelantado
por Da Silveira y Barros (2007) que estudié la influencia de la calidad del gobierno
corporativo en el valor de mercado de 154 empresas que cotizan en bolsa en Brasil en
2002, dio como resultado, en todos los enfoques econométricos, que existe una evidente
influencia positiva y significativa de la calidad del gobierno corporativo en el valor de
mercado de las empresas estudiadas, a tal grado que un mejoramiento en la calidad del
gobierno corporativo se traduciria en un aumento de capitalizacion de mercado de
alrededor del 85% al 100%. Otro estudio (Leal & Carvalhal da Silva, 2005), encontré que un
aumento de un punto en el indice de gobierno corporativo utilizado generaba un aumento
simultdneo en promedio de 6,8% en el precio de mercado de empresas que cotizaban en
bolsa de valores. El resultado fue consistente tanto para empresas en Brasil como en Chile.

Aungue estos estudios apenas aportan evidencia circunstancial, todos han demostrado una
fuerte relacién causa-efecto entre la existencia y fortalecimiento del gobierno corporativo
y el valor de mercado de las empresas y la rentabilidad de sus acciones, al menos para las
comparniias que cotizan en bolsa. Las razones que podrian explicar este fendmeno han sido
objeto de fuertes debates, la mayoria de los cuales se basa en si es verdadera la premisa de
que adoptar buenas practicas de gobierno tiene una influencia positiva sobre el desemperiio
de la empresa. Como parecen demostrar los estudios referenciados, las buenas practicas de
gobierno conllevan varias ventajas, entre ellas: mejores procesos de toma de decisiones en
los niveles mds altos de la organizacién, mejor y mas transparente entorno de control y
reduccion de los costos de capital (Coffee Jr, 2002).

1.1.2 Mejora en los resultados operativos

Para las empresas que cotizan en bolsa, el beneficio del buen gobierno que se menciona
mas habitualmente, es su efecto sobre el valor de las acciones, la liquidez y la composicion
de la cartera de inversién. Estos beneficios constituyen entonces los principales factores
de motivacion para que los accionistas y directores aborden el proceso de mejora de las
politicas y las practicas de gobierno en las empresas que cotizan en la bolsa de valores
(Cano Morales, Orduz Aguilar, & Hoyos Ramirez, 2007).

Sin embargo, teniendo en cuenta que la mejora del modelo de gobierno también ejerce
una influencia positiva en los procesos de toma de mejores decisiones comerciales y
estratégicas, seria razonable pensar que las empresas mejor gobernadas lograran mejores
resultados operativos. Este posible beneficio es importante, ya que se puede aplicar tanto a
las empresas que cotizan en bolsa como a las que no lo hacen, mientras que el incremento
del valor de las acciones sdlo es aplicable a las empresas que cotizantes (Flores Konja &
Rozas Flores, 2013).
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Enun estudio reciente adelantado por la IFC (2010), en el que se comparaban los resultados
econdmicos y operacionales de 14 empresas, pertenecientes al Circulo de Empresas de
la Mesa Redonda Latinoamericana, escogidas por sus importantes avances en gobierno
corporativo y otras 1.078 empresas que cotizaron en bolsa, durante el periodo 2005-
2007, se compararon los resultados operativos obtenidos por los dos grupos de empresas
utilizando para ello indicadores contables tradicionales (retorno de inversion -ROI,
margen EBITDA, indice de pagos, ratio corriente, ratio de solvencia y ratio de deuda)
e indicadores tradicionales del mercado de valores (capitalizacién en el mercado, ratio
Precio/Ganancia -PE, ratio Precio/Valor -PBV, Volumen diario de acciones negociadas,
indice de liquidez, rendimiento de dividendos). Los resultados fueron sorprendentes: en
general por cada délar invertido el 31 de diciembre de 1997, en una cartera con acciones
de todos los miembros del Circulo de Empresas, 11 afios después, se habrian obtenido
US $15,45, para un rendimiento acumulado del 1.445%, excepcionalmente mas altos
que si hubiese invertido la misma suma en cualquier otra cartera — incluso tras la crisis
financiera global de 2008, del que solo habria obtenido US $3,42 por cada délar invertido
en una cartera de todas las empresas latinoamericanas.

La explicacién para la existencia de diferencias tan evidentes se ha buscado en las
fortalezas de las que el gobierno corporativo dota a las organizaciones, entre ellas (Turrent
& del Carmen, 2012):

- Un proceso de institucionalizacién, que permite que la conduccién de la empresa
no dependa tanto de personas especificas, generando patrones de decisién mas
estables, predecibles y, por tanto, confiables.

- Mayor confianza de la comunidad de inversores

- Mejor acceso a condiciones de crédito mas convenientes, lo que incluye el
financiamiento a largo plazo de los bancos de desarrollo

- Mayor reconocimiento de las partes interesadas (stakeholders), incluyendo
instituciones nacionales e internacionales

- Mayor confianza a la hora de emprender fusiones y adquisiciones, debido al
mayor nivel de transparencia

- Mejora sustancial de los procesos comerciales, incluyendo controles internos y la
supervision del proceso de toma de decisiones.

Criterios de buenas prdcticas de gobierno corporativo

La necesidad de la existencia de un gobierno, en general, se relaciona con el ejercicio
de la autoridad en la toma de decisiones que afectan a los intereses de distintas partes
interesadas en los resultados o consecuencias de dichas decisiones. Aunque esto es claro
paralasestructuras sociales, no lo es tanto para las corporativas. ; Por qué se haria necesario
establecer procedimientos de toma de decisiones al interior de una empresa cuando la
competencia de mercado es capaz de asignar eficientemente los recursos en la economia?
La respuesta es muy simple: porque en realidad no lo es.

La revision de la literatura académica sobre el tema, realizada en el marco de esta
investigacion nos permitié establecer una serie de criterios que no solo aseguran la
existencia de un Buen Gobierno Corporativo (BGC), estructurado y eficaz, sino que ademas
explican la necesidad de su existencia en la Empresa moderna.
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Distribucién equitativa de las rentas de capital

Hart (1995) plantea que la mano invisible de la que hablaba Adam Smith en sus escritos es
incapaz de asignar eficientemente los recursos en una empresa sin el usode alguna formade
autoridad debido a la existencia de muchas transacciones econémicas “no estandarizadas’,
principalmente porque que en estas transacciones se generan cuasi-rentas? que no pueden
ser asignados en una forma obvia previamente. Las cuasi-rentas se producen debido a la
existencia de complementariedad y externalidades en los diferentes aportes de quienes
participan en la relacion econémica que hacen que el valor del todo (la empresa) sea distinto
(generalmente mayor) a la suma de sus partes. Las cuasi-rentas no pueden ser repartidas
previamente debido a que resulta imposible elaborar contratos perfectos que contemplen
la totalidad de las eventualidades que puede sufrir la relacién econdémica establecida, o a
que el cumplimiento de dichos contratos no puede ser garantizado debido, por ejemplo, a
un sistema judicial deficiente. En otras palabras, cuando la relacién econémica o empresa
genera rentas cuya distribucion no puede predeterminarse, el derecho a tomar decisiones
posteriores sobre ellas resulta valioso puesto que aumenta el poder negociador para
capturarlas. A este derecho se le conoce como el control residual y en las corporaciones
modernas recae, en teoria, sobre los accionistas.

Sin embargo, si trascendemos la definicion de empresa desde la simple coleccién de
activos fisicos bajo un contrato de propiedad comun (Grossman & Hart, 1986) a la de
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 (Rajan & Zingales, 1997), dejariamos
entonces de verla como una propiedad compartida de muchos duenios en la que ninguno
tiene suficientes incentivos para invertir recursos en administrar o monitorear la
administracion de sus activos y que por tanto debe manejarse a través de representantes
de los duerios (agentes), en presencia de informacién imperfecta o al menos asimétrica, lo
que genera el tradicional problema de agencia entre los accionistas y los ejecutivos de una
empresa, para empezar a visionarla como una relacién en la que todos contribuyen y no
unicamente los accionistas. A estos contribuyentes se les conoce como stakeholders, y en
principio todos ellos desean obtener un retorno razonable por sus inversiones. Es en este
escenario cuando cobra importancia el gobierno corporativo, la cual radica en ofrecer
un conjunto de condiciones que garanticen a los diferentes stakeholders que podran non
solamente recuperar su inversién, sino ademas obtener de ella algun dividendo. Esta
vision trascendente cuestiona, por lo tanto, la légica de que todo el derecho al control
residual de la corporacion recae sobre los accionistas o duerios.

Asignacion eficiente de recursos

No obstante, la importancia del BGC no se limita a la distribucién de rentas, sino que tiene,
ademas, un efecto importante sobre la asignacién eficiente de recursos (Short, 1994). Por
ejemplo, debe evitar, o al menos dificultar, que los participantes en la empresa puedan
decidir o bien invertir una cantidad sub-éptima de recursos (un empleado que de manera

2.Se denomina cuasi-renta al valor de los ingresos suplementarios que recibe un factor productivo cuando la oferta
del mismo no puede aumentarse durante un periodo determinado, casi siempre relativamente corto. Se produce
cuando existen equipos productivos especiales, derivados de innovaciones tecnolégicas aun no difundidas,
materias primas de dificil acceso en un mercado o habilidades particulares que no poseen los demdas hombres y no
pueden desarrollarse con facilidad en el corto plazo.
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deliberada disminuya su tiempo o cantidad de trabajo, si considera que esa inversién no

estd siendo adecuadamente recompensada) o por el contrario, invertir mas de la cuenta en

actividades que aumenten su capacidad negociadora posterior (por ejemplo, un gerente que

especializa la empresa en un rubro de su particular experticia o que acapara informacion,
con el fin de hacerse relativamente indispensable).

Retencion de los derechos de propiedad por parte de los accionistas

Desde esta perspectiva, parece claro que todos los diferentes stakeholders de una
corporacién tienen la misma importancia. Dicho de otro modo, en lo que se refiere a la
asignacion eficiente derecursos, el gobierno corporativo deberia garantizar laimposibilidad
o extrema dificultad de expropiacién de sus inversiones en la empresa a todos ellos por
igual. En la practica, sin embargo, la corporacion moderna parece privilegiar a una clase
particular de inversionistas: los accionistas o duefios, quienes retienen para si el control
residual sobre los activos de la empresa y no necesitamos pensarlo mucho para aceptar que
asi debe ser. Pero, ;v silo pensamos mejor? ; De donde procede ese “derecho” que aceptamos
tan facilmente? Probablemente se requiera mas de un argumento para respaldarlo.

Primero que todo, los demas stakeholders de la empresa tienen una mayor capacidad de
negociacion sobre las cuasi-rentas generadas, puesto que el activo productivo con el que
contribuyen a la corporacién permanece en su poder (Alchian & Woodward, 1988). Por
ejemplo, el trabajador cuyo capital aportado a la empresa es su capacidad de trabajo (fisica o
intelectual), puede decidir en cualquier momento renunciar y llevarse ese capital consigo,
valorizado ademas por la experiencia adquirida durante su estadia en la compariia.

En segundo lugar, si los propietarios de activos en relaciones econémicas bajo contratos
incompletos o imperfectos son también quienes toman la decisién acerca de cuanto
especializarlos, lo harian de manera sub-éptima para evitar ser expropiados en el futuro
por agentes con mayor conocimiento e informacién. Con el fin de lograr un uso eficiente
de estos recursos, los proveedores de fondos deben entregar sus activos a la empresa y
no participar directamente en la decision de cuanto especializarlos, reteniendo el control
residual en compensacion por el hecho de que su capital va a ser especializado para el
beneficio de la firma y como garantia de que no les serd expropiado (Rajan & Zingales, 1997).

Alineacion de los intereses de los accionistas con los de la empresa

Los argumentos anteriores implican no sélo que el derecho residual de control de los activos
de la empresa debe recaer sobre los accionistas, sino que ademas, es importante que éstos
deleguen en otros agentes las decisiones acerca de cuanto especializarlos y sean capaces
de transar sus derechos sobre la empresa en un mercado lo mas competitivo posible. Este
aspecto ultimo resulta primordial para lograr la alineacién de los intereses del accionista
con los de la empresa como un todo, a la hora de ponderar la politica de inversiones. Esta
alineacion de intereses solo es posible cuando el precio de mercado de las acciones de la
empresa refleja efectivamente el valor presente de las oportunidades de inversién futuras
de los accionistas. Es decir, en un mercado de capitales desarrollado y competitivo.
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Proteccion de los accionistas contra la expropiacion y los costos de agencia

Si seguimos la logica de la discusion planteada hasta aqui, segun la cual resulta éptimo
que los accionistas deleguen la decisién de especializacidon de las inversiones en otros
agentes y que, ademas, diversifiquen el riesgo asumido mediante un portafolio construido
para ese fin, la estructura 6ptima para una empresa que opera en un mercado de capitales
competitivo consistiria en una gran cantidad de accionistas pequefios, propietarios de
acciones comunes, que no juegan otro rol en la empresa y que delegan su autoridad en una
junta directiva o consejo de administraciéon y un grupo de ejecutivos.

Esta estructura de empresa es considerada un paradigma tradicional desde que Berle
v Means (1936) la describieran por primera vez en 1932 en su obra clasica The Modern
Corporation and Private Property (a la que Weindenbaun llamé: “uno de esos clasicos
perdurables que muchos citan pero pocos han leido”, en el prélogo de la edicion de 1991%).y
en ella los accionistas se encuentran expuestos a ser expropiados por sus agentes o a pagar
el llamado “costo de agencia™.

El BGC tiene la capacidad de proteger a los accionistas de la expropiacion o costo de agencia
a través de tres mecanismos basicos.

En primer lugar, dota a los inversionistas de proteccién normativa en forma de politicas,
directivas y procesos que protegen los derechos de los accionistas y obligan a los ejecutivos
a informar veraz y oportunamente al mercado de los resultados operativos y financieros
y la toma de decisiones y sus consecuencias. No sobra aclarar que este mecanismo puede
resultar innecesario si ya existe una legislacién gubernamental en el pais en este sentido.
En segundo lugar, los accionistas pueden ser protegidos mediante el desarrollo de un
sistema de monitoreo, evaluacién y control, sobre la gestién y el logro de los objetivos
corporativos, el cual advierte periddicamente a los directivos que en caso de descuidar sus
deberes y disminuir o poner en riesgo el valor de la empresa, podrian ser reemplazados por
personas mas dispuestas a alinear sus intereses con los de la compariia.

En tercer lugar, los accionistas pueden protegerse implementando de forma sistemética y
debidamente reglamentada incentivos a sus agentes en forma de bonos, remuneraciones
variables segun logros de altos desempefios, stock options o despidos condicionados.

La recomendaciones de la OECD

En mayo de 1999 la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OECD,
por sus siglas en inglés -Organization for Economics Co-operation and Development) aprobd
y publicd por primera vez los “Principios de la OECD para el Gobierno de las Sociedades., los
cuales fueron revisados y ajustados en el 2004 y publicados bajo el titulo de “Principios de

3. La cita original de Weindenbaun es la que sigue: “This monumental work on the corporation is one of those
enduring classics that many cite but few have read.”

4. Los costos de agencia o problemas de agencia son conflictos que surgen entres los accionistas (principales) y los
directivos (agentes) de una empresa, generalmente facilitados por las asimetrias informativas que permiten a los
agentes, que buscan la maximizacién de su propio beneficio, perseguir objetivos distintos a los acordados, para los
cuales fueron contratados, disminuyendo o no maximizando las utilidades de los accionistas. También se llama asi
alos dividendos que los accionistas comparten con los directivos para mantener en ellos el interés por maximizar
las utilidades de los primeros.
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Gobierno Corporativo de la OECD” (2004). Estos principios resumen una serie de iniciativas
y experiencias de paises miembros de esa organizacién y en particular, constituyen
una serie de recomendaciones en las areas de: derechos de los accionistas, tratamiento
equitativo a los accionistas, funcién de los stakeholders en el gobierno corporativo, y rol
del directorio. No podemos pasar por alto, sin embargo, que la misma OECD reconoce que
no existe un modelo Unico de gobierno corporativo, o uno de superior desempefio sobre
los demas, ya que su eficacia depende de muchos factores, entre ellos, la normatividad
vigente en el pais de operacién de la empresa, la concentracién de capital, la estructura de
propiedad, etc. A pesar de ello, si establece que existe un conjunto de elementos comunes a
todo BGC y trata de recopilar en sus principios los que considera, dada la experiencia de los
paises miembros, los mas importantes.

Algunos de ellos, como el reconocimiento del papel privilegiado de deben jugar los
accionistas frente a los restantes stakeholders y la garantia y protecciéon de su derecho a
mantener la propiedad residual de los activos de la empresa, ya fueron abordados antes en
este escrito, por lo tanto nos concentraremos en los restantes.

En estrecha relacion con el item anterior, se establece que los accionistas deben ostentar
derechos iguales entre ellos y que debe promoverse toda forma de proporcionarles
informacion oportuna, suficiente y adecuada respecto a las decisiones que los ejecutivos
tomen y que resulte critica para el buen desemperio de la empresa. Se recomienda también
que la adquisicién del control corporativo esté debida y completamente reglamentada de
forma que sea transparente y cuando se realice, se haga en condiciones justas y equitativas
para todos los participantes. También, se recomienda establecer mecanismos regulatorios
que aseguren que la corporacion y sus controladores respetaran los derechos e intereses
de los restantes stakeholders de la compariiia, entregandoles en forma oportuna y adecuada
la informacién 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 que las decisiones que se tomen afecten
a los diferentes accionistas por igual. Ademas, 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 BGC no han estado exentas de polémica (Santonja
& Borges, 2005). Sobre todo se les ha hecho de forma reiterada dos criticas: por un lado,
la rigidez de la estructura de gobierno corporativo que surge de estas recomendaciones,
contradice lo que la propia OECD sostiene, acerca de la posibilidad de que existan
diversos tipos de gobierno corporativo aplicables en diferentes contextos econémicos
e institucionales. Y por el otro lado, se critica la excesiva importancia que le dan las
recomendaciones al accionista, incluso en desmedro de otros stakeholders, que parecieran
no considerarse importantes.

ESTUDIO DE CASOS EMPRESARIALES

Tanto Coosalud ESS EPS-S como Mutual SER ESS EPS-S son Empresas Solidarias de Salud
pertenecientes al sector de economia solidaria creadas a principios de los afios 90 por
miembros de las comunidades pobres y vulnerables de Cartagena de Indias y El Carmen
de Bolivar, respectivamente, en el marco del programa de Empresas Solidarias de Salud,
instituciones creadas por iniciativa del Ministerio de Salud y el Departamento Nacional
de Planeacién (DNP) avalado por el Consejo Nacional de Politica Econémica y Social
(CONPES) (1993).
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Coosalud fue creada el 20 de junio de 1994 por iniciativa de 800 lideres civicos de la zona
Suroriental de Cartagena, quienes aprobaron sus estatutos y su estructura organizativa,
con un patrimonio inicial de apenas un millén de pesos (alrededor de US $500), siendo la
primera empresa solidaria de salud de Cartagena.

Mutual SER, por su parte nacié bajo el nombre de Mutual Montes de Maria, como
uno de los proyectos que planteé la Asociaciéon de Municipios del mismo nombre. La
posibilidad de administrar recursos y servicios de salud para sus propias comunidades
fue considerada por la Asociaciéon de Municipios que en 1993, con la asesoria del PNR y
la Corporacién por la Paz y el Desarrollo Comunitario, Corpadec, se presenté un proyecto
de constitucién de Empresa Solidaria de Salud ante el Ministerio de Salud. El proyecto se
aprobd y de esta manera se constituyé Mutual Montes de Maria. Se destaca en la primera
etapa de constitucion de la empresa, la seleccion de los socios realizada por los Consejos
Municipales de Rehabilitacién, CMR, formados dentro del PNR. Hacian parte de estos
consejos la comunidad y las autoridades formales de estos municipios, lo cual garantizaba
que el proceso fuera democratico y legitimado. Se logré en esta etapa la asociacién de
55.000 personas, representadas por 7.800 cabezas de familia, en un término aproximado
de dos meses, sin la utilizacién de instrumentos técnicos de focalizaciéon, pero si por
decisién de la propia comunidad que identificaba a las personas mas vulnerables y
pobres que debian ser asociadas (Mejia Reyes et al., 1999). Posteriormente se fusiona
con la Asociacion Mutual de Bolivar -Amuvar, para transformarse en la Asociacion
Mutual SER.

A pesar de sus inicios modestos, ambas empresas se consolidaron radpidamente como
lideres del sector de aseguramiento en salud de la regién caribe aprovechando las
oportunidades que la Ley 100 de 1993 le brindaba a estas organizaciones comunitarias.
Hoy dia son dos de las mas grandes Empresas Promotoras de Salud del Régimen
Subsidiado (EPS-S) del pais, contando Coosalud con mas de 1'600,000 afiliados repartidos
en 15 departamentos y Mutual SER con cerca de 1'200,000 y presencia en todos los
departamentos de la regidn caribe colombiana.

Las dos organizaciones tienen en comun ademas de su origen comunitario y su
naturaleza solidaria que su desarrollo corporativo fue liderado por personas que aun
hoy se encuentran en la alta direccién de la Empresa y esa fue una de las razones por
las que decidimos utilizarlas como objeto de estudio. Sus dos lideres actuales, Jaime
Gonzalez Montario (Coosalud) y Galo Viana Mufioz (Mutual SER) lo han sido durante
los dltimos quince afos por lo que se encuentran en una posiciéon inmejorable para
hacer un recorrido en el tiempo sobre la importancia critica del BGC en el logro del éxito
empresarial que ambas instituciones ostentan.

Con cada uno se adelanté una entrevista estructurada de casi dos horas de duracién,
utilizando las preguntas como excusa para descubrir en conjunto la influencia que la
gobernanza ha ejercido en la institucionalidad de la compafiia y les ha permitido no solo
sobrevivir en un sector turbulento y de constante cambio, como loesel del aseguramiento
en salud en Colombia, sino ademas destacarse como dos de las mejores EPS-S del pais.

Coosalud ESS EPS-S

Para Gonzalez Motano, el BGC de Coosalud ha mostrado evidencias palpables de haber
contribuido al incremento del valor de la empresa, en la atraccion y retencién de recursos
de capital y en la disminucion del costo de los mismos. Aunque por tratarse de una
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cooperativa, no se puede realizar con ella el mismo ejercicio que con una sociedad por
acciones, el interés real de inversionistas nacionales y extranjeros de poner al servicio de
la gestidon de la comparfiia importantes capitales liquidos para el desarrollo de proyectos
estratégicos, por ejemplo, son una clara demostraciéon que la valoracién de la empresa ha
aumentado considerablemente en los ultimos diez afios. Particularmente, en dos ocasiones
cuando se buscé financiamiento para el desarrollo de grandes proyectos de desarrollo
institucional se consiguié en la primera de ellas contar con un capital de alrededor de 50
mil millones de pesos (unos US $25 millones) por parte de inversionistas individuales y
en la segundo el visto bueno de dos fondos de inversién, uno colombo-americano y otro
espanol, este ultimo valoré especificamente los avances de la empresa en responsabilidad
social empresarial. En las dos ocasiones, los costos de capital fueron competitivos. Sin
embargo, reconoce que debido a la inestabilidad del sector salud el costo de capital en el
sector financiero, sobre todo el bancario, no ha sido influido por el BGC de la Cooperativa.

También resulta evidente la influencia positiva del BGC en la capacidad de la Empresa
para enfrentar y responder a las presiones externas del mercado. Este aspecto se hizo
palpable hace tres afios cuando Coosalud fue sujeta de una vigilancia especial por parte
de la Superintendencia Nacional de Salud que puso en interdiccién su continuidad como
aseguradora de salud. En opinién de Gonzalez, fue la confianza generada por la estructura
de gobierno corporativo en los principales proveedores de servicios de la Empresa, lo que
le permitié salir avante en esta critica situacién, ya que sin ninguna garantia diferente a
las promesas de cumplimiento de los compromisos adquiridos este grupo de proveedores
continud prestando los servicios que se requerian para el normal funcionamiento de
la EPS-S, apalancando la operacién de la misma en el periodo de crisis y permitiéndole
superar la intervencion incluso antes del periodo previsto, con muy poca afectacion de su
capacidad operativa.

El BGC desarrollado en Coosalud hay sido piedra angular en el proceso de equilibrar los
intereses divergentes de las cabezas visibles de la institucionalidad solidaria (delegados
y consejeros) y una herramienta de invaluable utilidad para resolver los problemas
generados por dichos intereses. El crecimiento y la maduraciéon corporativa de estas
personas, producto del entendimiento y aceptacién de los principios de BGC, han llevado a
que cada afo los intereses personales se hallan alineado cada vez mas con los corporativos
y al entendimiento de que la institucién y mas importante y trascendente que cada uno
de sus miembros. Como resultado, hoy Coosalud cuenta con érganos de direccién y de
vigilancia y control convencidos y comprometidos con los objetivos estratégicos de la
organizacién, permitiéndole a la alta direccién concentrarse en la creacién de valor para
sus stakeholders. Gonzalez Montaiio estd completamente seguro que el BGC es un pilar
fundamental que garantiza la sostenibilidad de la Empresa, ademads que en la actualidad su
estructuracion y fortalecimiento es sujeto de vigilancia por parte de la Superintendencia
Nacional de Salud, por ser un requisito normativo para la habilitacién de la empresa como
aseguradora de salud.

También considera el Gerente General de Coosalud que el BGC ha constituido un
factor importante para atraer y retener altos directivos que garanticen el éxito en la
implementacion de estrategias corporativas y ofrece como prueba de ello la baja rotacion
de personal en ese nivel y el reclutamiento para estos cargos de profesionales de alta
valoracién en el mercado laboral.

Asi mismo, califica con 5 sobre 5 la influencia del BGC en la consecucién de mejores
resultados operativos. Siendo una Empresa que adelanta un proyecto para ser considerada
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uno de los mejores lugares para trabajar del pais, se ha puesto especial énfasis en la
transparencia, la claridad en el direccionamiento, el control, la provisiéon adecuada de
recursos, la formacién continua, la retroalimentacién y la evaluacion constante del logro
de objetivos como mecanismos que generan un ambiente laboral agradable sin menoscabo
de la productividad y la competitividad.

La revisién de la historia corporativa de Coosalud demuestra que la estructuracion del
gobierno corporativo no ha sido el fruto de la ejecucién de un plan formalizado y esta es
quiza la principal razén por la que algunas medidas importantes no han sido tomadas de
manera premeditada. Asi, por ejemplo, los Cédigos de Buen Gobierno y de Etica fueron
inicialmente elaborados en respuesta a la exigencia normativa y solo unos afios después
se revisaron y ajustaron de manera mads sistematica. Ademads, debido a la naturaleza
democratica de la eleccion de los miembros del Consejo de Administracion, asi como a la
imposibilidad normativa de incluir en dicho érgano agentes externos a la Cooperativa,
la empresa no puede influir en asegurar su composicién apropiada para el ejercicio del
BGC, en términos de tamafio, experiencia y combinaciéon de habilidades, garantizar
la independencia de sus miembros o establecer la existencia y operaciéon de comités
especializados a su interior que garantice el andlisis en profundidad de los aspectos mas
relevantes de la operacion, lo cual la mayoria de las veces no se da.

A pesar de estas importantes limitantes, si se han hecho en el pasado reciente esfuerzos
importantes para mejorar el ejercicio de direccién del Consejo de Administracién, conloque
se ha logrado elaborar e implementar procesos y procedimientos de direccién y mantener
relaciones de independencia entre sus miembros y la Alta Gerencia de la Organizacion.
Por otra parte, establecer la existencia y operacion de comités especializados dentro del
Consejo de Administracién que garantice el andlisis en profundidad de los aspectos mas
relevantes de la operacién, realizar evaluaciones del desempefio de sus miembros, contar
con mecanismos que permitan prestar atencién a varios detalles para lograr efectividad
en sus funciones, contar con un sistema de monitoreo para medir el desempeiio y la
evaluacién y remuneracién de la Gerencia y contar con un plan de sucesion de los altos
directivos son retos que ain no se han abordado adecuadamente pero que estdn en la
agenda de los desarrollos futuros.

Gonzalez Montaio destaca que el BGC ha mostrado sumayor eficacia en la superacién de los
conflictos de agencia, que se vuelven particularmente relevantes en el caso de la Empresa
Solidaria de Salud ya que su composicién de propiedad se asemeja muchisimo a la empresa
paradigmatica de Berle y Means (1936), es decir, un nimero muy grande de pequeios
accionistas (Coosalud cuenta con mas de 11.000 asociados, todos con los mismos derechos
y deberes) que delegan su autoridad en un Consejo de Administraciéon y una estructura
administrativa, con el agravante de que la normatividad vigente en Colombia les impide
asegurar la adecuada composicion de este Consejo de Administracién y practicamente
no tener influencia o control a través de él sobre la Alta Gerencia de la Empresa. En este
panorama, solo el BGC pareciera tener la capacidad para generar la suficiente confianza en
los asociados de que sus intereses estaran bien cuidados en manos de la administracion,
confianza que ha sido honrada, a la Iuz de los resultados: Coosalud pasé de ser una Empresa
local de Cartagena con 50.000 afiliados y radio de accién en el norte del departamento
de Bolivar a una Empresa del dmbito nacional con mas de 1,6 millones de afiliados en
15 departamentos.

A partir del 2004, Coosalud empez6 a trabajar de manera consciente y sistematica en el
fortalecimiento del BGC, siendo la identificacién de los potenciales promotores una de
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las primeras actividades adelantadas. Sin embargo, los restantes pasos identificables en la
correcta estructuracion de un BGC, como la identificacién de sus promotores, el desarrollo
de un entendimiento comun de arriba hacia abajo, el entendimiento de las fuentes de
resistencia y la adopcién de medidas para superarlas y la modificacién de actitudes de los
asociados, gerentes, directores y trabajadores en pro de la implementacién del BGC, no
se dieron de forma sistematica y mas bien fueron producto de intenciones mal definidas
por fortalecer la institucionalidad de la Cooperativa. En este aspecto Viana Muioz llama
la atencién sobre la generacién en la empresa, en todos los niveles, de un ambiente que
permite la generacién de resistencias, las cuales son percibidas mas como oportunidades
de mejora y de identificacién de fallas y errores, aunque no se hace de manera sistematica
y planificada.

Aungue se han fijado prioridades y se han establecido fuentes de asesoramiento en el
desarrollo y fortalecimiento del BGC, apenas se estd construyendo una hoja de ruta para su
fortalecimiento y no se han realizado evaluaciones comparativas de su estructura, funcién
o resultados.

En el concepto del Gerente General, Coosalud ha experimentado un retroceso en el aspecto
de formalizacién de las politicas y directrices que lleven a su implementacion operativa.
Este aspecto, que fue muy fuerte en el pasado reciente, ha sido desatendido en los ultimos
anos, pero hoy dia se plantea la necesidad de retomarlo. En este mismo sentido, si bien
la normatividad del sector solidario impide la presencia de externos en el Consejo de
Administracién, en Coosalud esta limitante se ha enfrentado con un fuerte componente
de capacitacién, que empez6 por la profesionalizacion de los delegados (hoy dia todos los
miembros del Consejo de Administracion, el Comité de Educacion y la Junta de Vigilancia
son profesionales universitarios, formacién que recibieron apoyados econémicamente
por la Cooperativa) y su especializacion en temas de planeacion, desarrollo organizacional
y administracion, de tal manera que hoy este érgano de direcciéon ha visto aumentado
exponencialmente su capacidad de dirigir y controlar los destinos de la organizacién. Como
ya se comenté antes, es imposible garantizar, dado el marco legal, la composicién apropiada
del Consejo de Administracién y la independencia de sus miembros, que al ser elegidos
democraticamente necesariamente responden a los intereses de sus electores.

En lo que si es fuerte la empresa es en la garantia de los derechos de los asociados y la
transparencia. La asamblea general de delegados, por ejemplo, es una tradicién a la que
se le da mucha importancia. Por la naturaleza misma del estamento cooperativo cada
miembro de la Asamblea de Delegados tiene el mismo derecho a voz y voto que los
restantes y sus representaciones en el Consejo de Administraciéon son igualitarias. De
igual forma los mecanismos de rendicién de cuentas a que obliga la Ley a las EPS-S son
asumidos en Coosalud con un alto compromiso, con lo que se cumple a cabalidad con la
comunicacion a los diferentes grupos de interés el resultado del desemperio econémico,
social y ambiental de la operaciéon de la Empresa. En cuanto a la organizacién y
divulgacién de la informacion critica para la toma de decisiones claves y sus resultados y
el establecimiento de mecanismos para mejorar el entorno de control, Gonzalez Montario
considera que faltan desarrollos importantes.

Finalmente, para el Gerente General de Coosalud son mas que evidentes los beneficios que
el BGC le ha traido a la Empresa, sobre todo en mejorar la reputacién de la empresa, lo cual
es mas que evidente dado la confianza manifiesta de afiliados y proveedores y del clima
organizacional, lo cual se ha podido objetivar por sucesivas mediciones realizadas por Hay
Group, Great Place to Work y Human Capital. En cambio no considera que el BGC haya
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tenido mayor influencia en el aumento de los ingresos operacionales y no operacionales
o la disminucién de los costos de operacién, mas alla de contribuir al fortalecimiento de la
confianza en los proveedores.

Mutual SER ESS EPS-S

Galo Viana Murfioz, médico de profesién, Gerente y lider organizacional de Mutual SER
desde hace mas de 10 afios, considera que las practicas propias del BGC en esta empresa
han estado fuertemente ligadas a su origen comunitario y naturaleza solidaria. Resalta
como beneficios evidentes la mejora de la imagen como instituciéon, separandola de la de
sus conductores. Si bien considera que el BGC ha realizado una contribucién modesta al
crecimiento extraordinario de la empresa, piensa que si es destacable su influencia en el
fortalecimiento de la institucionalidad de la misma.

El énfasis que Mutual le ha dado a la estructuracién del BGC se hace mas evidente en
la manera como actualmente se maneja el poder dentro de la organizacién, lo que ha
permitido la reglamentacién de los patrones de decisiéon de muchos aspectos importantes
del funcionamiento de la Empresa, como la contratacién de bienes y servicios y la
vinculacién de personal. E1 BGC y la credibilidad que su fortalecimiento ha generado tanto
en asociados como en trabajadores, ha sido un factor critico para equilibrar los intereses de
los miembros de la Junta Directiva y la Alta Gerencia con los de la empresa.

Desde hace varios afios Mutual SER realiza encuestas de percepciéon de la Empresa
entre afiliados y proveedores a través del Centro Nacional de Consultoria, las cuales han
evidenciado la mejora sostenible de su imagen ética y de transparencia, asi como un
aumento importante en la confianza de los proveedores. Los resultados de estas encuestas
son tomados como criterio de evaluacion del desemperio de los altos directivos, lo cual
demuestra que el grado de exigencia de dichas evaluaciones es relativamente alto. Ademas,
existe en la Empresa un proceso continuo de evaluacién de la calidad de la atencién al
afiliado por parte de los miembros de los 6rganos de direccién, lo que lo aumenta aun
mas. Por otro lado, se establecen metas a las que se les hace seguimiento y se premia
su cumplimiento.

Viana le da un alto valor al BGC como vehiculo para la formalizacién de los procesos al
interior de la organizacién y la credibilidad en la transparencia de su aplicacién de la
que los ha dotado. Al mismo tiempo considera que esta formalizacién de los procesos ha
fortalecido el BGC generando un circulo virtuoso que le ha permitido a la empresa avanzar
en varios aspectos de desarrollo institucional. En su opinién, los ejemplos constantes de
aceptacion de las decisiones gerenciales en asuntos tan delicados como el reclutamiento,
promocion y despido de personal, la seleccién y contratacion de proveedores y el pago
de servicios prestados, son el mejor barémetro del impacto que el BGC ha tenido en el
desarrollo institucional. Hoy podemos decir -afirma- que las personas vinculadas con la
Empresa saben, y actian en consecuencia, que los procesos son claros y transparentes, y
que son escasas las situaciones en que se espera o se sospecha la intervencién de personas
con intereses propios para inclinar decisiones en un sentido u otro.

El Gerente General de Mutual SER estd convencido que el aumento del valor de la Empresa
(calculado en el niimero de afiliados), la mejora en la sostenibilidad de la misma, que hoy se
presenta mas estable y equilibrada que nunca antes, su alta capacidad para atraer y retener
talento humano valioso, la mejora continua de los resultados operativos y la capacidad
manifiesta de la organizacién para responder a las exigencias del mercado, son en buena
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parte consecuencia de los avances logrados a través del desarrollo del BGC. En cambio,

considera que su influencia ha sido poca o nula en los aspectos relacionados con el acceso
a capital y su costo.

En Mutual SER la estructuraciéon del BGC no ha sido producto de una planeacion
deliberada, sino mas bien del deseo de la Junta Directiva y la Alta Gerencia de dotar a la
persona juridica de una mayor autonomia y capacidad institucional. Esta es quiza la razén
por la que no se han fijado prioridades en este sentido, no se han realizado evaluaciones
comparativas, no se han establecido fuentes de asesoramiento ni se ha disefiado una hoja
de ruta. Sin embargo, esto no ha sido dbice para que se hayan surtido importantes pasos en
la estructuracion y fortalecimiento del BGC, tales como: la superacion de los conflictos de
agencia aunando los intereses de asociados y gerentes, lo que principalmente se ha logrado
atravésdela formalizacion de procesos y procedimientos en constante perfeccionamiento;
el desarrollo de un entendimiento comuin de arriba hacia abajo, evidenciado en el énfasis
que se ha puesto siempre a la educacién y capacitacion de los asociados y miembros de
los 6rganos de control de Mutual, que permite que hoy en su totalidad sean profesionales
universitarios; entender las fuentes de resistencia y adoptar medidas para superarlas
y modificar las actitudes de asociados, gerentes, directores y trabajadores en pro de la
implementacién del BGC.

Mutual SER cuenta con un Cédigo de Buen Gobierno y un Cédigo de Etica, los cuales han
sido desarrollados para su implementacién a través de politicas, reglamentos y procesos. E1
caracter democratico de la eleccién de los miembros de la Junta Directiva y otros érganos
de direccién y control de Mutual, obligado por la normatividad vigente en el pais para las
empresas de economia solidaria, impiden asegurar su composicién de manera apropiada
para el ejercicio del BGC en términos de tamario, experiencia y combinacién de habilidades
y la independencia de sus miembros.

Al interior de la Junta Directiva existen diferentes comités especializados que garantizan
el andlisis en profundidad de los aspectos mas relevantes de la operacién, pero no se
realizan evaluaciones del desempefio de sus miembros.

Resulta especialmente destacable la existencia de un plan de sucesién de largo plazo
representado en el Programa SER Joven, en el cual se han identificado mds de 70 jévenes
relacionados con la empresa a través de asociados, trabajadores o directivos, con los cuales
se estan llevando a cabo procesos de sensibilizacién, educacion, formacion y capacitaciéon
que los lleven a convertirse en los lideres del futuro de la organizacién.

Viana Mufioz asegura que en Mutual SER han sido especialmente celosos con la proteccion
de los derechos de los asociados, aspecto que forma parte del ADN de la Empresa por
causa de su origen comunitario y mutualista. Es especialmente destacable el proceso de
rendicién de cuentas, el cual se realiza en todos los sitios donde opera la empresa, con
un rigor que ya se ha vuelto tradicional y que incluye desde los aspectos financieros y
administrativos hasta los operacionales y de prestacion de servicios, pero que ademas se
enriquece con actividades de capacitacién que mejoran la capacidad de convocatoria y
animan ala participacién activa de los asistentes. Es mediante este proceso que se asegura la
comunicacion del resultado del desemperio econémico, social y ambiental de la operacion
de la Empresa a los diferentes grupos de interés de la misma. En este mismo sentido se han
alcanzado desarrollos importantes en el sistema de informacién de la empresa que permite
a la alta direccién acceder a informacion critica para la evaluacién de resultados y la toma
de decisiones.
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Para el Gerente General de Mutual SER, el BGC ha influido positivamente en la mejora del
clima organizacional y la disminucién de la rotacién del personal, pero principalmente en
la mejora de la reputacién de la Empresa. En su concepto, el BGC le ha permitido a Mutual
aumentar el grado de compromiso de sus trabajadores, que al sentirse objetivamente
evaluados en su desemperfio le agregan valor al cumplimiento de sus obligaciones
laborales. La confianza en la transparencia y justicia del proceso de evaluacién hacen aun
mas valiosos los premios por el cumplimiento de los objetivos fijados (que se reconocen
publicamente en un evento del tipo “la noche de los mejores”). Esta irradiacion de confianza
y transparencia, que el BGC hace a toda la organizacion, y que genera compromiso por el
buen desempefio, es quiza lo que le ha permitido a Mutual SER encabezar los mas recientes
rankings de EPS-S a nivel nacional, fundamentalmente por sus altas calificaciones en los
aspectos relacionados con la calidad del servicio prestado, y que en diversas ocasiones el
Ministro de Salud y la Proteccién Social haya expresado publicamente que la considera
una de las mejores EPS-S del pais.

CONCLUSIONES

El Gobierno Corporativo se ha convertido en uno de los temas empresariales y de
responsabilidad social mas seriamente debatidos en la actualidad, centrando el debate
en su importancia en el marco de la Economia de Mercado, tanto para impulsar mejores
resultados econémicos como para proteger los derechos de los inversores. En nuestra
revisién bibliografica se hizo evidente la mayor consciencia por parte de inversores,
reguladores y directivos de empresas acerca del aporte que la practica de un Buen
Gobierno Corporativo (BGC) puede suponer en términos de una mayor eficiencia en la
colocacién de capitales y a un mas alto nivel de confianza en los mercados financieros.
También se evidenciaron los beneficios que pueden alcanzar las organizaciones a través
del BGC, entre los que se destacan: acceso a mercados de capital y disminuciéon de su costo,
aumento del valor de mercado y la rentabilidad de la empresa, mejora en los resultados
operativos (aumento de los ingresos y disminucién de los costos de operacién) y mejora
en la reputaciéon de la empresa.

Las recomendaciones para la implementaciéon de un BGC encontradas en la literatura
revisada estdn basadas en su mayoria en estudios y andlisis en profundidad de
experiencias exitosas tanto a nivel empresarial como de gremios y sectores de la
economia y aunque no hay soluciones simples ni un modelo Unico que se adapte a
todos los casos, si es posible establecer una serie de variables que mejoran la posibilidad
de una implementacién exitosa de BGC, entre ellas: la distribucién equitativa de las
rentas de capital, la asignacién eficiente de recursos, la retencién de los derechos de
propiedad por parte de los accionistas, la alineacion de los intereses de los accionistas
con losde laempresa, la proteccién de los accionistas contra la expropiacién y los costos
de agencia, laigualdad de derechos entre los accionistas, la garantia de acceso por parte
de los accionistas y otros stakeholders a informacién oportuna, suficiente y adecuada
respecto a las decisiones de los ejecutivos, la debida reglamentacién de la adquisicion
del control corporativo.

El estudio de los casos de Coosalud ESS EPS-S y Mutual SER ESS EPS-S, dos empresas
promotorasde salud del régimen subsidiado, realizada a través de entrevistas estructuradas
a cada uno de sus respectivos Gerentes Generales, demostré que el BGC fue identificado
como un impulsor importante del desarrollo y crecimiento empresarial y como principal
factor contribuyente para el alcance de importantes beneficios corporativos.
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En Coosalud se identificaron como beneficios del BGC el incremento en el valor de la
empresa, captacion y retencion de inversionistas y diversificacion del capital de trabajo
(en forma de patrocinadores de proyectos), la capacidad de la empresa para enfrentar y
responder a las presiones del mercado, equilibrar el interés de los accionistas, resolver
problemas generados por intereses propios de los asociados, los érganos de direccién y
la alta gerencia, el logro de mejores resultados operativos, mejora en la reputacion de la
empresa, mejora del clima organizacional y disminucion de la rotacion del personal.

Por su parte en Mutual SER, se identificaron como beneficios derivados el BGC: el
desarrollo de capacidades para enfrentar y responder las presiones del mercado,
equilibrar los intereses divergentes de los asociados, resolver problemas generados
por los intereses propios de miembros de la Junta Directiva o la Alta Direccién de la
Empresa, garantizar la sostenibilidad de la Empresa, atraer y retener altos directivos
que garanticen el éxito en la implementacién de estrategias corporativas, lograr
mejores resultados operativos, aumentar los ingresos operacionales y no operacionales,
mejorar la reputacién de la empresa, mejorar el clima organizacional y disminuir la
rotaciéon del personal.
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