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INTRODUCCION

Andrei Shleifer y Robert W. Vishny, profesores

de las universidades de Harvard y Chicago Booth
School respectivamente, definen el gobierno
corporativo como “las formas y medios a través
de los cuales quienes proporcionan fondos
financieros se aseguran una retribuciéon adecuada
a sus inversiones”.

Sin embargo, la firma Deloitte va mas alla de la
dimensién financiera, aunque sigue poniendo

el foco en la creacién de valor: “El gobierno
corporativo es el conjunto de normas, principios
y procedimientos que regulan la estructuray

el funcionamiento de los érganos de gobierno
de una empresa. En concreto, establece las
relaciones entre la junta directiva, el consejo de
administracién, los accionistas y el resto de partes
interesadas, y estipula las reglas por las que se
rige el proceso de toma de decisiones sobre la
compafiia para la generacion de valor”.

“La transparencia
no es una
estrategia, ni

una opcion, sino
una condicion
insoslayable”

Por su parte, la Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémico (OCDE) y el grupo
de paises que conforman el G20 incluyen dos

conceptos adicionales: el largo plazo y la integridad.

En su declaracién sefialan que “el objetivo del
gobierno corporativo es facilitar la creacion

de un ambiente de confianza, transparencia y
rendicién de cuentas necesario para favorecer las
inversiones a largo plazo, la estabilidad financiera y
la integridad en los negocios”.

La OCDE implica a las empresas en la generacion
de un “ambiente de confianza” que facilite el
crecimiento econémico. Uno de los principios para
la generacion de confianza es la transparencia. Los
cambios de paradigma en torno a la propiedad de
la informacion, desamortizada en buena medida,
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al (des)control de la misma'y a los efectos que
produce conducen a un nuevo escenario para
las empresas en el que la transparencia no es
una estrategia, ni una opcién, sino una condicién
insoslayable.

De hecho, estamos en la era de la
hipertransparencia, el rasgo de un tiempo en el
que “no hay lugar al que escapar, no hay lugar
donde esconderse”, segin Andrea Bonime-
Blanc, fundadora de la empresa GEC Risk
Advisory. Tanto es asi que el primer ejercicio
que debe hacer una organizacion para abordar
este nuevo tiempo es aceptar que no existe la
opcién de ocultarse, ni de quedarse callada, ni
mucho menos de ser un objeto pasivo de las
conversaciones que se generen en torno a ella.

EL CONTROL DEL PODER

El gobierno corporativo de una sociedad abarca los
siguientes ambitos:

+ Latoma de decisiones que tienen que ver con
la direccién estratégica general de la empresay
sus politicas corporativas: inversiones, fusiones
y adquisiciones, nombramiento de ejecutivos y
planes de sucesion.

* Los mecanismos de control sobre el correcto
desempefio de la direccién ejecutivay la
implementacion del plan estratégico aprobado.

+ El cumplimiento normativo (compliance):
el establecimiento de las politicas y
procedimientos adecuados para garantizar
que tanto la empresa como sus directivos,
empleados y terceros cumplen con el marco
normativo aplicable.

* Las relaciones entre los principales érganos de
gobiernos de la compafiia, asi como los derechos
y deberes de cada uno de ellos: consejo de
administracion, junta directiva y accionistas.

El denominador comun es el control del poder

de decisién. “El poder es la habilidad para influir

en las personas para que actien de una forma
determinada”, afirman White and Bednar, autores
del libro Organizational Behavior: Understanding
and Managing People at Work. El control aparece en
todos los modelos de gobierno corporativo pero,
para poder controlar, primero hay que conocer. De
ahi'la conexion entre la transparencia y el reporting.
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DEL INFORME FINANCIERO
AL INTEGRADO

Una de las claves de un buen gobierno corporativo
es mantener informados a los stakeholders acerca
de los acontecimientos que pueden tener un
impacto en el funcionamiento y, sobre todo, en

la evolucién de los resultados. Esta obligacion de
transparencia se manifiesta de forma general en
las politicas de comunicacién, con una frecuencia
tasada en los informes periédicos y puntualmente
en los road shows.

En el ambito del reporting, los informes mas
habituales son:

« Elinforme de gestién, que incluye la cuenta
de resultados del afio. Suele formar parte
de la memoria, documento que recoge mas
informacion sobre los distintos aspectos de la
compafiia.

+ Elinforme de gobierno corporativo. Es ya
obligatorio en algunos paises. El capitulo mas
importante es el dedicado a las remuneraciones
de los consejeros y los principales ejecutivos.

+ Elinforme de sostenibilidad o responsabilidad
social corporativa. No es obligatorio, pero hay
una gran presion de los organismos reguladores
y de la sociedad para que se publique
anualmente.

El International Integrated Reporting Council (IIRC)
es una coalicion global de reguladores, inversores,
empresas, creadores de normas, la profesién
contable y ONG que promueve una evolucion de
los informes corporativos basada en una nueva
forma de comunicar. La vision del [IRC es alinear
la asignacion de capital y el comportamiento
corporativo con objetivos mas amplios de
estabilidad financiera y desarrollo sostenible a
través del ciclo de presentacién de informesy
pensamientos integrados.

La introduccién del informe integrado facilitaria el
control de las sociedades, dado que pone el foco
en los objetivos, en las estrategias que se van a
desarrollar para alcanzarlos y en los riesgos que
pueden encontrarse en el camino hacia un futuro
declarado. Es fundamental que las direcciones

de comunicacién insistan en la adopcion del
informe integrado y superen la resistencia de

los departamentos financieros, siempre reacios
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a declarar objetivos econémicos, especialmente
en |los tiempos actuales, caracterizados por la
incertidumbre y la celeridad del cambio.

De hecho, el informe integrado tiene muy en
cuenta la gestién de los intangibles, que suponen
el 52 % del valor total de las empresas que cotizan
en Bolsa en el mundo, segln el Global Intangible
Finance Tracker (GIFT™) de Brand Finance. Sin
embargo, el estudio desvela que el 76 % del valor
intangible global sigue sin contabilizarse en los
balances financieros. El valor de los intangibles
ocultos aumenta un 25 % cada afio, un crecimiento
que resulta cinco veces mas rapido que el de los
activos tangibles declarados (5 %), asi como el del
valor global de las empresas (18 %).

DEL REPORTING AL
DIALOGO

La comunicacién puede ser abordada como
una herramienta o como una funcién. Cuando
se opta por la primera versién, no esta

incluida en la formulacién estratégica de la
organizacion, simplemente existe para contarla.
Afortunadamente, para muchas compafiias la
comunicacion forma parte de su planteamiento
estratégico, que es la primera ocupacion del
consejo de administracién.

También ocurre con frecuencia que la comunicacion
es valorada cuando la empresa se enfrenta

a un asunto que puede dafar su reputacion.
Convirtiéndose en una accion reactiva a una
circunstancia y en uno de los activos intangibles
mas valorados, sobre todo cuando se pierde.

La gobernanza de una organizacion requiere el
ejercicio constante de la comunicacién en muchas
de sus facetas. En algunos casos es una cuestion
de reporting tanto de los resultados financieros
como de los 'no financieros', una expresién poco
afortunada para no referirse a todos los demas,
esencialmente los que tienen que ver con los
impactos medioambientales y sociales. La propia
expresion delata el caracter secundario de estos
otros resultados frente a las cifras que marcan el
devenir de la empresa.

Bien es cierto que la necesidad de informar sobre
los resultados no financieros es el resultado de la
presién social para que las empresas expliquen
los efectos de su intervencién en el entorno, una
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“El valor de los
intangibles ocultos
aumenta un 25 %
cada ano”

presién que empez6 a tomar cuerpo de naturaleza
hace pocas décadas. A esta presion se han sumado
recientemente algunos de los fondos de capital
mas grandes del mundo, que consideran los
factores ESG (Environment, Social and Governance),
como criterios adicionales para tomar decisiones
de inversion.

Entre ellos BlackRock, el mayor del planeta, cuyo
primer ejecutivo, Larry Fink, declaré al periodico
Finacial Times en octubre del afio pasado que “la
inversion sostenible serd un componente central
de como todos invierten en el futuro”. Aunque, a
su juicio, “estamos solo en las primeras etapas”,
los activos en Exchange-Trade-Funds (ETFs) que
incorporan factores ESG creceran de 25 000
millones de ddlares a 400 000 en una década.

Mas alla del reporting, la comunicacion es esencial
para mantener conectados a los érganos de
decision con los stakeholders. Las empresas tienen
que escuchar de una forma ordenada a todos

los que se relacionan con ella, lo cual requiere

en primer lugar la voluntad de conversar con las
personas.

Las tecnologias de la informacién hacen que estas
conversaciones sean cada vez mas personalizadas,
mas individuales, de tal forma que el concepto de
stakeholder se ha quedado obsoleto por su falta de
precision. Pensar que todos los empleados piensan
lo mismo o se relacionan de la misma forma con

la empresa es un error de bulto. Pensar y actuar
como si todos los clientes quisiesen mantener un
mismo tipo de relacién con la marca es un fallo de
grueso calibre. Hoy estamos mucho mas en el one
to one que en la tertulia, aunque ésta Ultima, llevada
metaféricamente al terreno de las redes sociales,
influye en las conversaciones, sobre todo porque a
menudo marca la agenda de ellas.
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CUMPLIR O EXPLICAR

La idea central que preside el Cédigo de Buen
Gobierno de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores (CNMV) de Espafia, que esta basado
en los documentos de referencia en el ambito

de la gobernanza de sociedades, es que una
empresa debe “cumplir o explicar”. Cumplir se
refiere no solo a las normas legales, sino también
a las que emanan de aquellas buenas practicas
que el organismo regulador entiende que deben
ser incorporadas a las empresas. Explicar se
centra en los incumplimientos de estas buenas
practicas, como no informar o no desglosar las
remuneraciones de los miembros del consejo

de administracién y del equipo ejecutivo. Otro
ejemplo reciente de “explicar” son las politicas de
igualdad de género (porcentaje de mujeres en la
plantillay, sobre todo, en los érganos de direccion y
administracion).

En Espafia y Brasil, los reguladores del mercado

de valores creen que el ejercicio de “explicacién”
deberia servir para desvelar los comportamientos
gue no cumplen con los estandares de buen
gobierno. Al tener que retratarse, permiten que los
grupos de interés, especialmente los inversores,
evallen la calidad del gobierno corporativo de
dichas empresas. El problema que socava el
ejercicio explicativo propuesto por los reguladores
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es que ocurre después de que el dafio ya se haya
producido en el desempefio econémico o en el
comportamiento de la empresa. Como se dice en
Iberoamérica, se explica mas adelante que “Inés
estd muerta”.

Una encuesta reciente realizada por ABERJE
(Asociacién Brasilefia de Comunicaciéon
Empresarial) sobre el Panorama de Etica y
Transparencia en las organizaciones que
operan en Brasil, muestra que la mayoria de las
empresas (77 %) tiene comités de cumplimiento,
estructuras formales donde las visiones 'y
practicas de la comunicacion corporativa en

el contexto de la gobernabilidad son cada vez
mas debatidas. En el contexto brasilefio, dos
instituciones que trabajan especificamente en
temas de gobierno corporativo y comunicacién
tienen recomendaciones para el tema de la
comunicacion en el campo de las finanzas y

la inversion, a lo que se opone la visién de la
tradicion financiera.

El Instituto Brasilefio de Gobierno Corporativo
(IBGC), fundado en 1995, considera que el nuevo
impulso a la comunicacién se debe a factores
que van mas alla de poner limites al podery la
cultura organizacional tradicional. En su Informe
de Gobierno Corporativo y Buenas Practicas de
Comunicacion, IBGC afirma que “la comunicacion
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desempefia un papel cada vez mas estratégico en
las organizaciones, contribuyendo a la creacion

de valor y mejorando los resultados. Al mismo
tiempo, la sociedad es mas exigente, lo cual induce
un nuevo patrén de comunicacion, que comienza
a adoptar un comportamiento participativo, por el
gue exige comentar, discutir y posicionarse sobre
las actividades de las organizaciones”.

ABERJE insiste en esta idea al afirmar que la
comunicacion de una organizacion adquiere
dimensiones sistémicas: “En la sociedad actual,
la organizacion es sindbnimo de comunicacion. Es
a través de la comunicacion, en sus dimensiones
institucionales, de mercado, humanay
arquitectonica, entre otras, que la organizacion
se percibe y se expresa en sus relaciones

con el publico y sus redes, con la sociedad y

con los mercados. En este entorno marcado

Los seis principios que promueven la OCDE y el G20
para el desarrollo de un buen gobierno corporativo
requieren la implicaciéon del departamento de
comunicacién, cuya misién mas relevante es crear
una cultura de didlogo con los grupos de interés
que permite una gestion equilibrada de todos los
actores que intervienen en la gestion empresarial.

Los seis principios son:

1. Garantizar la base de un marco eficaz para el
gobierno corporativo. Debe promover mercados
transparentes y justos, asi como una eficiente
asignacion de recursos. Debe ser consistente
con el principio de legalidad y el apoyo efectivo a
la supervisién y el cumplimiento.

2. Los derechos y el tratamiento equitativo de los
accionistas y sus funciones clave en el ambito de
la propiedad. Debe proteger y facilitar el ejercicio
de los derechos por parte de los accionistas y el
tratamiento equitativo de todos ellos, incluyendo
las minorias.

3. Inversores institucionales, mercados de valores
y otros intermediarios. El gobierno corporativo
tiene la misién de crear incentivos para que

por la produccién de informacion intensiva y
conveniente, la transparencia, la participacion
social, la experiencia y los problemas publicos
antiguos y nuevos, los comités de direccion y los
consejos de administracién tienen que gestionar
no solo los aspectos tangibles de la organizacién,
sino sobre todo los intangibles”.

En conclusién, la comunicacién no solo esta para
explicar cudndo se producen incumplimientos

o alejamientos de los estandares. Como funcion
y como habilidad, la comunicacion es el plasma
que transporta las sustancias nutritivas que las
empresas han de suministrar a todas las personas
que se relacionan con ellas. No se puede aceptar
la tesis de “Cumplir o explicar”, sino que resulta
imprescindible un compromiso sincero con la
explicacion, porque es imposible cumplir sin
explicar.

se conozcan las opiniones de toda la cadena
de la inversion y proporcionar a los mercados
informacién de cémo contribuye a la buena
gestion empresarial.

4. El papel de los grupos de interés en el gobierno
corporativo. El marco debe reconocer los
derechos de los grupos de interés que
establezca la ley o a través de acuerdos entre
las partes y animar a la cooperacién activa
entre las corporaciones y ellos con el fin de
crear riqueza y puestos de trabajo, bajo la
perspectiva de la sostenibilidad financiera de la
empresa.

5. Divulgacién de datos y transparencia. Debe
asegurar el rigor y la disposicion a tiempo
de la informacion y de todos los materiales
en relacion con la compaiiia, incluyendo la
situacion financiera, los resultados, la gestion, la
propiedad y la gobernanza.

6. Las responsabilidades del consejo de
administracion. Debe guiar la estrategia de la
compafiia, el control del equipo de gestion por
parte del consejo y la rendicién de cuentas ante
los accionistas.
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past president del consejo y la comision ejecutiva
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Tiene una maestria y un doctorado de la Escuela
de Comunicaciones y Artes de la Universidad de
Sao Paulo (ECA-USP) y un Post Doctorado de la
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Braziliense y O Globo, entre otros.
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Jorge Lopez Zafra. Director Senior del area
Corporativo Financiero de LLYC en Espafia. Es
experto en Planificacién Estratégica, Comunicacién
Financiera e Inteligencia Competitiva (analisis
del sector y tendencias). Se incorporé a LLYC en
octubre de 2016, después de una primera etapa en
la compafiia en la que colaboré activamente. Con
anterioridad, trabajé para Iberdrola durante ocho
afios, participando en el desarrollo de estrategias
y coordinacién de proyectos de comunicacion

L 4 in >4 (OPS, M&A, Juntas Generales de Accionistas y otros
asuntos corporativos). Ademas, ocupé diferentes
posiciones en la compafiia, como Responsable de
Comunicacion Estratégica; de Comunicacion Digital; y
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trabajé para Hispania Service y Airtel.
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Maria Esteve
Socia y Directora General

mesteve@Ilorenteycuenca.com

Av. Calle 82 # 9-65 Piso 4
Bogota D.C. - Colombia

Tel. +57 1 7438000

Lima

Luis Miguel Pefia

Impena@llorenteycuenca.com

Av. Andrés Reyes 420, piso 7
San Isidro

Tel. +51 1 2229491

Quito

Carlos Llanos
Director General

cllanos@Ilorenteycuenca.com

Avda. 12 de Octubre N24-528 y
Cordero - Edificio World Trade
Center - Torre B - piso 11

Tel. +593 2 2565820

REGION SUR

Juan Carlos Gozzer
Socio y Director General Regional

jcgozzer@llorenteycuenca.com

S&o Paulo y Rio de Janeiro

Cleber Martins
Socio y Director General

clebermartins@Ilorenteycuenca.com

Rua Oscar Freire, 379, Cj 111
Cerqueira César SP - 01426-001

Tel. +55 11 3060 3390

Ladeira da Gléria, 26
Estlidios 244 e 246 - Gléria
Rio de Janeiro - R)

Tel. +55 21 3797 6400

Buenos Aires
Mariano Vila
Director General
mvila@llorenteycuenca.com

Av. Corrientes 222, piso 8
C1043AAP

Tel. +54 11 5556 0700

Santiago de Chile

Francisco Aylwin
Presidente

faylwin@llorenteycuenca.com
Magdalena 140, Oficina 1801

Las Condes
Tel. +56 22 207 32 00

llorenteycuenca.com




IDEAS LLYC

EXPLORAR. INSPIRAR.

IDEAS es el Centro de Liderazgo a través del
Conocimiento de LLYC.

Porque asistimos a un nuevo guion
macroeconémico y social. Y la comunicacién no
queda atras. Avanza.

IDEAS LLYC es una combinacién global de relacién
e intercambio de conocimiento que identifica,
enfoca y transmite los nuevos paradigmas de la
sociedad y tendencias de comunicacién, desde un
posicionamiento independiente.

Porque la realidad no es blanca o negra, existe
IDEAS LLYC.

llorenteycuenca.com
WWW.revista-uno.com



