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PROLOGO

L actual crisis financiera global, que se origind en los Estados Unidos y se propagé rapida-
mente a los paises desarrollados, ha afectado, en distinta medida, a las economias de América
Latina y el Caribe. La reduccion de las exportaciones, la caida de los precios de los productos
basicos, la disminucidn de las remesas y la merma de los flujos financieros tendran, sin duda,
un efecto negativo en los niveles de empleo y en la lucha contra la pobreza. Sin embargo,
mas alla de la profundidad de la crisis y del impacto de las medidas que los gobiernos de la
region han adoptado para retomar el sendero del crecimiento econémico, esta recesion revela
lecciones y experiencias, sobre todo en el plano ético y empresarial, sobre las que es preciso
reflexionar seriamente para evitar tropiezos similares en el futuro préximo.

La crisis ha puesto en tela de juicio el desempefio de las empresas, en términos de su
gobernanza y del impacto negativo que sus deficiencias han tenido sobre el desarrollo de los
mercados de capitales en el mundo. Factores como el retroceso en la capitalizacién de las
empresas que cotizan en las bolsas de valores, el mal desempefio empresarial en términos de
gobernanza y gestion de riesgo, los marcos regulatorios débiles, los mecanismos de rendi-
cion de cuentas laxos o inexistentes y la falta de transparencia en términos de suministro de
informacién importante para el mercado muestran un rezago cada vez mayor en la capacidad
de gestién de las empresas. Esta situacion requiere una atencidon inmediata no sélo de los
gobiernos, sino también de los distintos agentes del mercado. En este sentido, la aparicién de
este libro es muy oportuna, por cuanto los temas que en él se tratan son parte integral de los
diagndsticos realizados por las distintas instancias académicas y politicas que hoy analizan la
construccién de una nueva arquitectura financiera.

Este libro es el resultado de un trabajo conjunto entre la Comisién Econdmica para Amé-
rica Latina y el Caribe (CEPAL) y la Corporaciéon Andina de Fomento (CAF). En él se examina
el estado del arte de la buena gobernanza corporativa en los negocios y sus impactos en el
desarrollo de los mercados de capitales. Sabemos que la buena gobernanza de las empresas
contribuye a la estabilidad financiera, a la atraccién de inversién y a un crecimiento econd-
mico sustentable, creando asi confianza y reduciendo en gran medida los riesgos de crisis
financiera, con sus consiguientes efectos econémicos y sociales.

El tratamiento de los temas relacionados con la gobernanza corporativa (estructuras de
propiedad, practicas y politicas publicas) se circunscribe, en buena parte, al andlisis del desa-
rrollo de los mercados financieros y de capital, tanto en sus aspectos operativos como en el
institucional y el regulatorio.
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La diversificacién y profundizacion en el acceso a los sistemas financieros, el desarrollo
de mecanismos para promover la inversién productiva, el fortalecimiento de la instituciona-
lidad bancaria, la regulacién y el estimulo a la creacién de nuevos instrumentos financieros
que incentiven el desarrollo y profundizacién de los mercados pueden influir en forma signi-
ficativa en las condiciones econdmicas y sociales de la regién.

Los distintos estudios de caso, asi como la revisién de la bibliografia que abarca esta
publicacion, demuestran que la gobernanza corporativa promueve la estabilidad financiera
gracias al manejo prudente del riesgo y la disciplina de mercado, importante pilar de una
estrategia para atraer capitales de largo plazo a los paises. A nivel macroeconémico, la go-
bernanza corporativa también puede mejorar el acceso al financiamiento y reducir el costo
del capital, transformandose asi en un elemento crucial de la competitividad.

Una de las ensefianzas que es posible extraer de la actual crisis econdmica es que una
gobernanza corporativa social y ambientalmente responsable, que implica la existencia de
un marco legal y de supervision adecuada, es decisiva para alcanzar practicas de mercado
eficientes y transparentes.

Uno de los objetivos del estudio es compartir las experiencias de gobernanza corporati-
va, en sus distintos aspectos, en la OCDE y en un grupo de paises seleccionados de América
Latina. Para esto se intenta, en primer lugar, identificar y comparar los métodos estandari-
zados que se emplean para suministrar informacién y las regulaciones existentes en paises
industrializados y el efecto que éstas tienen en el comportamiento de sus inversionistas. En
segundo lugar, se comparan las regulaciones existentes en los paises de América Latina re-
ceptores de flujo de capital y la manera en que estos flujos afectan a los flujos de inversién
extranjera hacia la region.

Los trabajos que contiene este libro permitirdn avanzar en la comparabilidad de patrones
de comportamiento y en la identificacién de mecanismos regulatorios e institucionales que
mejoren las practicas de gobernanza corporativa y el desarrollo y calidad de los mercados de
capitales. Ademads, contribuirdn a sentar las bases para difundir las distintas experiencias a
otros paises de dentro y fuera de la regién.

Esta iniciativa conjunta de la CAF y de la CEPAL, aunada a los esfuerzos individuales
que ambas organizaciones han desplegado en el campo de la gobernanza corporativa en los
ultimos afios, como los “Lineamientos para un Cédigo Andino de Gobierno Corporativo” de
la CAF, se realiza con la idea de promover la adopcién de las mejores practicas de gobierno
corporativo a todas las formas empresariales existentes en la region, sean ptblicas o privadas,
pequefias, medianas o grandes. En la medida en que las empresas adopten estas practicas,
mejorardn sus condiciones de acceso a los mercados de capitales y logrardn ser mas produc-
tivas pero, por encima de todo, asumirdn un compromiso responsable no sélo con sus accio-
nistas sino también con la sociedad tanto local como global en la que operan.

Esperamos que esta publicacién sea un verdadero aporte a los cambios requeridos y con-
tribuya principalmente a generar practicas corporativas que devuelvan la confianza perdida.

Alicia Bdrcena Enrique Garcia
Secretaria Ejecutiva Presidente Ejecutivo
CEPAL CAF



Capitulo I
INTRODUCCION

Daniel Titelman™ y Esteban Pérez Caldentey™

En general, el acceso al financiamiento en los paises de América Latina y el Caribe se ha
visto limitado no sélo por las bajas tasas histdricas de ahorro nacional sino también por la
falta de profundidad y desarrollo de los sistemas financieros. Si bien las empresas pueden
financiarse ya sea con recursos internos (activos propios) o externos (banca comercial, el
mercado de capitales y el crédito a proveedores), en la practica éstas lo hacen, por lo general
con recursos internos, independientemente de su tamafo.

El bajo acceso al financiamiento externo de las empresas se explica en parte por el hecho
de que, pese a las reformas emprendidas en la dltima década, los sistemas financieros y de los
paises en general, se caracterizan por ser poco profundos, fundamentalmente centrados en la
banca comercial y con un horizonte temporal de corto plazo. De hecho, existen pocos instru-
mentos para el financiamiento de largo plazo. Ademds, las asimetrias de informacién existen-
tes y prevalentes en la region se traducen en un racionamiento crediticio particularmente a las
pequefias y medianas empresas asi como a las actividades innovativas. Estas caracteristicas
redundan en costos elevados y segmentados y en bajos niveles de bancarizacion.

Junto a mercados bancarios poco profundos y de corto plazo, el desarrollo limitado e in-
cipiente del mercado de capitales es otra importante caracteristica que dificulta el acceso de
las empresas al financiamiento. Los mercados de capitales en América Latina tienen bajos ni-
veles de capitalizacion. Asi mismo, los volimenes de acciones comercializados son también
bajos. A esto hay que afiadir que en la dltima década se observa en la regién una disminucién
en el nimero de empresas listadas en las bolsas de valores. Finalmente vale la pena destacar
que los mercados de capitales se caracterizan por una elevada concentracién de transacciones
en pocas acciones.

El desarrollo de los sistemas financieros es un proceso complejo que requiere politicas
publicas y financieras orientadas a fortalecer, entre otros, la institucionalidad y la estabilidad
econdmica, la institucionalidad juridica y la creacién de nuevos instrumentos para la admi-
nistracion de los riesgos de indole econdmica y financiera.

#

Jefe de la Seccién de Estudios del Desarrollo (CEPAL).

Oficial de Asuntos Econémicos de la Seccion de Estudios del Desarrollo (CEPAL).
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Estas politicas puiblicas deberian contemplar, entre otros objetivos, impulsar el desarrollo
de los mercados de capitales mediante la introduccién de reformas en las practicas de go-
bernanza corporativa. Estas reformas pueden centrarse, entre otros, en potenciar el papel de
los inversionistas institucionales, fortalecer la participacién y los derechos de los accionistas
e inversores, y mejorar las practicas de transparencia y disclosure de la informacién de em-
presas e instituciones financieras. La efectiva implementacion de las reformas requiere, a su
vez, mejoras en la calidad de los marcos legales y reglamentarios, y el fortalecimiento de la
cooperacién regional en materia de intercambio de informacién sobre la aplicacién de leyes
y reglamentos que atafien al gobierno corporativo.

Las practicas que atafien al marco y esfera de accién de la buena gobernanza corporativa
pueden constituir un mecanismo que mejora las condiciones financieras, productivas y so-
ciales, lo cual obviamente tiene un efecto positivo en la condicién de los grupos mas pobres
y vulnerables de las sociedades latinoamericanas.

La evidencia muestra, tal como se argumenta y se vera mas adelante en las motivaciones,
objetivos y contenido de los distintos capitulos de este libro, que la buena gobernanza cor-
porativa puede promover la estabilidad financiera a través del manejo prudente del riesgo y
la disciplina de mercado, siendo asi un importante pilar de una estrategia para atraer capital
de largo plazo y para canalizar el ahorro hacia inversiones productivas. A nivel microecond-
mico, la buena gobernanza corporativa puede mejorar el acceso al financiamiento y reducir
el costo de capital. Se transforma asi, por sus efectos conjuntos, en un elemento importante
de la competitividad.

La buena gobernanza corporativa es cada vez mas relevante a nivel nacional, regional e
internacional, debido a que se le reconoce como un valioso medio e instrumento para alcan-
zar practicas de mercado eficientes y transparentes. Implica también que el marco legal y la
supervisién deban adecuarse a las practicas comerciales de las empresas y de los mercados fi-
nancieros, lo cual cobra atin mayor trascendencia a la luz de la actual crisis financiera global.

Este libro pretende elaborar un diagnéstico de la situacién de la gobernanza corporativa
(GC) y del mercado de capitales (MC) en sus distintos aspectos en la OCDE y en un grupo de
paises seleccionados de América Latina —Brasil, Chile, Colombia y México— con el fin de
contribuir a las discusiones y formulaciones de politica nacional de gobernanza corporativa
en la regién. Asi mismo, pretende hacer algunas recomendaciones en términos de politicas
publicas y otras, relacionadas con las conductas empresariales.

A través de sus distintos capitulos, el libro explora y destaca —con aplicacién a casos de-
terminados— aquellos aspectos regulatorios y de gobernanza corporativa tendientes a mejorar
el desempefio productivo. Los articulos incluidos analizan el contexto histérico, los cambios
recientes y los principales obstaculos para el perfeccionamiento de los principios y aplicacién
de la gobernanza corporativa a las especificidades de la regién latinoamericana.

También se esbozan mecanismos a través de los cuales la gobernanza corporativa puede
contribuir al desarrollo de los mercados de capitales en la regiéon. En este sentido, esta publi-
caci6n identifica y compara los métodos estandarizados utilizados para proveer informacién
y las regulaciones existentes en paises industrializados y de América Latina y como éstos
afectan el comportamiento de sus inversionistas.

El libro consta de ocho capitulos incluyendo esta introduccién. En los primeros siete,
seguidos cada uno de un comentario, sendos expertos en el tema analizan los principios, apli-
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cacién y consecuencias de la gobernanza corporativa tanto desde una perspectiva conceptual
como desde una dptica del estudio de casos de paises desarrollados (OCDE, EE.UU.) y de paises
seleccionados de América Latina (Brasil, Chile, Colombia y México). Un aspecto central
de estos capitulos es la relacién entre gobernanza corporativa y desarrollo financiero y, de
manera mas especifica, el desarrollo del mercado de capitales. El Gltimo capitulo presenta las
conclusiones sintetizando los aspectos mas relevantes de los estudios de caso.

El capitulo I (Germano Mendes de Paula), de caracter tedrico, rescata los distintos con-
ceptos de la gobernanza corporativa y aborda una forma de organizar la extensa literatura
acerca del tema, a partir de tres dimensiones relacionadas entre si: estructuras de capital y
propiedad, practicas y politicas puiblicas. Las distintas acepciones de la gobernanza corpora-
tiva comprenden facetas que son distintas pero que a la vez no dejan de ser complementarias.
Estas incluyen contemplar la gobernanza corporativa como una garantia de derechos, como
un sistema de principios corporativos normativos, como un sistema de principios de pro-
teccién al inversor, o como un conjunto de principios e incentivos que buscan coordinar la
conducta del principal con la conducta del agente (problema agente-principal).

En cuanto a las estructuras de capital, el articulo sefiala que los estudios indican que el
poder explicativo de las variables relativas a la empresa es mayor en relacion con el de los
factores del pafs, que a su vez tiene un mayor poder explicativo que los factores relacionados
con el sector de actividad en el que se desempefia la empresa. También destaca que un mayor
grado de desarrollo y de calidad institucional de un pais puede influir en su capacidad de un
mayor grado de endeudamiento de largo plazo. Finalmente denota que la mayor proteccién al
crédito va acompaifiada de un mayor nivel de préstamos para las empresas con menos activos
tangibles, y que los plazos de la deuda son mayores.

El articulo ademds presenta las interrelaciones entre las distintas dimensiones de la go-
bernanza corporativa que incluyen: la estructura de propiedad, la puesta en marcha de los
sistemas y el disefio de politicas publicas compatibles con las préicticas de gobernanza cor-
porativa.

Segtn este capitulo, la evidencia empirica existente confirma la hipétesis de que una me-
jor gobernanza corporativa aumenta el retorno/valor de la empresa. Asi, una de las principa-
les conclusiones es que la decision de inversidn no esta tan influida por el nivel de desarrollo
econémico del pais (en términos del PIB per cdpita), sino que estd mds directamente relacio-
nada con las instituciones legales, las reglas de proteccién al inversionista y las practicas de
revelacién de informacion.

El segundo capitulo examina la gobernabilidad corporativa y los mercados financieros en
la OCDE y en América Latina, enfatizando las lecciones que pueden extraerse de la actual cri-
sis financiera global para fortalecer el papel de la gobernanza corporativa (Florencio Lépez-
de-Silanes). Este capitulo define el problema central que aborda la gobernanza corporativa
como el de la expropiacion de inversores extranjeros y como restringir la expropiacion para
facilitar el acceso al financiamiento externo. El trabajo examina distintos aspectos de esta
problemadtica que incluyen la proteccién al inversionista, las consecuencias de la proteccién
al inversionista, la ejecucién y regulacion publica o privada de las leyes y sus respectivas im-
plicaciones. Entre las mas importantes, el capitulo destaca que el contexto actual, caracteriza-
do por la crisis financiera global, requiere una mayor intervencién gubernamental sobre todo
en la esfera financiera. No obstante, la crisis actual representa a la vez una oportunidad para
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disefiar un tipo de intervencion gubernamental que sea complementario a los mecanismos de
asignacién de recursos por parte del mercado, aumentando asi su eficiencia.

El capitulo destaca también que los derechos del inversor estan determinados por leyes y,
por consiguiente, la eficiencia en la ejecucién de las leyes es fundamental para el desarrollo
de los sistemas financieros. En este sentido, al contrario de lo que ocurre en la OCDE, América
Latina ofrece un marco legal de proteccién poco atractivo al inversionista y esto explica la
naturaleza y caracteristicas de los mercados financieros en estos paises. En consecuencia,
la mejora en los mecanismos de gobernanza corporativa deberia ser una de las principales
prioridades para América Latina.

Con este fin, el capitulo propone reformas al sistema de gobernanza corporativa en Amé-
rica Latina, que tengan en cuenta las caracteristicas particulares de la regién y tomar con-
ciencia de que los procesos de reforma necesarios, que incluyen mejorar la eficiencia de los
tribunales y mecanismos de facilitacién en el cumplimiento de la ley, no son expeditos sino
que surgen de un consenso y acuerdo entre los agentes econdmicos.

El tercer capitulo tiene como objetivo el andlisis del papel de la gobernanza corporativa en
la recuperacién y desarrollo de los mercados de capital en Estados Unidos (Georgina Nufiez y
Helvia Velloso). Este capitulo analiza, por una parte, los acontecimientos que condujeron a la
crisis financiera en EE.UU., buscando algunas luces sobre cémo modernizar el marco regulato-
rio debilitado. Por otra parte, examina de qué manera los gobiernos corporativos, que basan su
funcionamiento en la transparencia, rendicién de cuentas y métodos adecuados de valoracién
de riesgos, podrian contribuir a la recuperacion de la confianza en las circunstancias actuales.

El capitulo identifica tres prioridades para restaurar el funcionamiento de los mercados
financieros de manera que respondan a las necesidades de la economia real. Estas son, en
primer lugar, reformar los mecanismos de liquidez tales como el régimen contable conoci-
do como mark-to-market, en el que prima la actividad financiera de corto plazo con mayor
beneficio pero a la vez con mucho mayor riesgo. También, cambiar la orientacién de las
estrategias empresariales para incluir politicas especificas sobre la composicién de activos y
pasivos, especialmente en relacién con el vencimiento, la diversidad y la estabilidad de las
fuentes de financiamiento.

En segundo lugar, se sefiala mejorar la transparencia en el sistema financiero. Esto in-
cluye, inter alia, incrementar la transparencia en relacién con la exposicion y la gestién del
riesgo; mejorar la transparencia respecto al uso de nuevos productos financieros (productos
de crédito estructurado); reducir la asimetria de informacién y mejorar la comunicacién entre
tomadores y administradores de riesgo.

Finalmente, el capitulo argumenta que es necesario asegurarse de que las empresas sigan
las reglas establecidas de administracién del riesgo, lo que permitiria prevenir el arbitraje
regulatorio y cerrar las brechas regulatorias que puedan provocar fallas sistémicas. Esto im-
plica en definitiva regular por funcién en lugar de regular por institucion.

El cuarto capitulo analiza los mercados de capitales y la gobernanza corporativa en Brasil
(Germano Mendes de Paula). Segun el autor, el mercado de capitales en Brasil ha evidencia-
do mejoras. En la actualidad, el mercado de capitales se caracteriza por: una buena capitali-
zacién bursatil, un volumen transado bajo pero creciente, un nimero reducido de emisiones
primarias en el afio mas reciente (2008), un aumento en el nimero de compafiias abiertas, un
elevado grado de concentracién en pocas acciones, y por ser mercados poco liquidos. Esta
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mejora en el desarrollo del mercado de capitales ha ido acompafiada de cambios en los patro-
nes de gobernanza corporativa en Brasil.

Actualmente las caracteristicas del patron brasilefio de gobernanza corporativa, influen-
ciadas en gran parte por la Nueva Ley de Sociedades Anénimas (2001) y por el listado dife-
renciado en Bovespa, incluyen: i) una baja aunque creciente proporcién de consejeros inde-
pendientes; ii) un mayor grado de formalidad de los procesos del consejo de administracion;
iii) un nimero creciente de casos en los procesos juzgados por la CVM, aunque con un tiempo
promedio elevado para dictaminar la sentencia; iv) una baja capacidad de cobranza de multas
por parte de la Comisién de Valores Mobiliarios (CVM). En cuanto a las caracteristicas de las
acciones y el control accionario hay que resaltar que existen distintas clases de acciones y
que el control de las acciones es concentrado pese a que el Novo Mercado representa el 18%
del valor accionario.

De acuerdo con el cuarto capitulo, las recomendaciones para fortalecer la gobernanza
corporativa y el mercado de capitales en Brasil incluyen, entre otras, la necesidad de mayor
transparencia y rendimiento de cuentas y que todas las empresas listadas en el Nuevo Mer-
cado deberian ser obligadas a constituir un consejo fiscal, con participacién predominante de
representantes de accionistas minoritarios. Asi mismo, la Comisién de Valores Mobiliarios
(cvM) deberia revisar su Cédigo de Buenas Practicas de Gobernanza Corporativa (Cbpgc) y
hacerlo obligatorio, con base en el principio “cumplir o explicar”.

El capitulo quinto examina el caso de los gobiernos corporativos en Chile (Alvaro Cla-
rke). El caso Chispas constituye el punto de partida desde el cual el gobierno de turno decidié
emprender una vasta reforma en el &mbito de gobierno corporativo. El objetivo era recuperar
y acrecentar la confianza de los inversionistas, y potenciar el desarrollo del mercado de ca-
pitales.

La mencionada reforma se sustent6 en tres pilares. En primer lugar, se traté de realizar la
reforma por la via legal para dar paso a un fuerte debate social, de tal forma que los princi-
pios de un buen gobierno corporativo tuvieran mas impacto que el meramente referido a las
sociedades que se cotizan en el mercado. En segundo lugar, se buscé potenciar el papel de los
inversionistas institucionales, particularmente las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP), que eran accionistas minoritarios pero con el suficiente interés y capacidad para mo-
nitorear con propiedad el desempefio de las empresas. Ademads, debido a que éstas gestionan
fondos de alto interés social —ahorro obligatorio— el control social sobre estos fondos es fuer-
te. En tercer y ultimo lugar, se pensé materializar una reforma extensa y significativa, aunque
eso signific6 enfrentar una fuerte oposicion de los grupos controladores de las empresas.

Basado en este andlisis, el capitulo sostiene que la ausencia de una regulacién eficiente
o de buenas practicas corporativas puede destruir el valor para los accionistas, empleados,
ejecutivos, y para la sociedad en su conjunto. Por consiguiente, son esenciales una eficiente
regulacion y fiscalizacidn para mantener la integridad del mercado, maximizar el valor de las
empresas y mantener la confianza en un ambiente global. Lo mismo aplica a los mecanismos
de control interno de las empresas. Esto a su vez implica cambios culturales en los modos de
operacion del sistema judicial y de los grupos controladores permitiendo asi poner en eviden-
cia una mayor transparencia y credibilidad institucional.

El capitulo sexto presenta un estudio del mercado de capitales y gobernanza en Colom-
bia (Carlos Pombo y Luis Gutiérrez). Uno de los principales componentes de la reforma al
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mercado de capitales de Colombia es la nueva Ley del Mercado de Valores, promulgada en
2005. Con esta ley, las firmas estan facultadas para establecer mecanismos de eleccién de
miembros del Consejo Accionista diferentes al sistema de cociente electoral. El propdsito
de esto es flexibilizar las elecciones del Consejo Accionista para aminorar la capacidad de
los propietarios para aprovecharse de la situacion. Este esfuerzo complementa otras medidas
adoptadas con anterioridad a 2005, como el proceso de unificacién de las Bolsas de Valores
que culminé en 2001 con la creacion de la Bolsa de Valores de Colombia, y la fusién de las
Superintendencias de Valores y Bancaria en una nueva entidad, la Superintendencia Finan-
ciera.

En cuanto a los c6digos de buenas practicas de gobernanza corporativa, el capitulo sefiala
que en Colombia, la antigua Superintendencia de Valores hizo obligatorio para los emisores
de valores adoptar en sus estatutos c6digos de buenas practicas de gobernanza corporativa si
sus titulos de renta fija o variable eran adquiridos por los fondos de pensiones privados.

La nueva Superintendencia Financiera obliga a sus empresas vigiladas a adoptar el C6di-
go de Mejores Practicas Corporativas denominado Cédigo Pais. Este estd inspirado en el C6-
digo Andino de Gobierno Corporativo de la Corporacion Andina de Fomento (CAF) y busca
estandarizar las practicas de gobierno corporativo dispersas en un gran nimero de cédigos de
buenas practicas adoptados por los distintos emisores de valores.

El capitulo séptimo se centra en el caso de la gobernanza corporativa en México (Héctor
Viscencio). México realizé un importante esfuerzo de modernizacién del marco legal de la
gobernanza corporativa en 2001 y 2007. En 2001 se aumenté la proteccién de los accionistas
minoritarios.

En 2007, la reforma de la Ley del Mercado de Valores (LMV) implement6 tres tipos de
Sociedades Anénimas: Sociedad Anénima Promotora de Inversion (SAPI), Sociedad Ano-
nima Promotora de Inversion Bursatil (Sapib) y Sociedad Anénima Bursatil (SAB). La Ley
del Mercado de Valores (LMV) incluy6 los conceptos del deber de diligencia y del deber de
lealtad, que provienen del “derecho comun” y contrastan con las leyes mexicanas que provie-
nen del Derecho Romano. Este es un claro ejemplo de convergencia legal, en el que un pais
modifica sus opciones legales con miras a acercarse a un patrén que conceda mas derechos
a los accionistas.

Esta reforma convirti6 el incentivo voluntario en incentivo legal, ya que en la dltima revi-
sién de la Ley del Mercado de Valores (LMV) se incorporaron varias de las recomendaciones
hechas por el Cédigo de Mejores Practicas Corporativas de México (CMPC), originalmente
publicado en 1999 y revisado en 2006, en particular lo relacionado con el nimero y carac-
teristicas de los consejeros independientes y los deberes de diligencia y lealtad. El c6digo
revisado incluye 47 recomendaciones de mejores practicas de la gobernanza corporativa,
dentro de las que se han incluido algunas relacionadas con la ética y responsabilidad social
corporativa, la prevencion de actos y operaciones indebidas y evitar conflictos de interés.

El dltimo capitulo presenta las conclusiones elaboradas a partir de los distintos analisis
presentados en los capitulos y a partir de dos dimensiones de la GC: las politicas ptiblicas y la
conducta empresarial (practicas de gobernanza y estructura patrimonial).

Respecto a las politicas publicas, hay que destacar que los mercados de capital en Améri-
ca Latina no han cumplido un papel predominante en el apalancamiento de recursos para in-
versiones intensivas en capital y de plazos de maduracion largos. Se constata que en los casos
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estudiados se han realizado cambios institucionales relevantes para potenciar los mercados
de capitales en la actual década incluyendo el aumento de la confianza de los inversionistas,
la disminucién del descuento de las acciones, mejoras en las condiciones de financiamiento y
aumento del interés de los inversionistas nacionales y extranjeros. No obstante, las reformas
han sido parciales y no se han traducido en un cambio significativo en los marcos legales de
gobernanza corporativa en la region.

En cuanto a la conducta empresarial, este capitulo destaca avances hechos en algunas
areas como los codigos de buenas practicas y la participacién de consejeros independientes
en los consejos de administracion. No obstante se arguye que los paises de la regién poseen
pocas regulaciones para mejorar la transparencia de los términos de contratos relevantes y
de las transacciones comerciales y financieras. Por dltimo, se destaca que en América Latina
predomina una estructura patrimonial concentrada.

Esperamos que los andlisis de los mercados de capitales y los estudios de caso de Amé-
rica Latina y de la OCDE incluidos en el libro constituyan un aporte significativo al tema de
la gobernanza corporativa y al estudio de los mercados de capitales en América Latina en
la actual coyuntura de crisis econémica, en la que uno de los temas mads sensible ha sido la
gobernanza y el desempefio de las empresas. Por tanto, este esfuerzo permitird avanzar en la
comparabilidad de patrones de comportamiento, y en la identificacién de mecanismos regu-
latorios e institucionales que permitan mejorar las practicas de gobernanza corporativa y el
desarrollo y calidad de los mercados de capitales.






Capitulo 11

GOBERNANZA CORPORATIVA, POLITICAS PUBLICAS,
MERCADO DE CAPITALES E INVERSIONES EXTRANJERAS

Germano Mendes De Paula*

A. INTRODUCCION

Tradicionalmente, los mercados de capitales (MC) en América Latina no han tenido un papel
destacado en términos de financiamiento de largo plazo. Sin embargo, como serd discutido
con mayor profundidad en los capitulos dedicados a las experiencias nacionales, se observan
avances importantes a lo largo de esta década, tanto en relacioén al marco regulatorio como en
la conducta de las empresas en términos de gobernanza corporativa (GC). No obstante, atin se
necesitan cambios para fortalecer los MC en la region.

Se debe resaltar que las mejoras de los MC en América Latina requieren superar varios
obstaculos que fueron, en gran medida, heredados de décadas de desequilibrios macroeco-
ndémicos, tales como: a) la alta inestabilidad econémica, con una secuencia de paquetes
econdmicos que desincentivaban las inversiones de largo plazo; b) las elevadas tasas de
interés, que incentivaban inversiones en renta fija en detrimento de las de renta variable;
c) las tasas de cambio administradas, que aumentaba el riesgo para los inversionistas ex-
tranjeros. Como los MC en la mayoria de los paises latinoamericanos eran pequefios, con
poca liquidez y su capitalizacién estaba concentrada en pocas acciones (De La Torre y
Schmukler, 2004), los riesgos para los inversionistas se tornaban excesivamente elevados.
Ademads, un marco regulatorio relativamente débil —en particular en lo que se refiere a la
capacidad de hacer que las normas sean cumplidas (enforcement)— aumentaba el riesgo de
expropiaciones, desincentivando la compra de acciones por parte de accionistas minori-
tarios.

No obstante, aprovechando un escenario mundial mds favorable, recientemente América
Latina ha venido presentando un buen desempeifio econdmico, con evidentes impactos sobre
los MC de la regién. De hecho, segtin la Comisién Econémica para América Latina y el Ca-
ribe (CEPAL), los paises latinoamericanos han contabilizado un crecimiento anual promedio
de 5,5% en el periodo 2003-2007. América Latina se ha beneficiado en gran medida por el
aumento de los precios de los commodities. El momento virtuoso ha sido retroalimentado por

*  El autor agradece a Enrico Spini Romanielo (por su ayuda en la elaboracién del capitulo) y a Manuel Marfan
(por sus valiosos comentarios a una version preliminar).
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el flujo considerable de capital extranjero a la region, ya sea en forma de inversion directa o
en inversiones de portafolio.

En el contexto del calentamiento de la economia mundial y del exceso de liquidez inter-
nacional, no es sorprendente que los MC latinoamericanos hayan presentado buenos indica-
dores. Considerando las seis bolsas de valores mas importantes de América Latina (Brasil,
México, Chile, Colombia, Perd y Argentina), el valor total de capitalizacién pasé de US$500
mil millones (en diciembre de 2003) a US$972 mil millones (en diciembre de 2005) y US$2.2
billones (en diciembre de 2007). El maximo fue alcanzado en mayo de 2008, cuando este
valor fue de US$2.5 billones.

Al examinar la “macroeconomia de la bonanza econémica latinoamericana”, Ocampo
(2007, pp. 16-17) comenta que:

La exuberancia en los mercados financieros se ha transmitido a las economias latinoamericanas
por tres vias diferentes. En primer lugar, ha habido presion directa para bajar las tasas de interés
internas, generada por la reduccion de los margenes de riesgo-pais. En segundo lugar, de manera
a veces complementaria, la presién se ha reflejado en los tipos de cambio. La creciente inversion
extranjera en los mercados de acciones y bonos en moneda nacional ha venido creando, asi,
un vinculo creciente entre los mercados externos e internos, que puede afectar tanto las tasas
de interés como los tipos de cambio, y los mercados de derivados pueden, ademds, multiplicar
estos efectos. En tercer lugar, la marcada inclinacién a correr riesgos (risk appetite) que carac-
terizo esta coyuntura se reflejé en inversiones en los mercados de capital internos de los paises
de la regidn, las que generaron una inflacién de los activos en los mercados accionarios. (...) el
inicio del gran auge de las bolsas de valores latinoamericanas coincidié con el momento en que
comenzaron a disminuir rdpidamente los margenes de riesgo-pafs en la region.

El escenario macroeconémico mundial cambié drasticamente a partir de mediados de
2008. En un primer momento se comprobd la profundizacién de la crisis del mercado de
deuda hipotecaria (subprime) en los Estados Unidos. En seguida, la quiebra de bancos de
inversiones tradicionales en los Estados Unidos indic6 que la crisis financiera seria mas gra-
ve, involucrando la nacionalizacién de bancos en algunos paises. En el momento en que se
escribi6 este articulo, la crisis financiera ya impactaba negativamente la economia real, por
medio de la reduccién de la produccién industrial y del aumento del nivel de desempleo. La
ultima estimacién divulgada por la CEPAL indica que el crecimiento del PIB de América La-
tina alcanzé un 4,6% en 2008 y decrecera alrededor del 0,3% en 2009. En cuanto a los MC,
en diciembre de 2008 el valor de capitalizacién de las seis mayores bolsas de valores de la
region ya habia disminuido a US$1.12 billones.

En consonancia con la creciente interrelacion de los diversos mercados financieros, la
actuacion de los inversionistas internacionales fue decisiva en la determinacién de la trayec-
toria de los precios de las acciones. En el caso de la Bolsa de Valores de Sao Paulo (Boves-
pa), que representaba el 53% del valor de capitalizacion de las bolsas de valores de la regién
en diciembre de 2008, las compras de acciones por parte de los inversionistas extranjeros
superaron las ventas en US$6.6 mil millones a lo largo del periodo 2003-2006. En 2007, la
tendencia fue opuesta, totalizando una salida liquida de US$2.4 mil millones. Al afio siguien-
te, esto se acentud atin mas provocando una salida liquida de aproximadamente US$10,9 mil
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millones. Es evidente que este movimiento estaba correlacionado con el desempefio del n-
dice Bovespa (Ibovespa), que retrocedi6 41,2% en 2008. Se trata del segundo peor resultado
anual del Ibovespa desde su creacién en 1968.

El momento es bastante propicio para la reflexién y principalmente para los cambios
necesarios adicionales al fomento de los MC en América Latina. Como comenta Gregdrio
(2009, p. 29):

El ciclo de bonanza, que duré cerca de cinco afios, genero fortunas y propicié desarrollo econdémico
en los confines del planeta. Sin embargo, cuando comenzé la quiebra, se observé que atdn falta
mucho por hacer en las estructuras de los mercados de capitales. Escdndalos financieros, como el
fraude billonario del gestor de recursos Bernard Madoff, servirdn una vez mas para mostrar que no
existe mercado perfecto. ;Ante ese hecho, hay que aprovechar el periodo de inactividad para limar
asperezas y calibrar los neumadticos para la proxima carrera?

En el contexto actual, en el cual las oportunidades para las ofertas iniciales de acciones
(1PO) se muestran muy restringidas, parad6jicamente el tema de este proyecto es oportuno.
De hecho, con una trayectoria del MC nitidamente ascendente, las mismas empresas que no
tienen diferencias competitivas sustanciales o no adoptan Buenas Practicas de Gobernanza
Corporativa (BPGC) pueden presentar trayectorias alcistas en los precios de sus acciones. Es
exactamente ahora, en un escenario de crisis, que las BPGC pueden ayudar a diferenciar deter-
minadas empresas de otras, separando la paja del trigo.

El objetivo general de este libro es analizar cémo las mejoras respecto a GC en América
Latina pueden acarrear efectos positivos para las empresas y para los paises. Esto involu-
cra una serie de factores —tales como el marco regulatorio, el funcionamiento del sistema
bancario, las relaciones con los inversionistas y la politica macroeconémica— que afectan el
desarrollo del MC. Particularmente, los articulos incluidos en este libro pretenden analizar
el contexto histdrico, los cambios recientes y los principales obstaculos para el perfeccio-
namiento de la GC en la regién. Ademads, también presentan recomendaciones de conducta
empresarial y de politicas publicas.

El objetivo de este capitulo es presentar algunos términos importantes para la compren-
sién del tema de GC. Dado que la preocupacidn principal es la realidad latinoamericana, no
pretende enfocarse en las condiciones de ningin pais especifico, ya que las experiencias
brasilefia, chilena, colombiana y mexicana seran examinadas en detalle en otros capitulos de
este libro.

Ademas de esta breve introduccion, este capitulo estd dividido en cuatro secciones. En
la primera se discuten los conceptos de estructura de capital, GC, informacién asimétrica y
conflicto de expropiacién. La segunda seccidn estd dedicada a la presentacion de las dimen-
siones de la GC y de los incentivos obligatorios, voluntarios y “cumpla o explique”. La tercera
aborda las relaciones entre GC, MC e inversiones extranjeras. La tltima resume las principales
conclusiones de este texto.
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B. GOBERNANZA CORPORATIVA (GC)
1. Estructura de capital

De acuerdo con Oliveira y Goes (2008, p. 3), las finanzas corporativas abordan basicamente
dos decisiones: a) la de financiamiento; b) la de inversién. La teorfa que fundamenta la se-
gunda —o sea, como aplicar recursos financieros de forma tal que generen valor a los inver-
sionistas— es bastante conocida en el medio empresarial. En empresas de los mds variados
tamafios se encuentran profesionales involucrados en actividades que proponen, desarrollan
y seleccionan proyectos de inversién, usando varios métodos. De acuerdo con Contreras
(2006, p. 3), la teoria financiera sefiala que una empresa deberia realizar todo proyecto de
inversion que ofrezca un valor actual neto (VAN) mayor que cero o una tasa interna de retor-
no (TIR) superior al costo de capital, pues eso beneficia a los accionistas o propietarios de la
compaiiia. Estas reglas son ampliamente difundidas en textos de finanzas, junto a otras que se
enmarcan en la metodologia de flujos de caja descontados. El mismo autor también elabora
una interesante revision de los aspectos positivos y negativos de tales conceptos, pero eso no
compete al tema central de este articulo.

Por su parte, la teorfa subyacente a la decisién de financiamiento es menos difundida.
Mais importante aun es el hecho de que no existe consenso en la literatura sobre cudl es la
mejor forma de tomar esta decision. Las compaiifas pueden recurrir a tres fuentes de recur-
sos para el financiamiento: a) recursos propios (internos o ganancias retenidas); b) recursos
externos por medio de endeudamiento (o capital de terceros); ) recursos externos por medio
de la emisién de acciones (o capital propio). De acuerdo con Rodrigues Jr. y Melo (1999),
la estructura de capital de las empresas puede ser definida como el conjunto de los titulos
usados para financiar las actividades empresariales, o ain mas como la proporcién entre las
deudas (de corto, mediano y largo plazo) y el capital propio. El costo de capital, por su parte,
se puede entender como la remuneracién exigida de una empresa por los accionistas (capital
propio) y acreedores (capital de terceros).

Existen dos teorfas principales para explicar la decisién de financiamiento.! La primera
es la llamada de nivel 6ptimo de endeudamiento (también denominada de static trade-off o
target model). De acuerdo con Sant’anna (2008, p. 169), esta teorfa considera la existencia
de factores que actian en direccion a una estructura de capital mas pautada en endeudamien-
to y otros factores que favorecen una mayor proporcién de capital propio. Por un lado, las
economias fiscales, resultado de la deduccién del pago de intereses del impuesto a la renta,
estimulan a las empresas a acumular mas deuda. Por otro lado, cuanto mayor es el nivel de
endeudamiento, mayores son los riesgos de quiebra y, con eso, mayor el costo marginal de
la deuda.

La segunda se denomina “teoria de la jerarquia de las fuentes de financiamiento” (tam-
bién llamada de pecking order). Como los inversionistas estin menos informados sobre la

Una tercera teorfa, que recibe menor atencion por parte de la literatura, es denominada de market timing. De
acuerdo con ella, las empresas emiten acciones o se endeudan cuando existe una ventana de oportunidad recu-
rrente del ciclo de amplia liquidez y de escasez de activos. También, la compaiifa puede captar recursos aunque
no exista una inversion relevante a la vista (Sant’anna, 2008, p. 170).
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inversién que los administradores, las acciones son subvaluadas por el mercado, aumen-
tando el costo de la emisién de acciones. Esto puede, inclusive, hacer inviables proyectos
con VAN positivo, generandose una tendencia a la sub-inversién. Tal situacién puede ser
evitada si la empresa se financia con ganancias retenidas o deuda. La fuente de financia-
miento preferida es los recursos internos, seguidos por el endeudamiento y, en ultimo
caso, por las emisiones publicas de nuevas acciones. La estructura de capital final de la
empresa estd entonces determinada por el tamafio de la inversién requerida, en compa-
racion con la disponibilidad de recursos generados internamente (Rodrigues Jr. y Melo,
1999, p. 12-13).

Terra (2007, p. 192) comenta que a pesar del gran niimero de estudios empiricos llevados
a cabo hasta hoy, el debate sobre la decisién de financiamiento esté lejos de ser resuelto. Sin
embargo, se constata que la evidencia en favor de la “teoria de la jerarquia de las fuentes de
financiamiento” ha sido observada con mayor frecuencia. Este autor también llama la aten-
cion sobre la estructura de capital, que no puede ser desvinculada de los factores macroeco-
némicos, principalmente cuando se considera la experiencia latinoamericana:

Esos pafses [latinoamericanos] son particularmente interesantes para el problema en cuestion, pues
ademads de ser buenos ejemplos de economias emergentes, pasaron por una variedad de ambientes
macroecondémicos en un periodo relativamente corto de tiempo. Si las condiciones macroecono-
micas son de alguna forma importantes para las decisiones de estructura de capital, entonces es
probable que las empresas de América Latina hayan experimentado esos efectos.

Terra (2007) analiza la estructura de capital de aproximadamente 700 compaiiias en siete
paises latinoamericanos (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peri y Venezuela) a
lo largo del periodo 1986-2000. Concluye que los factores especificos de los paises —ins-
titucionales o macroeconémicos— tuvieron influencia secundaria en la decisién de apalan-
camiento de empresas. De hecho, los factores especificos de las empresas fueron los mas
decisivos.

Terra (2007) sefiala que aunque algunas variables macroecondmicas hayan sido signifi-
cativas (en particular la tasa de crecimiento real del PIB y, en menor extension, la tasa de in-
flacién), el poder explicativo combinado de ellas no fue notable. Coeficientes significativos
para el crecimiento del PIB fueron negativos, indicando que las empresas escogen una estra-
tegia de bajo endeudamiento durante expansiones del ciclo de negocios. Esto, en la vision del
autor, podria ser interpretado como una defensa de la teoria de la jerarquia de las fuentes de
financiamiento: cuando la economia prospera, las empresas recurren a las fuentes internas de
capital; en caso de una recesion, cuando los beneficios estan deprimidos, las empresas se ven
forzadas a utilizar fuentes externas de capital.

Leal (2008), al examinar comparativamente la estructura de capitales de empresas en
mercados emergentes, ratifica algunas de las conclusiones de Terra (2007). De hecho, el
poder explicativo de las variables relativas a la firma fue mayor que el de los factores del
pais que, a su vez, explican mas que los factores relacionados al sector de actividad de la
compaiiia. En el ambito de los determinantes relativos a la firma, se constata que las grandes
empresas y con mas activos tangibles han presentado mas endeudamiento de largo plazo y
que la rentabilidad mantiene una relacién negativa con el nivel de endeudamiento de largo
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plazo. Leal (2008, p. 77) advierte que los factores pais no deben ser descartados en un estudio
sectorial de diversos paises, pues:

En paises con economia mas estable (mayor crecimiento y menor inflacién) y con menor
cumplimiento de las leyes, las empresas no solamente contraen més deudas, sino que también
algunos determinantes de la estructura de capital tienen sus efectos reforzados. Los factores
pais influyen a los factores de la firma. Un mayor grado de desarrollo y de calidad institu-
cional de un pais puede influir el mayor grado de endeudamiento de largo plazo tanto a las
empresas grandes como a las pequefias y medianas, las primeras usando mas el mercado de
capitales y las otras mds el mercado de crédito bancario. Donde hay mayor proteccion al cré-
dito hay mas préstamos para las empresas con menos activos tangibles, y es mayor el plazo
de la deuda. Por tanto, mientras mayor es la corrupciéon y menor el grado de aplicacion de las
leyes, mayor serd el endeudamiento de corto plazo y menor el endeudamiento via mercado de
capitales y de emisiones de acciones. El nivel de endeudamiento es menor en paises donde
el tratamiento tributario de los dividendos es mds favorable y es mayor donde los sindicatos
son mds fuertes.

Leal (2008) afirma también que el endeudamiento de las compaififas en los mercados
emergentes ha aumentado a lo largo de los afios y que la proteccion al acreedor y al inver-
sionista ha tenido un impacto favorable. Consecuentemente, las perspectivas de crecimiento
de la empresa no pueden ser disociadas de la estructura de capital, razén por la cual el tema
de GC ha ganado cada vez mas importancia en la toma de decisiones empresariales y en la
formulacién de politicas publicas.

2. Definicion de gobernanza corporativa

De acuerdo con De Paula y Stanley (2006, pp. 77-78), la GC puede ser definida de varias
maneras. Si bien no se pretende revisar la extensa literatura sobre los diversos conceptos de
GC, parece suficiente revisar inicialmente la clasificacion de tales definiciones conforme la
formulada por Andrade y Rossetti (2006), segiin lo muestra el cuadro II.1.

En realidad, Andrade y Rossetti (2006) presentan otros conceptos de GC que son
agrupados de acuerdo con los cuatro criterios citados en el cuadro II.1. Tratando de
evitar la redundancia, toman apenas una definicion representativa de cada uno de estos
cuatro grupos. Pero, es obvio que dichas definiciones no son excluyentes. Por el contra-
rio, ellas enfatizan facetas distintas y complementarias de un tema complejo, como es
la GC. En algunos capitulos de este libro se opta por explicitar el concepto utilizado; en
otros, se decidié dejarlo implicito. La definicidn originalmente presentada por Shleifer y
Vishny (1996), segtin la cual la GC contempla los medios a través de los cuales aquellos
que prestan dinero a la empresa buscan asegurar el retorno de su inversion, fue la prefe-
rida de los autores que explicitaron el concepto de GC empleado. En una visién practica,
como afirmé M. Marfén en su comentario al presente articulo, “la gobernanza corpora-
tiva es la defensa de los derechos de propiedad de quienes no son los administradores o
controladores”.
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Cuadro II.1
CONCEPTOS DE GOBERNANZA CORPORATIVA

Criterios Definicion
GC como sistema “La gobernanza corporativa es el campo de la administracién que trata el
de relacion conjunto de relaciones entre la direccidn de las empresas, sus consejos de

administracion, sus accionistas y otras partes interesadas. Ella establece los
caminos por los cuales los suministradores de capital de las corporaciones se
aseguran del retorno de sus inversiones”. (Shleifer y Vishny, 1997)

GC como guardian “La gobernanza corporativa trata el conjunto de leyes y regulaciones que

de derechos apuntan a: a) asegurar los derechos de los accionistas de las empresas,
controladores o minoritarios; b) disponer de informacion que permita a los
accionistas acompafar decisiones empresariales importantes, evaluando
cuantas de ellas interfieren en sus derechos; c) posibilitar a los diferentes
publicos por parte de los duefios de las empresas el empleo de instrumentos
que aseguren la observancia de sus derechos; d) promover la interaccion de
los accionistas, de los consejos de administracién y de la direccién ejecutiva
de las empresas”. (Monks y Minow, 1995)

GC como estructura  “La gobernanza corporativa es el sistema y la estructura de poder que rigen

de poder los mecanismos a través de los cuales las compafias son dirigidas y controla-
das”. (Cadbury Committee, 1992)

GC como sistema “La gobernanza corporativa se refiere a los estandares de comportamiento

normativo que conducen a la eficiencia, el crecimiento y al tratamiento dado a los accio-

nistas y a otras partes interesadas, teniendo como base los principios defini-
dos por la ética aplicada a la gestiéon de negocios”. (Claessens y Fan, 1996)

Fuente: Andrade y Rossetti (2006, pp. 137-140).

3. Gobernanza corporativa, conflicto de agencia e informacion asimétrica

De acuerdo con la definicién adoptada, la GC consiste en las formas como los proveedores
de fondos a las empresas buscan asegurar la obtencién de un rendimiento sobre la inversion.
Por ejemplo, de qué manera los proveedores de capital de inversion, tales como accionistas
y acreedores, propician que los administradores les regresen al menos parte de las utilida-
des, que no les expropien el capital y que no inviertan en proyectos poco rentables. A fin de
cuentas, la GC versa sobre cémo los proveedores de capital disciplinan a los gestores para
que actden en su interés y, de esta manera, asegurar su rentabilidad. En otras palabras, la GC
intenta mitigar la posibilidad de una conducta oportunista de los administradores.

En dmbitos académicos, los origenes de la GC se remontan a 1976, afio en que Jensen y
Meckling publicaron el articulo donde desarrollaron una teoria econdmica formal de la GC
basada en el concepto de “costo de agencia”, el cual se explica posteriormente. En el articulo,
ellos consideraron a la empresa como un “conjunto de contratos” y modelaron los costos de
agencia del capital de inversion externo —como por ejemplo el capital accionario— mostrando,
al menos en teoria, que cuando un administrador no es propietario de alguna fraccién de los
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derechos sobre los flujos de efectivo generados por la empresa, se genera un conflicto de inte-
rés con los accionistas. Este conflicto de interés resulta, al menos en parte, de la imperfeccién
de los contratos entre duefios y administradores profesionales, asi como del reconocimiento
de que cada parte actiia en su propio interés. En determinadas circunstancias, los gestores
profesionales pueden preferir maximizar el crecimiento de la compafifa —por medio de la
diversificacién productiva, por ejemplo— en vez de buscar el lucro méximo.

Jensen y Meckling (1976) definen una relacion de agencia como un contrato por medio
del cual una o mas personas, denominadas “principales”, comprometen a una 0 mas personas
denominadas “agentes” para que efectien una actividad en favor de los principales. Este
proceso implica que el principal delegue autoridad y asigne responsabilidad para la toma de
decisiones al agente. Se dice también que existe una relacién de agencia entre un principal
(inversionista) y un agente (administrador profesional no inversionista) cuando existe la pre-
sencia de un conflicto de interés entre ambas partes.

Segun Siffert F. (1999) el conflicto de agencia se refiere a las relaciones bilaterales entre
el principal y el agente, en las que se dan tres condiciones: a) el agente puede adoptar varios
comportamientos posibles: el gerente controla los activos y puede emplearlos de distintas
formas; b) la accién del agente (administrador) no sélo afecta su propio bienestar (estabilidad
profesional y crecimiento de la empresa) sino también el del principal (accionista) por medio
de la valorizacién de las acciones y de los dividendos; c) las acciones del agente dificilmente
son observables por el principal, existiendo asimetria de informacioén.

Los costos de agencia son aquellos que tanto los inversionistas como los agentes tienen
que incurrir para que la relacién de agencia sea aminorada, haciendo posible que el inversio-
nista obtenga una rentabilidad razonable y pueda recuperar su inversiéon. Debido a que los
contratos no son perfectos —en funcién del gran nimero de pasivos contingentes posibles, de
la multiplicidad de reacciones a las contingencias y de la creciente frecuencia con que las
contingencias imprevisibles ocurren—y a la diferencia de intereses entre ambas partes invo-
lucradas, hay motivos para pensar que habra divergencias entre lo que esperan los principales
y los agentes, y éstas generardn costos de agencia.

Jensen y Meckling (1976) consideran que los costos de agencia son de tres tipos: a) mo-
nitoreo de parte del principal o inversionista; b) unificacién (bonding) de parte del agente o
administrador; c) pérdida residual. Los inversionistas incurren en los costos de monitoreo que
son ocasionados por el despliegue de mecanismos de supervisién necesarios para asegurar que
la empresa sea administrada de acuerdo con lo esperado. Los agentes incurren en los costos de
unificacidn, los cuales son causados por todas aquellas actividades realizadas por los agentes
para tratar de convencer a los inversionistas de que se esta realizando el mejor esfuerzo para el
logro de lo esperado. Los costos por pérdidas residuales son aquellos que afloran porque, tanto
los principales como los agentes, buscan maximizar diferentes funciones de utilidad, bajo el
supuesto de que ambos persiguen su propio interés. Estas diferencias de comportamiento pro-
pician un conflicto de interés natural y fundamental que requiere ser atenuado y minimizado.

Tanto el monitoreo por parte de los inversionistas como los esfuerzos de unificacién
de los propios administradores tienden a aligerar los costos de agencia, lo que implicaria
un mayor valor para los proveedores del capital de inversion. Los costos de agencia origi-
nados por las pérdidas residuales también tienden a ser reducidos tanto por el monitoreo
como por los esfuerzos de unificacién; sin embargo, requieren la utilizacién de mecanis-
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mos adicionales —como remuneracidn variable (la paga extraordinaria y las opciones de
compra de acciones)— para alinear los intereses de los administradores con los intereses de
los accionistas.

De la discusién anterior se desprende que el conflicto de intereses en la operacién de las
empresas es uno de los temas centrales de los que se ocupa la GC. Situaciones de conflicto de
interés surgen frecuentemente en la administracién normal de cualquier empresa, tratese de
empresas del sector privado o del publico. El manejo inadecuado y la no atencién de estos
conflictos de interés resultan en pérdidas de utilidades y rentabilidad para los propietarios de
dichos negocios.

Los conflictos de agencia son generados por asimetrias de informacién en las empresas,
como por ejemplo la diferencia de conocimiento sobre la naturaleza del negocio de la empre-
sa entre inversionistas y administradores, ademads de las diferencias de interés propio de cada
parte involucrada. Los conflictos de interés generalmente ocurren por dos razones basicas: al
primer caso se le denomina el problema del “riesgo moral”, elaborado originalmente por K.
Arrow en 1963, que consiste en la falta de cumplimiento en la realizacién de una actividad
por parte de un agente, debido a que su conducta no puede ser completamente monitoreada.
En su diaria labor, los administradores profesionales toman varias decisiones que no son de
conocimiento de los accionistas. La segunda razén es denominada de “seleccién adversa™ y
consiste en una falla de mercado relacionada con la asimetria de informacion sobre la calidad
del producto o servicio.

En un mundo ideal, en el que los agentes serian perfectos (sus objetivos no serian priori-
zados en detrimento de los intereses de los principales), los contratos serian perfectos (todas
las contingencias y reacciones a las contingencias serian previsibles) y la informacién seria
simétrica (los agentes y los principales tendrian acceso a las mismas informaciones), la GC
seria irrelevante. Como lo demuestran los escandalos corporativos, este supuesto modelo esta
muy lejos de la realidad. La serie de escandalos financieros estimul6 el debate sobre la GC,
una vez los casos de fraude, de insider trading, de transacciones irregulares entre empresas,
de préstamos a determinados accionistas, debilitaron la confianza en la transparencia y la
precision de los procedimientos contables, y en los procesos de auditoria. Segiin Naughton
(2003), los escandalos fueron un factor que aumentd el interés de los medios de comunica-
cion sobre la propiedad, el control y el monitoreo de la gerencia de las grandes empresas.

Concluyendo, la GC intenta mitigar problemas pero nunca sera suficiente para eliminar
los conflictos ya que, como afirmé Williamson (1989), la incertidumbre, la racionalidad
limitada y el oportunismo son esenciales para comprender la organizacién econémica en el
capitalismo.

4. Conflicto de expropiacion

La GC involucra a las instituciones y reglas que influyen en la distribucion de los retornos
esperados entre los participantes en el financiamiento y la operacién de una firma. Los pro-

2 De acuerdo con Aldrighi (2006, p. 147), las bases tedricas para el problema de seleccién adversa fueron ori-

ginalmente formuladas por G. Akerlof (en 1970) y M. Spence (en 1973). El primer articulo de J. Stiglitz, en
coautoria con M. Rothschild, sobre la seleccién adversa fue publicado en 1976.
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blemas de GC surgen cuando un inversionista externo busca controlar una empresa de modo
diferente a como lo hace el administrador (De Paula y Stanley, 2006, p. 62). Los conflictos
pueden ser de dos tipos, de agencia o de expropiacion, lo cual depende de la estructura patri-
monial predominante en cada pafs.

En Estados Unidos y en el Reino Unido la estructura patrimonial de las grandes empre-
sas es predominantemente dispersa. Es la nocién basica de corporacion, o sea, una empresa
grande organizada bajo la forma de sociedad anénima, con gran dilucién de la propiedad de
las acciones y separacion entre propiedad y gestion. Corresponde al paradigma del clasico
trabajo de Berle y Means (1932). En una estructura accionaria dispersa, no obstante, ningtin
accionista individual tiene incentivos para ejercer el control sobre quienes se encuentran a
cargo de la firma, dados los costos que en el ambito individual implica tal acciéon. Desde
esta perspectiva, el principal conflicto para resolver es la alineacion de los intereses de los
administradores con los de la firma. Establecida la separacion entre propiedad y gestion, el
conflicto primordial que se plantea es el de agencia.

En varios otros paises, incluso los latinoamericanos, la forma predominante de estruc-
tura de propiedad accionaria es la concentrada: unos pocos accionistas poseen gran parte
de las acciones y, por consiguiente, tienen un poder sustancial sobre los ejecutivos. En
la mayoria de los casos de propiedad concentrada no existe separacién entre propiedad y
administracion. El patrén predominante observado es que las grandes empresas de capital
nacional estdn casi siempre controladas por familias. Cuando el accionista es suficiente-
mente importante para influir directamente en el control de la empresa, también posee
incentivos para disminuir el retorno de los inversionistas minoritarios (Valadares, 2002).
Asi, los accionistas mayoritarios pueden perseguir sus propios intereses (proyectos no lu-
crativos o sub6ptimos) en perjuicio de los restantes, generando una variacién del conflicto
de agencia.

Oman (2006, pp. 5-6) denomina “conflicto de expropiacién” a la discrepancia entre los
intereses de los accionistas mayoritarios (que también pueden ejercer funciones de direccién)
y los de los accionistas minoritarios, conforme se observa en el parrafo siguiente:

Los conflictos de intereses en estas economias se dan mas entre accionistas controladores, ac-
cionistas minoritarios (locales o extranjeros) y otros inversionistas, que entre administradores y
accionistas, como es el caso de Estados Unidos e Inglaterra. Estos conflictos son cominmente
llamados ‘problema de expropiacion’, puesto que la tendencia dominante consiste en que los con-
troladores saquen ventaja de su control sobre los recursos corporativos para expropiar o desviar
recursos desde la corporacion, privando a los accionistas minoritarios y frecuentemente a otros
inversores de lo que podria estimarse su participacion justa en los ingresos provenientes de los re-
cursos que han aportado. El ‘problema de expropiacion’, al contrario del ‘problema de agencia’,
tiende a prevalecer en paises que tienen corporaciones cuya propiedad estd fuertemente concen-
trada y a ampliarse y agravarse por efecto de la practica de los controladores de usar ampliamente
la emision de multiples clases de acciones y las estructuras de propiedad cruzadas o piramidales.
Estas técnicas no solamente permiten a un nimero pequefio de accionistas dominantes controlar
una parte de los activos corporativos que resulta mayor de lo que su tenencia de acciones justifi-
caria, es decir, mayor que los ingresos derivados de los derechos de su propio flujo de caja, sino
que pirdmides, propiedades cruzadas y multiples clases de acciones sirven también para dar a los
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controladores un significativo acceso a recursos financieros, incluyendo aquellos expropiados de
otros inversionistas.

El uso generalizado de estructuras de propiedad piramidal y cruzada, y de la emision de
multiples clases de acciones tiene, ademas, el efecto de reducir significativamente y aun
eliminar la presidon financiera que reciben los controladores para mejorar los gobiernos
corporativos.

Fuenzalida O’shee et al. (2008, p. 13) afirman que el problema de las estructuras pira-
midales es lo que permite el fendmeno denominado funneling, mediante el cual el dltimo
accionista puede desviar recursos entre las diferentes empresas de la pirdmide a su favor.
El tunneling puede tomar diferentes formas: a) el otorgamiento de préstamos con elevadas
o bajas tasas de interés entre empresas; b) la venta de insumos o compra de productos o
servicios a precios diferentes de los precios de mercado; c) el arrendamiento de activos; d)
el ofrecimiento de garantias de unas compaiiias para el endeudamiento de otras compaiiias
dentro de la pirdmide. Todas estas desviaciones de recursos se emprenderan en el interés del
ultimo accionista y en desmedro de los accionistas minoritarios.

Fuenzalida O’shee et al. (2008, p. 13) comentan que, ademas de la posibilidad de funne-
ling, por lo general los gerentes de las empresas en mercados emergentes son los accionistas
mayoritarios de las compaiiias, y estos poseen acciones con derechos superiores a voto (dual-
class shares) para alcanzar derechos de control superiores a sus derechos sobre los flujos de
caja de la empresa. Este hecho, unido al problema del tunneling, contribuye a que se puedan
presentar problemas de expropiacion extremos en mercados emergentes. Asi, el hecho de que
las acciones con derecho a voto sean transadas con un gran premio en relacién con las accio-
nes sin derecho a voto pone en evidencia los beneficios privados del control a expensas de
los accionistas minoritarios (Shleifer y Vishny, 1996). En la siguiente seccién se aborda una
clasificacion de los principales temas relativos a la GC, en forma de incentivos que obligan 6
estimulan mejoras en la GC.

C. DIMENSIONES E INCENTIVOS DE GOBERNANZA CORPORATIVA (GC)
1. Dimensiones de la gobernanza corporativa (GC)

El hecho concreto es que el tema de la GC es complejo, razén por la cual ha sido examinado a
través de varios prismas. Una forma de intentar sistematizar el extenso debate es organizarlo
en funcién de aspectos especificos. Por ejemplo, Leal y Carvalhal-da-Silva (2004) desarro-
Ilan un indice para medir la situacién de la GC basado en cuatro dimensiones: a) disclosure; b)
composicién y funcionamiento del Consejo de Administracion; c) ética y conflicto de intere-
ses; d) derechos de los accionistas. De Paula y Stanley (2006), por su parte, argumentan que
la discusion sobre la GC puede ser segmentada en tres dimensiones: estructura de propiedad,
practicas y politicas publicas (cuadro I1.2).

En lo referente a la estructura de propiedad, la preocupacién basica es el andlisis del grado
de dispersion versus concentracion de la propiedad de las acciones. Bases accionarias mas
diluidas tienden a ser combinadas con una separacién mas clara entre propiedad y gestion.
Andlogamente, bases accionarias mas concentradas generalmente estdn asociadas a una so-
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Cuadro I1.2
PRINCIPALES TEMAS DE LA GOBERNANZA CORPORATIVA

Dimensiones Temas
Estructura de Tipo predominante de control accionario (disperso o concentrado)
propiedad Separacién o superposicion de propiedad y gestion

Clase de acciones, piramide y participacion accionaria cruzada

Papel de los inversionistas institucionales

Practicas de Consejo de administraciéon: composicién, actuacion y procesos
gobernanza Cédigos voluntarios de buenas practicas de gobernanza corporativa
corporativa

Transparencia e integridad de la informacion

Politicas publicas Legislacion y aparato legal que proteja los derechos de los accionistas minori-
tarios y de los acreedores

Actuacion de los érganos de control del mercado de capitales

Fuente: De Paula y Stanley (2006, p. 64).

breposicion entre propiedad y administracion. La estructura patrimonial concentrada tiende
a vincularse con mecanismos para los cuales los derechos sobre los votos de los accionistas
mayoritarios se disocian de los derechos de flujo de caja, tales como: a) distintas clases de
acciones; b) estructuras piramidales; c) participacidn accionaria cruzada. También se debe
mencionar el creciente papel de los inversionistas institucionales en la condicién de propie-
tarios de acciones.

En cuanto a las practicas de GC, no obstante la diversidad de temas, De Paula y Stanley
(2006) acaban priorizando tres aspectos: a) el Consejo de Administracion (CA); b) los codi-
gos voluntarios de BPGC; c) la transparencia e integridad de las informaciones. En relacién
a la composicién del CA, una preocupacion es identificar la proporciéon de miembros inde-
pendientes (sea frente al CA, en el caso de una estructura patrimonial diluida, o frente a los
accionistas mayoritarios, en una estructura concentrada). Cabe sefialar que la actuacién del
CA, sea efectiva o meramente protocolar, estd claramente relacionada con su composicion.
Una tercera cuestion en cuanto al CA se refiere a la formalidad (o informalidad) de sus pro-
cesos, mediante la creaciéon de comités especificos, como los de auditorfa y remuneracion,
entre otros.

Cabe enfatizar la importancia de los Cédigos Voluntarios de BPGC. Como su nombre lo
indica, las empresas no estdn obligadas a adherir a esas normas de conducta, ni tampoco los
Cadigos se constituyen en una atribucién necesariamente gubernamental. Un tercer aspecto
muy relevante de précticas de GC se relaciona con la transparencia y la integridad de las infor-
maciones. Esto involucra la rapidez con que se divulgan las decisiones importantes tomadas
por la alta administracién, la transparencia en la vinculacién con las empresas relacionadas
(como las controladas y relacionadas), la utilizacién de patrones contables confiables, y la
suficiencia e integridad de los estados financieros, entre otros. Asi, el suministro de informa-
cion y la utilizacién de procesos no fraudulentos resultan en una buena o mala reputacion de
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la empresa. Después de la ola de escandalos financieros de grandes corporaciones en diversas
partes del mundo, las cuestiones relacionadas con la transparencia aumentaron significativa-
mente su relevancia.

Las politicas publicas representan una tercera dimensién de la GC para De Paula y Stanley
(2006). Aun cuando este tema es complejo e involucra cuestiones bastante comprensivas, por
lo menos dos aspectos merecen ser enfatizados. El primero se refiere al aparato legal relativo
a la proteccién de los accionistas minoritarios y de los acreedores. Los gobiernos han venido
concediendo creciente importancia a tales aspectos por medio de cambios en la legislacion.
El segundo se refiere al papel de fiscalizador del Estado sobre la conducta de las empresas,
principalmente por los 6rganos encargados de la fiscalizacién del MC.

En resumen, se puede afirmar que la GC aborda temas empresariales (estructura de propie-
dad y practicas) y de politicas ptiblicas. En este sentido resulta interesante analizar la controver-
sia entre incentivos obligatorios y voluntarios de la GC, tema que se analiza a continuacién.

2. Incentivos de gobernanza corporativa

Es innegable que las politicas publicas desempefian un papel fundamental en términos de GC.
Sin embargo, este término deriva de una analogia entre el gobierno de las ciudades, estados
y naciones y el gobierno de las corporaciones (Becht et al., 2002, p. 6). La correspondencia
es ain mayor cuando se considera que las personas son elegidas para un CA, con miras a
resguardar los intereses de los accionistas. En verdad, como sefiala Oman (2001, p. 29), la
cuestion esencial es que las buenas pricticas de GC requieren de una buena gobernanza poli-
tica y viceversa; el desarrollo depende de ambas.

La importancia del marco regulatorio y de la aplicacion de la ley (enforcement) como fac-
tor determinante del nivel de desarrollo del MC ha sido bastante analizado, desde la perspecti-
va de La Porta et al. (1996). Estos autores argumentan que en las economias en las cuales los
inversionistas tienen mayor proteccion legal, los MC poseen mayor liquidez y las compafiias
consiguen financiar sus proyectos por medio de emision de acciones. Andlogamente, en pai-
ses con poca proteccidn legal, se observa una estructura patrimonial concentrada y un MC con
baja liquidez. Este resultado, por tanto, estd fuertemente correlacionado con el sistema legal,
pues la proteccién a los minoritarios es mejor en los paises que siguen la tradicion britdnica
comparado con las naciones que se alinean con la tradicién francesa.’> Como se sabe, los pai-
ses latinoamericanos son predominantemente clasificados como de tradicién legal francesa.

Aunque no se puede negar la importancia de las leyes y del Poder Judicial como factor de
presién para mejorar la GC —inhibiendo los abusos por parte de los ejecutivos o accionistas
mayoritarios—, se debe reconocer que este no es el tinico medio para inducir cambios. Por eso,
esta seccion abordard los incentivos obligatorios, voluntarios, y cumplir o explicar (comply
or explain).

En el sistema legal anglosajon (common law), las decisiones de los jueces actiian como precedente vinculante
para los demads tribunales con el efecto de que la ley se halla en continuo desarrollo. El sistema basado en el
derecho continental europeo (civil law) es aquel donde la justicia estd regulada por cédigos y leyes escritas. En
América Latina, apenas doce paises del Caribe angloparlante sustenta su sistema judicial preponderantemente
en la tradicion del common law britanico (Galindo, s/d).



22 GOBERNANZA CORPORATIVA Y DESARROLLO DE MERCADOS DE CAPITALES EN A.L.

Una primera dicotomia se refiere al contraste de los incentivos obligatorios (producto de
reformas legislativas mas estrictas y severas, o hard laws) y voluntarios (por medio de soft
laws). De acuerdo con Nasser (2005, p. 25), soft law no es un concepto tnico. Desde el punto
de vista de este autor, una soft law se puede traducir en normas juridicas (o no), dotadas de
un lenguaje vago o que presenta un caracter general o meramente de principios, imposibili-
tando asf la identificacion de reglas especificas y claras, y que no pretenden ser obligatorias.
Falta, pues, el elemento de coercién en el caso de incumplimiento, justamente porque sus
disposiciones no son obligatorias. Trasladando tal concepto al mundo especifico de la GC, se
puede citar como ejemplos de soft laws los Principios de la OCDE y los Cédigos Voluntarios
de BPGC, incluyendo los Lineamientos para un C6digo Andino de Gobierno Corporativo de
la Corporacién Andina de Fomento (CAF). El aspecto central es el cardcter voluntario, no
obligatorio o no vinculante.

Por otro lado, el segundo tipo de incentivo —el obligatorio— se refiere a la reforma legisla-
tiva en el sentido estricto, o sea, la introduccién (o cambio) de normas que tipifican un com-
portamiento general, abstracto y obligatorio (o prohibido) dirigido a todos los agentes. El no
respeto de la norma genera la aplicacién de una sancién al infractor. Como ejemplos aplicados
al tema, se pueden citar la ley norteamericana Sarbanes-Oxley (SOX), promulgada en el 2002,
y las reformas a las leyes de las sociedades andénimas en diversos paises latinoamericanos,
entre ellos: Chile (2000 y 2007), México (2001 y 2007), Brasil (2001), Argentina (2001) y Co-
lombia (2005). Cuatro de estos paises serdn analizados en capitulos especificos de este libro.

La actuacion gubernamental debe tener en cuenta el caracter dindmico de la GC. Para per-
manecer competitivas en un mundo en constante cambio, las compaiiias requieren innovar y
adaptar sus practicas de GC para poder atender las nuevas demandas y aprovechar las nuevas
oportunidades. De la misma forma, los gobiernos deben tener eso en mente, disefiando un
marco legal y regulatorio lo suficientemente flexible para permitir dicha adaptabilidad.

Segin Anand (2005, p. 4), la tematica de GC se aleja del modelo de comando y control,
o sea, de aquel en el que se prevé un comportamiento obligatorio que, en caso de no cumpli-
miento, impone una sancién al infractor. De esta forma, las empresas han tenido permiso para
disefiar y estructurar sus propias practicas, respetando ciertos limites definidos por un marco
regulatorio general. En este contexto, aquellos que defienden las virtudes del libre mercado
postulan que las reglas obligatorias (mandatory rules) no serian necesarias pues las firmas,
al competir por capital escaso, adoptarian voluntariamente mejores practicas de GC. Por otro
lado, los inversionistas consideran que un régimen voluntario seria insuficiente, siendo nece-
sario algin nivel de obligatoriedad con el objetivo de proteger a los inversionistas, constru-
yendo asi confianza en los MC.

Para comparar las ventajas y desventajas de uno y otro incentivo, Anand (2005) eligi6
cinco criterios: a) estdndares minimos; b) nivel de cumplimiento (atendiendo los requisitos
de leyes, normas y cédigos); c) costos para los inversionistas; d) costos para las empresas y
para el Estado; e) flexibilidad (ver cuadro I1.3).

Al hacer la comparacién entre los dos tipos de incentivos en lo que atafie a los cinco
aspectos considerados por Anand (2005), se debe subrayar que aun cuando un incentivo
voluntario no tenga fuerza para imponerse a las firmas, éstas poseen incentivos para adoptar
practicas de GC voluntariamente, tales como el deseo de no ser evaluadas negativamente
por los inversionistas y asf atraer la inversidén, compitiendo por capital escaso. De cualquier



GOBERNANZA CORPORATIVA, POLITICAS PUBLICAS, MERCADO DE CAPITALES

Cuadro I1.3

23

INCENTIVOS LEGAL OBLIGATORIO Y VOLUNTARIO

Incentivo legal obligatorio

Incentivo voluntario

Estandares
minimos

Impone estandares minimos seleccio-
nados por el Estado, los cuales deberan
ser respetados por los participantes del
mercado, so pena de sufrir sanciones
legales.

Sugiere estandares de conducta, que las
compafiias no necesariamente deben
sequir.

Nivel de
cumplimiento
(Compliance)

Introduce una sancién por incumplimien-
to, lo que aumenta el incentivo a respetar
la norma, influyendo asi en la decision
del agente.

Es relativamente débil, porque no impone
sanciones a aquellos que incumplen las
normas. Pero, cuantas mas empresas
adhieren a las practicas de GC volunta-
riamente, mayor es la presion para que
otras hagan lo mismo, en un claro efecto
del tipo bola de nieve.

Costos para los
inversionistas

Disminuye los costos para los inversio-
nistas que estan informados. Ya que el
derecho estipula un sistema de patrén
unificado, ellos deberan conocer los
términos de un sistema que sera adop-
tado por todas las empresas, justamente
porque es obligatorio.

Se generan una multiplicidad de siste-
mas de GC, pues cada empresa formula
y adopta el suyo propio. Eso eleva consi-
derablemente los costos para acceder a
la informacioén por parte del inversionista,
quien tendra que comprender una infini-
dad de sistemas distintos.

Costos para las
empresas y para

Generan costos elevados para las
empresas asociadas al monitoreo ya la

Permite la reduccion de por lo menos
dos costos: los costos de cumplimiento

el Estado evaluacion de sus propias practicas de  por parte de la empresa que emite las
implementacion de la nueva estructura  acciones (la propia firma decide sobre
de GC (para adecuarse a los requeri- los costos incurridos, puesto que escoge
mientos de la ley), relacionados a disclo- qué practicas desea adoptar) y los cos-
sure. Para el Estado, existen costos de  tos de enforcement del Estado.
disefio de politica, de implementacién y
de enforcement, entre otros.

Flexibilidad No permiten flexibilidad, cubriendo a Proporciona una alta flexibilidad en el

todas las empresas con los mismos
requisitos.

disefo de las practicas y estructura de
la GC por parte de la empresa. Esta
considera su propia realidad y caracte-
risticas, decidiendo la alternativa mas
conveniente.

Fuente: elaborado a partir de Anand (2005).

forma, es importante destacar que no solamente el miedo a una sancién es un incentivo pode-
roso para la actuacion de los agentes. Como la GC involucra dimensiones empresariales y de
politicas publicas, muy probablemente el mejor tipo de incentivo de GC es aquel que articula
aspectos obligatorios y voluntarios.
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Un tercer incentivo muy interesante —que representa una opcién intermedia entre los dos
incentivos ya analizados— es el denominado “cumpla o explique”. La esencia de este in-
centivo es que las empresas no deben obligatoriamente seguir las recomendaciones de un
determinado Cédigo de BPGC, pero si deben revelar el nivel de adecuacion (compliance) en
relacién con dicho cédigo. De acuerdo con Teen (2007, p. 3), el incentivo cumplir o explicar
ha sido la opcién predominante de los gobiernos para inducir mejoras en los patrones de GC
de compaiiias listadas en Bolsa de Valores.

Al analizar la experiencia britdnica en la adopcién del incentivo cumpla o explique, Mac-
Neil y Xiao (2005) destacan que una de sus ventajas es la flexibilidad. Eso parte del principio
de que una regla no se ajusta a la realidad de todas las compaiiias (one size does not fit all)
si estas presentan grandes diferencias en términos de tamafio, estructura y organizacién. Un
segundo aspecto relevante tiene relacién con el monitoreo realizado por el MC. El incentivo
cumplir 6 explicar esta basado en la premisa de que el mercado acompaiia el nivel de adecua-
cion de la empresa frente al Cédigo de BPGC. Esto implica dos posibilidades: a) reducir los
precios de las acciones de aquellas empresas que no atienden los requisitos del mencionado
Cddigo; b) no impactar los precios de las acciones cuando se entienda que no cumplir el C6-
digo es justificable bajo determinadas circunstancias. Desde este punto de vista, la decisién
de la empresa tendra en cuenta los costos asociados al cumplimiento y a la amenaza creible
de que serdan impuestas sanciones.

Teen (2007) apunta que una de las ventajas del incentivo cumplir o explicar resulta del
hecho de su efectiva implementacién de demandar o compartir responsabilidades entre los
reguladores, las empresas y los grupos de interés (stakeholders). El autor sefiala que este
incentivo es descrito muchas veces, erréneamente, como voluntario. La verdad, como ya se
ha mencionado, es que la empresa tiene la obligacién de informar que no estd cumpliendo de-
terminados puntos del Cédigo. Por otra parte, ella puede explicar los motivos que la llevaron
a no seguir una determinada recomendacién.

De acuerdo con Teen (2007), son cuatro las principales opciones para la actuacién del
regulador en el ambito del incentivo cumplir o explicar: a) no intervenir dejando que el
mercado se encargue de penalizar a las empresas; b) garantizar que se den las explicaciones
correctas en los casos de incumplimiento; ¢) evaluar las explicaciones; d) exigir el cumpli-
miento después de determinado periodo. El autor argumenta que no existe una solucién tnica
para todos los paises, pero afirma que los reguladores deberian al menos asegurar que las em-
presas que no cumplan el Cédigo expliquen sus motivos. Ademads, si el regulador comprueba
que una determinada conducta es critica y el incumplimiento inaceptable, su cumplimiento
deberfa volverse obligatorio por ley.

El incentivo cumplir o explicar permite que los inversionistas evalden las practicas de
a un bajo costo. Cabe enfatizar que los datos presentados por Arcot et al. (2005) ratifican
la importancia del disclosure, que es fundamental para reducir la asimetria de informacién.
Goulart (2003), citado por Malaquias (2008, p. 23), resalta que la transparencia se relaciona
con las informaciones que hacen referencia a la empresa, ya sean positivas o negativas. La
divulgacién solamente de informaciones positivas no significa que se esté cumpliendo con
un nivel adecuado de disclosure, ya que podrian existir hechos negativos que estarfan ocul-
tos. No se puede olvidar también en lo que se refiere a disclosure, que el desincentivo para
realizarlo de forma voluntaria es grande: existen muchos costos involucrados que pueden

GC
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generar un efecto anticompetitivo una vez que la firma divulga la informacién y ésta puede
ser evaluada por sus competidores.

Malaquias (2008) elabora una resefia de la literatura sobre las ventajas del disclosure,
destacando: a) el aumento en la liquidez de las acciones; b) la reduccién en los costos de
capital; ¢) la menor volatilidad en los precios de las acciones; d) el menor riesgo sistematico
atribuido por los inversionistas a un activo sobre el cual se dispone de mucha informacién;
e) la mayor movilidad internacional de capitales. Este Gltimo es particularmente importante
para este libro, ya que uno de sus objetivos principales es sugerir cambios con miras a una
mayor atraccién de capital extranjero para los MC de América Latina.

D. GOBERNANZA CORPORATIVA, MERCADOS DE CAPITALES E INVERSIONES
EXTRANJERAS

1. Gobernanza corporativa y desarrollo de los mercados de capitales

El 1FC (2005) presenta cuatro importantes ventajas de la GC: a) la adicidn de valor para las
empresas; b) la reduccién de los riesgos de las inversiones; ¢) la disminucién del riesgo de
reputacion debido a escidndalos corporativos; d) el desarrollo del MC. En relacion con este
punto, la institucién observa que los patrones insatisfactorios de GC arruinan la integridad de
las compaiifas y desincentivan el uso del MC como medio de intermediacién de la economia.
En la misma direccidn, dichos patrones insatisfactorios, particularmente en lo que se refiere a
la transparencia y disclosure, han sido unos de los principales factores subyacentes a la ines-
tabilidad de los mercados financieros a finales de los afios noventa. Mds recientemente, ellos
habrian contribuido a la diseminacién de corrupcion y fraude resultantes de los escandalos
corporativos ocurridos en la presente década. Debido a esto, en esta seccion se examinaridn
las formas en que la GC puede ayudar al desarrollo del MC, lo que podria atraer una mayor
eficiencia en la asignacién de recursos y mayor crecimiento econdmico.

Es dificil acreditar que el MC se fortalecerd sin un buen sistema bancario, o que también
es dependiente de las practicas de GC de los bancos. De hecho, como sostiene el Banco de
Pagos Internacionales (2006, p. 3), las insuficiencias en la GC:

(...) pueden acabar en quiebra bancaria, que a su vez puede acarrear costes y efectos significativos
de dimensiones ptiblicas por su impacto potencial en los esquemas de seguro de depdsito aplica-
bles y por sus posibles implicaciones macroeconémicas, como el riesgo de contagio o el impacto
en los sistemas de pago. Asimismo, los mercados podrian perder su confianza en la capacidad del
banco para gestionar adecuadamente sus activos y pasivos, incluidos los depdsitos, lo que a su vez
podria generar una retirada masiva de fondos o una crisis de liquidez. Lo cierto es que ademads de
sus responsabilidades con sus accionistas, los bancos también tienen que responder ante sus depo-
sitantes.

Como ya se ha mencionado, en la experiencia anglosajona se observa que la dilucién del
capital accionario ha viabilizado la democratizacién de la propiedad y la gestién profesional
de las firmas. Esto ha hecho surgir conflictos de interés entre los gestores y los accionistas.
Se trata de un conflicto tipico de agencia, que en este caso, tiene a los accionistas como el
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principal y a los administradores como agente. La GC puede ser entendida, entonces, como
el conjunto de mecanismos internos y externos que buscan la mitigacion de los conflictos de
intereses entre accionistas y gestores; o, en el caso de estructuras patrimoniales concentradas,
como es frecuente en América Latina, entre accionistas mayoritarios y minoritarios. La adop-
cion de normas de GC contribuird a la solucion o reduccion de tales conflictos de interés, lo
que representa un estimulo al desarrollo del MC y de las sociedades de capital abierto.

En verdad, la GC determina el nivel y las formas de actuacion a través de las cuales los
inversionistas pueden influenciar el desempefio de la empresa. Un sistema normativo e ins-
titucional de practicas de GC bien definido reduce la inseguridad del inversionista al aplicar
recursos en el MC, considerando que los riesgos de expropiacion por parte de las compaiiias
son menores. En este sentido, la OCDE, —en su White Paper on Corporate Governance in La-
tin America, de 2003— postula que los beneficios de una buena GC en términos de agregacioén
de valor a largo plazo elevan el nivel de confianza de todos los accionistas (OCDE, 2003, p.
7). Adicionalmente, un sistema efectivo de GC ayudaria a establecer un grado de confianza
necesario para el funcionamiento adecuado de una economia, presentando como resultado un
menor costo de capital. Por tanto, el grado de respeto a las BPGC es un factor de importancia
creciente para las decisiones de inversion (OCDE, 2004).

Pinheiro (2004) enfatiza otro factor por el cual la GC contribuiria al desarrollo del MC.
Segtn el autor, en los paises que cuentan con MC activos, los inversionistas institucionales
desempefian un papel central en la demora de los plazos de operaciones, aprovechando que
sus pasivos también vencen a largo plazo y sus obligaciones son relativamente previsibles.
De esta forma, es de esperar que dichos inversionistas prefieran invertir sus recursos en
empresas que cuentan con buenas practicas de GC, las cuales ofrecen mayor transparencia y
conceden mayor atencién a los intereses de los accionistas, sintiéndose asi mas protegidos
contra eventuales expropiaciones.

De acuerdo con Salmasi (2007, p. 75), gran parte de la literatura acerca de la GC analiza
c6mo la adopcién de mejores practicas se refleja en la mitigacion del riesgo de expropiacion
de los accionistas minoritarios por los mayoritarios (o de los accionistas por los adminis-
tradores), en la reduccién del costo de capital y en el aumento del valor. Considerando la
importancia de este punto, este serd examinado de forma mas pormenorizada, destacando el
impacto de la GC sobre:

e Retorno/valor de mercado de la empresa;
e liquidez de las acciones;

¢ volatilidad de las acciones;

e costo de capital.

Leal (2004) elabora una revisién de la literatura internacional y brasilefia acerca de la
relacién entre GC y el valor de mercado de la compafifa. Una serie de estudios examina la
relacién entre la concentracién de los derechos de voto y de los derechos sobre el flujo de caja
de los accionistas controladores (variables de estructura patrimonial) y el valor de mercado
de la empresa. En general, cuanto mayor la separacion entre los derechos de voto y los dere-
chos al flujo de caja, mayor el impacto negativo de la concentracién de los derechos de voto
sobre el valor de la firma. En Asiay en América Latina, en particular, se observa una relacién
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negativa entre la participacion de las acciones con derecho a voto controlado por los insiders
y el valor de la compafiia. Esta correlacion es mas intensa y significativa si los insiders hacen
uso de mecanismos tales como pirdmides y distintas clases de acciones.

Leal (2004) también aborda la cuestion de la calidad de las practicas de GC (medida por
indices) y el valor de la empresa. En conclusidn, mejores practicas de GC estan positivamente
relacionadas con el valor de la compaifiia, particularmente en los paises en que la proteccién
legal del inversionista es peor, como en los mercados emergentes. Sin embargo, esta relacion
no es tan clara cuando se analiza el vinculo entre la GC y el desempefio operacional y los
precios de las acciones.

De acuerdo con Martins et al. (20006, pp. 3-4), para que una accién sea mas liquida es
necesario que tenga una presencia frecuente en las subastas de acciones y, simultineamente,
un alto volumen de negociacion y elevado nimero de negocios. Se debe también destacar que
las evidencias empiricas indican que una pequefia reduccién en los costos de transaccién pue-
de generar un aumento substancial en el precio de las acciones. Del mismo modo, el aumento
de liquidez de las acciones puede disminuir el costo de capital de las empresas, en funcién de
un menor costo de captacién.

Chen et al. (2005) investigan la relacién entre practicas (transparencia y disclosure) de la
GC y la volatilidad de las acciones en los Estados Unidos. Los autores apuntan que cuando
una compaiiia adopta malas practicas de disclosure, esto aumenta el riesgo asociado a la
asimetria de informacién. Como consecuencia, los inversionistas exigiran retornos mayores,
tendiendo a reducir la liquidez de las acciones. La evidencia empirica confirmé la hipétesis
de que las acciones de las compaiifas con peor comportamiento en cuanto a la GC posen me-
nor liquidez. Martins ef al. (2006), entre otros, ratifican la existencia de fuertes indicios de
que la liquidez de las acciones aumenta después de que las compaififas revelan la adopcién de
mejores practicas de GC.

Quental (2007, p. 13) argumenta que si el mercado avala positivamente la decisién de
compromiso de las empresas con mejores practicas de GC, el resultado probable es que las
acciones se valoricen, la liquidez aumente y la volatilidad se reduzca. Sin embargo, de acuer-
do con Vieira y Mendes (2006, p. 60), la literatura internacional sefiala que la reduccién de
volatilidad de las acciones de las empresas con buenas practicas de GC sélo es clara cuando
el mercado tiene tendencia a la baja.

En el caso brasilefio, entre los estudios recientes que abordan la relacién entre GC y vo-
latilidad de las acciones, se constata que: a) uno indicé que el anuncio del compromiso con
mejor calidad de las practicas de GC, no aumenta la cantidad promedio de las acciones ne-
gociadas, ni el volumen promedio (Aguiar et al., 2004); b) uno concluy6 que la volatilidad
solamente es menor en momentos en que el mercado estd cayendo (Vieira y Mendes, 2006);
c) tres apuntaron que la volatilidad se reduce después del mencionado anuncio del compro-
miso (Malacrida y Yamamoto, 2006; Quental, 2007; Almeida, 2007).

En lo que se refiere al costo de capital, la GC cubre la confiabilidad de los accionistas
y de los acreedores de la empresa. Con la adopcién de mejores practicas, los accionistas y
acreedores poseen un control mas sistematizado que los gestores que llevaron a cabo inver-
siones rentables, trayendo un retorno para ellos mismos y generando valor para la empresa.
De este modo, la tasa futura exigida por los accionistas y acreedores es menor, una vez que
hay menos riesgos involucrados.



28 GOBERNANZA CORPORATIVA Y DESARROLLO DE MERCADOS DE CAPITALES EN A.L.

Nakamura et al. (2006) verifican que los trabajos empiricos relacionando el disclosure
y el costo de capital pueden ser divididos en dos grupos de investigacién. El primero busca
relacionar el disclosure con la asimetria de informacién o algin premio de riesgo sobre in-
formacion, una vez que ese procedimiento ofrece mayor posibilidad de verificacién directa
sobre la asociacion a ser investigada. El segundo grupo tiene como objetivo comprobar,
empiricamente, la asociacion entre la divulgacién de informaciones corporativas y el costo
de capital, analizando las posibles variables explicativas para el célculo del costo de capital.
Este abordaje tiene la ventaja de poder cuantificar el efecto del disclosure en el costo de
capital de la empresa.

Al analizar la experiencia brasilefia, Nakamura et al. (2006) concluyeron que dependien-
do del modelo de calculo del costo de capital adoptado, el indice de disclosure podria o no ser
significativo como variable explicativa. Esto seria consistente con resultados obtenidos por
otros investigadores. Los autores sefialan que la relacién entre disclosure y costo de capital,
ademas de ser sensible al modelo de célculo de costo de capital adoptado, también es afectada
por el grado de heterogeneidad de la muestra. Martins ef al. (2006), por su parte, admiten que
el costo de capital es dificilmente observable. Asi, una alternativa pragmatica es analizar los
indicadores relacionados al costo de capital, como la liquidez de las acciones.

De acuerdo con Leal (2004), hay evidencia de que una buena GC puede llevar a un menor
costo de capital y una mayor valorizacién de las acciones de las compaiiias. Ademas de eso,
los agentes que invierten en paises con poca proteccion legal exigen descuento en los precios
de las acciones para compensar el riesgo de expropiacién. Ademas, los bajos precios de las
acciones pueden ser, inclusive, insuficientes para estimular la demanda por tales activos,
restringiendo la posibilidad de captacién de recursos via emisién de acciones. Andlogamente,
es razonable asumir que el financiamiento externo via acciones aumentaria si el riesgo de la
expropiacion disminuye por una mejor proteccion legal y por mejores practicas de GC.

2. Gobernanza corporativa e inversion extranjera

La inversion extranjera directa (IED) es una forma importante de captacidn de recursos. Como
se observa en el grafico II.1, este tipo de inversion ha venido aumentando considerablemente
a partir de mediados de la década de 1990. Para la Unctad (2008), este aumento continuo del
flujo de IED se explica por el desarrollo del MC, por las ganancias crecientes de las empresas
(aumentando el valor de sus acciones) y por el incremento de las transacciones por fusiones
y adquisiciones (FyA) transfronterizas.

La forma y el medio por el cual la GC puede estimular la IED en economias emergentes es
una cuestion de dificil respuesta, pues ciertamente otros factores (mds comprensivos que la
GC, como la tasa de crecimiento del PIB y la estabilidad politica del pais) también constituyen
importantes determinantes. Adeoye (2007) afirma que existen varios estudios sobre los deter-
minantes de la IED, en particular aquellos que se refieren al tamafio del mercado y al capital
humano. Sin embargo, el papel de la GC no ha sido frecuentemente analizado.

Adeoye (2007) analiza, entonces, la relacion entre la GC del pais y la IED. Cabe mencionar
que la GC es avalada por cuestiones relativas a la libertad civil, la inestabilidad politica, la
calidad del servicio publico y de la regulacion econdmica, la efectividad de la justicia y la
corrupcidén. Por tanto, su preocupacion se restringe a la dimensién de politica piblica de la
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Grafico I1.1
FLUJO DE IED GLOBAL, POR TIPO DE ECONOMiAS, 1980-2007
(USS$ Billones)

80 83 86 89 92 95 98 01 04 07

H Desarrollados O En desarrollo M En transicion

Fuente: Unctad.

GC. Con base en datos de 33 paises emergentes, en el periodo 1997-2002, el autor constatd un
efecto positivo y significativo de la GC nacional (o por lo menos de la calidad de las institu-
ciones gubernamentales) sobre el flujo de IED. Ejercicio similar desarrollé Hur et al. (2007),
relacionando la GC nacional y las FyA transfronterizas.

Al discutir la relacion entre GC y FyA transfronterizas (las cuales responden por el mayor
volumen de IED actualmente), Bris y Cabolis (2002) concluyen que cuando una empresa ba-
sada en un pais con débil GC cuando es comparada por otra localizada en un pais con fuerte
GC, el valor de la industria-objetivo aumenta. Felizmente lo contrario no es verdad, o sea,
cuando la adquisicién proviene de un pais con GC débil y la adquirida estd instalada en un
pais de GC fuerte, no se destruye valor.

Bris y Cabolis (2002), por su parte, enfatizan que la GC no es un factor importante para las
FyA transfronterizas. O sea, las empresas no buscan adquirir una compaiiia localizada en un
pais con débil GC s6lo por la expectativa de que la valorizacién de los activos aumente. Los
autores muestran otra serie de motivaciones para las FyA transfronterizas: el aumento de la
participacion de mercado, la apropiacién de mayores economias de escala, la respuesta a los
cambios tecnolégicos, la necesidad de actuacién global, el agotamiento de la posibilidad de
crecimiento en el mercado doméstico y la oportunidad de tener acceso a nuevos mercados.

Para Alba et al. (2009), intuitivamente, se puede esperar que una GC débil tenga un efecto
positivo sobre la IED que sucede a través de FyA. De hecho, es razonable suponer que las tran-
sacciones de FyA —por medio de take-over hostiles o no— sean estimuladas por la posibilidad
de mejorar la GC y, en consecuencia, la creacién de valor para el accionista. Al examinar la
IED japonesa en Estados Unidos, producto de FyA, los autores concluyen que la mejora de los
patrones norteamericanos de GC a partir de 1992 desincentivé a los inversionistas nipones.
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Los resultados obtenidos fueron simétricos: el debilitamiento de la GC también tenia un efec-
to positivo en la IED producto de FyA; el fortalecimiento, un efecto negativo.

Se puede afirmar que la relacién entre la GC y la atraccién de IEP (Inversién Extranjera de
Portafolio) es mas inmediata, en comparacién con la existente entre la GC y la IED. Cuando
un inversionista no pretende desempefiar algiin papel de administracién de la empresa, sus
preocupaciones se concentran en evitar ser engafiado (por medio de promesas imposibles de
cumplir por el administrador —en los casos de estructuras patrimoniales diluidas— o por el ac-
cionista mayoritario en experiencias de estructuras patrimoniales concentradas) y expropiado
(por el accionista mayoritario), al mismo tiempo que en garantizar la posibilidad de vender
las acciones (lo que pasa por la liquidez del mercado). Asi, Coombs y Watson (2000, p. 3)
enfatizan que los inversionistas internacionales estarian dispuestos a pagar un premio (de
hasta 28%) por las acciones de compafiias con BPGC.

Aggarwal et al. (2003) examinan las inversiones en fondos mutuos norteamericanos —que
representan importante fuente de recursos financieros— en los MC emergentes. Una preocupa-
cion de ese estudio fue escrutar las inversiones realizadas por gestores con estrategia activa,
o sea, aquella que busca diferenciarse de una estrategia pasiva (que corresponde a una asig-
nacién que intenta acompaiar un indice benchmarking). Otro aspecto relevante es que tales
fondos mutuos generalmente no se comprometen en actividades buscando mejorar la GC de
las compaiiias en las cuales invierten.

Los resultados de Aggarwal et al. (2003) son muy claros en el sentido de resaltar cémo la
GC influye positivamente la atraccién de IEP en los mercados emergentes. En el ambito pais,
ésta atraccidn tiene una correlacién positiva con la mayor utilizacién de politica cambiaria
fluctuante y la mejor calidad de la defensa de los intereses de los accionistas, de las institucio-
nes legales y de los patrones contables. A nivel de la empresa, la atraccién esta positivamente
relacionada con las oportunidades de crecimiento, el seguimiento de los analistas del Mc, la
emision de American Depositary Receipts (ADR) y la mejor politica de disclosure. Ademads,
los impactos de la emisién de ADR y disclosure son mas fuertes en paises con débil proteccion
de los derechos de los accionistas.

Otro estudio mas reciente (Leuz et al., 2008) investiga a profundidad el tema de los in-
versionistas extranjeros que invierten en empresas con mas GC. En otras palabras, los autores
desean verificar la forma en que los inversionistas internacionales consideran las cuestiones
relacionadas a la GC cuando toman sus decisiones de inversién. La investigacion fue hecha
con aproximadamente 4.400 compaiiias de 29 paises, en las que inversionistas norteamerica-
nos tenian inversiones en 1997.

Leuz et al. (2008) apuntan que los inversionistas extranjeros pueden desempefiar un papel
importante para financiar a las empresas, especialmente en los paises en los que las fuentes
domésticas de financiamiento externo son limitadas. Los inversionistas institucionales y los
6rganos reguladores generalmente sostienen que una mala GC constituye una importante ba-
rrera a la inversion. Existe consenso en que los inversionistas, al temer los problemas de GC,
pueden protegerse bajando los precios que pagan por las acciones. Pero, no es tan obvio que
las preocupaciones en cuanto a GC impliquen la adquisicién de un nimero menor de acciones
(o desistir de comprar).

Leuz et al. (2008) comentan que varios autores ya constataron que los inversionistas
extranjeros poseen desventajas relativas frente a los inversionistas locales en relacion a la
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informacién. Tal asimetria es particularmente grande en relacion a la evaluacién de la GC.
En muchos paises, las transacciones mercantiles y los acuerdos financieros son negociados
por la familia controladora de la compaiiia. Los extranjeros probablemente tienen mayor di-
ficultad para comprender las conexiones politicas y econdmicas de los insiders, asi como las
implicaciones para una eventual expropiacion del inversionista internacional. Adicionalmen-
te, parece plausible que los inversionistas extranjeros eviten empresas que se encuentran en
paises de débil GC, porque en ellos la evaluacion de la GC de cada empresa es mas importante
y se incurre en mayores costos.

Leuz et al. (2008) utilizan indices de GC para la empresa y el pais. En cuanto al 4mbito
de la empresa, ellos consideran la estructura de propiedad (grado de concentracién); y en
cuanto a pais, se observa el disclosure exigido, asi como la efectividad y la capacidad de
enforcement de las reglas de GC. Una de las principales conclusiones es que la decisién de
inversion no estd tan influida por el nivel de desarrollo econémico del pais (en términos del
PIB per capita), estd mas directamente relacionada con las instituciones legales, las reglas de
proteccion al inversionista y las practicas de disclosure. De hecho, un alto nivel de disclosure
termina reduciendo la asimetria de informacién y, en consecuencia, el alto costo de monito-
reo por parte de los inversionistas internacionales.

Un segundo resultado importante de Leuz et al. (2008) es que los extranjeros invierten
menos en empresas con elevado grado de concentracién de propiedad (en los cuales los
riesgos de expropiacién son mayores) cuando las compaiifas estan basadas en paises de baja
calidad institucional en relacién a la GC. Por otro lado, en el caso de compaiiias localizadas
en paises de elevada calidad institucional, las acciones de empresas con alto grado de con-
centracién patrimonial no son evitadas por los inversionistas institucionales. Por tanto, la
posibilidad de que una empresa reciba recursos extranjeros depende no sélo de su patrén
de GC per se, sino también de las caracteristicas institucionales y macroecondmicas del pais
donde est4 instalada.

En ese contexto, es necesario diferenciar convergencia legal y convergencia funcional,
como originalmente propuso Coffee (Lépez-de-Silanes, 2002). La primera se refiere a los
cambios en las leyes y en los mecanismos de cumplimiento de éstas en relacién con un patrén
deseable. Para alcanzar esta convergencia legal de proteccion efectiva para el inversionista,
la mayoria de los paises requiere reformar sus aparatos legal, regulatorio y judicial. Esto se
relaciona con la dimensién de las politicas ptiblicas. Por otra parte, la convergencia funcional
ocurre cuando inversionistas individuales o firmas buscan mejorar su GC, a pesar de la falta
de una estructura legal apropiada. De esta forma, varias empresas emiten ADR y garantizan
mayor transparencia en las decisiones con el propdsito de mejorar su acceso a los MC interna-
cionales. La convergencia funcional se relaciona mas intensamente con las practicas de GC.

Segun Klapper y Love (2002), las empresas asentadas en paises con poca proteccion a
los inversionistas pueden mejorar sus practicas de GC y su evaluacién por parte de los mer-
cados financieros. Sin embargo, por si solas no serian capaces de replicar un buen ambiente
legal. En otras palabras, las firmas podrian, por ejemplo, mejorar sélo hasta cierto punto la
relacién con los accionistas minoritarios, ya que esta conducta seria una solucién secundaria
y no sustituiria totalmente una buena infraestructura legal. Se puede argumentar que los ADR
permiten a las compaififas escapar parcialmente de las leyes sobre el MC de su pais de origen.
Todavia, en el caso de deudas, prevalece la ley del pais donde se localizan los activos. Esto
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significa que es practicamente imposible escapar de una legislacién débil (Lépez-de-Silanes,
2002).

E. CONSIDERACIONES FINALES

La discusién sobre la GC, los MC y las inversiones extranjeras es muy oportuna, pues cuando
la trayectoria del MC es nitidamente ascendente, las empresas que no tienen diferencias com-
petitivas sustentables o que no adoptan buenas practicas de GC pueden presentar trayectorias
alcistas en los precios de las acciones, beneficiadas por la bonanza. Es en el nuevo escenario
a la baja, como el actual, donde un buen patrén de GC puede ayudar a diferenciar determina-
das empresas de otras.

La GC corporativa puede y ha venido definiéndose de varias maneras. Teniendo en
cuenta la multiplicidad de definiciones, algunos autores llegan a diferenciar cuatro grandes
“escuelas”, entendiendo a la GC como: a) sistema de relacion; b) guardidn de derechos; c)
estructura de poder; d) sistema normativo. Cabe sefalar que dichas definiciones no son
excluyentes; al contrario, ellas enfatizan facetas distintas y complementarias de un tema
tan complejo, fecundo y fascinante como es la GC. De forma general, los autores de este
libro, implicita o explicitamente, utilizan la definicién segin la cual la GC trata los medios
a través de los cuales aquellos que prestan dinero a la empresa buscan asegurar el retorno
de su inversion.

La concepcién de GC adoptada en este articulo enfatiza tres dimensiones: estructura de
propiedad, pricticas y politicas publicas. Es claro que esta no es la tnica clasificacién posi-
ble, pero si posee la virtud de distinguir los factores relacionados con las politicas puiblicas
de aquellos que se refieren a las compaiiias propiamente tales (estructura de propiedad y
practicas). También es evidente que tales dimensiones estdn interrelacionadas, una vez que
las politicas publicas influyen en las decisiones empresariales sobre la estructura de capital,
los beneficios y riesgos de la eventual expropiacion de los accionistas minoritarios, y las
practicas de disclosure, entre otras. No parece realista esperar que todas las mejoras a la GC
sean producto de politicas publicas, incluso porque las empresas pueden —y deben— buscar
diferenciarse de las demds por medio de mejores practicas de GC. Por otro lado, aunque una
empresa haga mejoras substanciales de sus practicas de GC (convergencia funcional) con la
intencién de compensar la fragilidad de un marco regulatorio débil, es practicamente imposi-
ble que la disociacion frente a la reputacién del pais sea completa. Por tanto, le corresponde
a los formuladores de politica publica un esfuerzo para perfeccionar el marco regulatorio e
institucional (convergencia legal).

Se discutieron los aspectos positivos y negativos de los incentivos voluntario y obligato-
rio para la GC en un determinado pafs. Se constatd que el régimen legal obligatorio presenta
ventajas frente al incentivo voluntario, en los siguientes aspectos: a) estdndares minimos;
b) nivel de cumplimiento; c) costos para los inversionistas. Por otro lado, el incentivo vo-
luntario se mostré mejor en los criterios de: a) costos para las empresas y para el Estado y
b) flexibilidad. Asi, el régimen 6ptimo seria una mezcla o hibrido, esto es, obligatorio para
algunas précticas y estructuras de GC (reglas de proteccion al accionista minoritario, para el
CA y para el disclosure) y voluntario para otros (reglas referentes a los comités de auditoria,
los derechos adicionales de los accionistas minoritarios, etc.).
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Otra interesante opcion es el incentivo cumplir o explicar. Se trata de una situacion inter-
media en relacién con los dos precedentes, pues contempla aspectos voluntarios y obligato-
rios. De hecho, las compaiifas no requieren obligatoriamente adoptar las recomendaciones de
un determinado Cé6digo de BPGC, pero si es obligatorio revelar su nivel de cumplimiento en
relacién con el Codigo. Las dos principales ventajas del incentivo cumplir o explicar son la
flexibilidad y la disminucién de los costos de monitoreo por parte de los inversionistas.

No existe un mend Unico de incentivos que sirva para todos los paises, principalmente
porque se observa una razonable diversidad en cuanto a: a) las tradiciones juridicas; b) el
desempeifio del Poder Judicial; c) el tamaiio de las compaiiias; d) la situacién actual del MC; e)
la agenda politica. Lo ideal serfa una rapida convergencia legal, algo bastante improbable en
la practica, pues el cambio en las leyes y en el funcionamiento del Poder Judicial tiende a ser
un proceso lento y con varios obstaculos para ser superados. Por tanto, las politicas ptiblicas
deberian combinar incentivos obligatorios y voluntarios (y eventualmente ‘cumplir o expli-
car’). Con el tiempo, aspectos relacionados con el incentivo voluntario podrian transformarse
en incentivos del tipo cumplir o explicar y, de esta forma, estos incentivos podrian conver-
tirse en incentivos obligatorios. Es importante pues tener una perspectiva de encadenamiento
temporal, mientras los cambios legales no sean aprobados e implementados.

Existen fuertes relaciones entre la GC y los MC. Una mejor GC reduce la inseguridad del
inversionista al aplicar recursos en el MC, considerando que los riesgos de expropiacién son
menores. Ademads, un sistema efectivo de GC ayudaria a establecer un grado de confianza
necesario para el funcionamiento adecuado de una economia, presentando como resultado
un menor costo de capital.

En general, las evidencias empiricas confirman la hipétesis de que una mejor GC aumenta
el retorno/valor de la empresa y la liquidez de las acciones, y reducen la volatilidad de las
acciones y el costo del capital. Sin embargo, existen algunas excepciones relevantes: a) la
relacién entre la GC y los precios de las acciones no es clara; b) algunas veces la volatilidad
de los precios de las acciones es menor para aquellas compafifas que adoptan las mejores
practicas de GC solamente en momentos de descenso de precios; c) los resultados sobre los
impactos en el costo de capital estdn bastante influenciados por el modelo y por el grado de
heterogeneidad de la muestra. La conclusién importante es que la GC trae muchos beneficios,
muchos de ellos correlacionados, pero eso no debe ser entendido como la panacea. Es siem-
pre bueno recordar que los mercados nunca seran perfectos, siempre existird algin tipo de
informacién asimétrica y los agentes no dejaran de privilegiar sus intereses. La GC ayuda a
mitigar —mas no a eliminar— las condiciones que posibilitan la conducta oportunista.

En lo relativo a la relacién entre GC e inversiones extranjeras, algunos autores argumentan
que una mejor GC nacional (en términos de calidad de las instituciones que son influidas por
politicas publicas) impacta positivamente la IED, producto de las FyA. Sin embargo, el debate,
que no ha recibido muchas contribuciones, estd atin inconcluso, pues algunos indican que la
mejora de los patrones de GC desincentiva la IED, mientras otros afirman que las compaiiias
no buscan adquirir una empresa localizada en un pais con GC débil con expectativa de que
la valorizacién de los activos aumente. Hay otros factores mas importantes para explicar el
comportamiento de la IED aparte de la GC.

La relacion entre la GC y la atraccién de inversion extranjera de portafolio (IEP) es mas
nitida. Cuando un inversionista no pretende desempefar algtin papel de administracién de
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la empresa, sus preocupaciones se concentran en evitar ser engafiado y expropiado asi como
garantizar la posibilidad de vender las acciones. La evidencia empirica muestra que la GC
influye positivamente en la atraccién de IEP en los mercados emergentes. Cuanto mas un pais
hace uso de una politica cambiaria flexible y cuanto mejor la calidad de la defensa de los
intereses de los accionistas, de las instituciones legales y de los patrones contables, mayor
es la atraccién de IEP. Cuanto mayores sean las oportunidades de crecimiento de la empresa,
cuanto mas esté acompafiada por analistas de MC, cuanto mas se emitan ADR y cuanto mejor
sea la politica de disclosure, la compaiiia atraerd mas IEP.

Otra constatacién muy relevante es que la decisién de inversién extranjera no esta tan in-
fluida por el nivel de desarrollo econémico del pais (en términos de PIB per capita), estd mas
directamente relacionada con las instituciones legales, las reglas de proteccién al inversionis-
ta y las practicas de disclosure. Adicionalmente, los extranjeros invierten menos en empresas
con elevado grado de concentracién de propiedad, cuando las compaiifas estan basadas en
paises de baja calidad institucional relativa a la GC. Sin embargo, en el caso de compaiiias
ubicadas en paises de alta calidad institucional, las acciones de empresas con elevado grado
de concentracion patrimonial no son evitadas por los inversionistas institucionales.

Concluyendo, la posibilidad de que una empresa reciba recursos extranjeros depende no sélo
de su patrén de GC per se, sino también de las caracteristicas institucionales y macroeconémicas
del pais donde est4 localizada. Es decir, debido a que las compaiifas no consiguen separarse plena-
mente de la percepcion de los inversionistas extranjeros en cuanto al marco regulatorio e institu-
cional (que en ultima instancia define las sanciones que serdn impuestas en caso de expropiacion
de los accionistas minoritarios) de los paises en los cuales estdn instaladas, las responsabilidades
de los formuladores de politica ptiblica son mayores que las de los propietarios y administradores
de las empresas. Le corresponde a los primeros disefiar una agenda de cambios institucionales
amplia (por medio de la combinacién de incentivos diversos), porque varios obsticulos deben ser
superados para revertir las debilidades de un marco regulatorio e institucional poco satisfactorio
que ademas se hace presente en varios paises emergentes, incluso en América Latina.
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COMENTARIO DE MANUEL MARFAN AL DOCUMENTO “GOBERNANZA
CORPORATIVA, POLITICA PUBLICA, MERCADO DE CAPITALES E INVERSIONES
EXTRANJERAS”, DE GERMANO M. DE PAULA

En general, el documento de Germano esta bien hecho. En este comentario me concentraré
en aquellas cosas del articulo que me parece pueden ser mejoradas. Dado que se trata de una
revision de literatura en el tema de gobernanza corporativa (GC), quisiera advertir, sin em-
bargo, que yo no soy un académico ni un tedrico y por tanto, no estoy calificado para decir si
estd o no estd toda la literatura que hay que revisar. Lo que si soy es préactico y me gustaria,
brevemente, contar primero la historia que en lo personal me tocé vivir como Subsecretario
y posteriormente como Ministro de Hacienda de Chile en el tema de GC.

A principio de los noventa en Chile tuvimos un problema bastante raro y es que la econo-
mia se puso de moda, habia muchos proyectos para invertir, estaban los fondos de pensiones
que habian estado invirtiendo en instrumentos de deuda publica desde hacia muchos afios;
por su parte, el Estado estaba experimentando un superavit fiscal. Los fondos de pensiones
seguian creciendo y no tenian donde colocar sus recursos. Todos los proyectos de inversion
eran mas bien financiados con fondos externos en lugar de con ahorro previsional. Al mis-
mo tiempo que habia exceso de financiamiento por todos lados, habia también un problema
cambiario complejo que abordar. La solucién era bastante obvia, permitirle a los fondos de
pensiones financiar proyectos de empresas privadas. El problema practico era como impedir
que las empresas privadas se robaran la plata, ya que la préctica habitual habia sido exacta-
mente esa, una practica habitual que ni siquiera era mal vista socialmente.

Uno de los indicadores utilizados para medir el grado de control de las decisiones del
directorio fue el “premio por control”, es decir, la diferencia entre el valor de las acciones
cuando estdn en un paquete que permite controlar y aquellas que son més bien de accionistas
minoritarios. A comienzos de los noventa, en general, el premio por control en Chile era
elevado, al igual que en muchos otros paises de América Latina.

Se envié un proyecto de ley al Congreso para tratar de evitar que quienes aportaban aho-
rros pudieran ser victimas de una violacién de sus derechos de propiedad. Desde mi punto
de vista, la definicion practica de GC fue la de la defensa de los derechos de propiedad de
quienes no son los administradores o controladores. Se trataba pues de un conflicto entre los
derechos de propiedad de quienes administran o tienen el control y los derechos de propiedad
de quienes no lo tienen. En general, los temas de propiedad son politicamente complicados
de tratar y de administrar por las instituciones.

Por tanto, se prepard un primer proyecto de ley llamado Reforma de Mercados de Capita-
les I, que fue enviado al Congreso en 1993. Este permitia que los fondos de pensiones tuvie-
ran la posibilidad de comprar acciones, asi como titulos de deuda ptblica emitidos por esas
empresas que se comportaran de acuerdo a un cierto formato que garantizara el buen GC. El
Congreso suavizé mucho los aspectos de contenido, ya que se entendia que si se regulaba la
capacidad de extraccion de renta de la propiedad y control de empresas, se estaria atentando
contra la propiedad privada que es una garantia constitucional. Es muy dificil convencer a las
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distintas instancias, cuando no hay préctica en estos temas, de que esas son normas que estan
defendiendo los derechos de propiedad de los no controladores.

Ante la evidente debilidad de este proyecto de ley, se pensé en una reforma del mercado
de capitales que pretendia reforzar los elementos del GC, con el fin de evitar que efectiva-
mente los inversionistas institucionales, ligados al sistema de pensiones, siguieran siendo
expropiados como lo estaban siendo. Lo mas eficaz finalmente fue un escandalo con la em-
presa Enersis y Endesa, Espafia y la venta de una empresa que evidentemente expropié a los
accionistas minoritarios. Algunos accionistas se rebelaron frente a esta operacién y segtn la
revista The Economist fue la primera revuelta de accionistas que hubo en América Latina.
Yo creo que este suceso marcé un antes y un después, ya que lo que quedo6 claro es que, en
realidad, los proyectos de GC intentan regular los derechos de propiedad de los accionistas
mayoritarios asi como de los minoritarios, que no son menores. Otro derecho de propiedad
que también estaba presente y que era vulnerable era el problema de agencia; cuando los
ejecutivos manejan la empresa para su propio beneficio y no para el de los duefios.

Sélo después de este escandalo considerado masivo, que involucré a los fondos de pen-
siones y a las compaiiias de seguros, fue posible mandar finalmente un proyecto de ley de
GC y de OPAs fendered offers para la compra y venta de acciones. Con esto pudimos seguir la
tradicion de los paises mas desarrollados, que han avanzado en el mejoramiento de sus leyes
e instituciones vinculadas a la GC, después de una crisis y escandalos. Eso es lo que mas
motiva a la clase politica a moverse para reducir los derechos al abuso de los controladores
respecto de los derechos de propiedad de los no controladores.

Visto asi hay una definicién que, si bien puede no estar en la literatura, es muy practica
para saber calibrar de mejor manera qué son las GC. En el momento en que la definicién se
basa en el respeto de los derechos de propiedad, se puede hacer el paralelo que se menciona
en el texto, entre lo que son, por ejemplo, las democracias politicas y las instituciones de
buen GC. En una democracia bien constituida, normalmente la mayoria toma el control del
gobierno politico y tiene derecho a llevar al pais hacfa el proyecto que se desea y aplicar un
programa. Al hacer esto tienen el deber de respetar los derechos basicos, constitucionales de
todos y cada uno de los ciudadanos. Cuando no lo hacen, normalmente es por una falla de
la gobernabilidad democrética. Para poder hacer lo que se requiere se debe, primero rendir
cuentas permanentemente; segundo, debe haber otros con intereses opuestos que estén vi-
gilando, que es la oposicidn, la minoria que tiene la posibilidad de fiscalizar a la mayorfa,
normalmente a través de alguna de las Camaras; tercero, debe haber la transparencia y la re-
velacion (transparency and disclosure) permanente necesarias en el proceso de los gobiernos
democraticos; y, finalmente, la sancién cuando no se respetan los derechos basicos, lo que
puede llevar incluso a una mocién de censura o impeachment del gobierno de turno.

Me parece que esas caracteristicas son también propias de la GC. De quién tiene el con-
trol o el poder, del accionista minoritario o del gerente en las empresas de propiedad muy
difusa, o en el caso del sistema financiero, donde siempre la administracién de propiedad
de terceros es un problema —de los bancos, del mercado de capitales, de las compaiiias de
seguro, y obviamente de los mercados bursatiles—, debido a que grupos mayoritarios admi-
nistran patrimonios de terceros, de los accionistas minoritarios, de cémo se administre este
patrimonio de terceros en beneficio de ellos, respetando los derechos de propiedad y por ende
no expropiandolos. Los paises que tienen éxito en hacerlo son aquellos que logran generar la
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confianza para un mejor desarrollo del mercado de capitales, un mejor desarrollo del sistema
bancario, etc.

En ese sentido, valoro muchos aspectos que estan tratados en el articulo, pero hay otros
que echo de menos. Por ejemplo, echo de menos lo referido al tema del “premio por control”,
ya que es la mejor forma de decidir por qué una accién controladora vale mas que un no-con-
trolador, esto debido a que el valor presente de tener control es mas rentable. Significa que
puede extraer renta que el minoritario no puede extraer; ya que normalmente el diferencial de
precio deberia ser bastante menor del que se observa. Este es un tema que tengo la impresién
no fue tratado en el articulo ni tampoco en la literatura que lo respalda.

En este sentido, eché de menos los trabajos de Joseph Stiglitz sobre este tema, por ejem-
plo Whither Socialism.* Stiglitz cuando era el economista jefe del Banco Mundial le decfa a
los paises en transicion de socialismo hacia economias de mercado, que la construccién de
un mercado requiere también de la construccién de instituciones y que el elemento central de
las instituciones, para que funcione la economia de mercado, es tener un buen GC evitando
asi el llamado runneling —hacer un ttnel al interior de las empresas para desguazarlas, para
extraerles todos sus activos y, obviamente, el controlador terminar teniendo un beneficio
muy superior al de su socio. Cuando esto ocurre o se tiene la sospecha de que ha ocurrido,
lo mas probable es que ese controlador no pueda encontrar un socio, lo que significa que sus
posibilidades de financiamiento seran por deuda y las empresas que se financian mas por
deuda que por capital son mucho mas vulnerables, generandose con ello un circulo vicioso
que, en otros casos, podria ser circulos virtuosos.

En el caso de Chile, el punto de partida no fue un escandalo sino la necesidad de darle
acceso a los fondos de pensiones para financiar empresas. El hecho de permitirlo y las
fallas de GC que se generaron provocaron el escandalo. Cuando se quiso legislar fue muy
complejo por muchas razones; una de ellas, tratada en el articulo pero que me gustaria
que se profundizara, es el tema de los sistemas judiciales, la instancia donde finalmente
se lleva un conflicto, dénde se dirime, si hay un abuso de derecho de parte del controlador
quién es el que administra la empresa —y tiene todo el derecho de hacerlo— pero sin vulne-
rar los derechos de los minoritarios. El grupo controlador tiene derecho a pensar cudl es
el sentido estratégico que le quiere dar a la empresa, pero no sobre la base de expropiar a
los socios.

Un problema es que el sistema de justicia es fundamental para dirimir los casos de abuso
de derecho porque entran en conflicto los derechos de uno respecto de los derechos del otro.
En este sentido, es central la diferencia entre la tradicién anglosajona en materia del poder
judicial y los sistemas judiciales que provienen del sistema napolednico, tradicién de la ma-
yoria de los paises de América Latina. En el sistema anglosajén, los juicios los dirime un
jurado, y el jurado son personas comunes y corrientes a las que hay que convencer de quién
tiene la razén. Por tanto, estas personas van a tener la tendencia, cuando estdn viendo por
primera vez un caso, de determinar en caso de un abuso flagrante si una de las partes es culpa-
ble. Cuando los negocios se arman buscando expropiar a los socios, basta comprobar que uno
tiene una rentabilidad diferente de la de los socios para probar el caso. En nuestros paises,

4 Hay otro libro de Schmuckler que tiene el mismo titulo pero que es un parafraseo del libro de Stiglitz.
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si la ley lo permite, yo puedo robar a mis socios, porque los derechos se fallan de una forma
muy distinta. Es como el sistema de los impuestos: si la ley me permite evadir impuestos, yo
puedo evadir impuestos y no me pueden meter preso porque la ley me lo permite.

Por tanto, la inica manera de superar estos problemas es sobre la base de la experiencia.
Es un camino largo pero los paises mas desarrollados lo recorrieron. En EE.UU. existia el cro-
nic capitalism en el siglo X1X. Esta la literatura de Bradford y de Long, que yo recomiendo
también incluir, historiador econémico muy conocido de EE.UU. Una de las historias mas
interesantes es la de J.P. Morgan en el siglo XIX, en pleno cronic capitalism, del amiguismo,
de favorecer a los amigos y a uno mismo en desmedro de los demas. El sefior J.P. Morgan,
que tenfa un banco, decidié que le prestaria plata solamente a las empresas que siguieran el
c6digo de buenas practicas que el banco tenfa. Resulta que su banco logré atraer una cantidad
de depositantes que le permitié finalmente dominar el mercado, ya que era una manera de
defender los derechos de propiedad del que realmente ahorra —que es el depositante en el caso
de los bancos—, el afiliado —en el caso de las fondos de pensiones—, el asegurado —en el caso de
las compaiifas de seguros—, el accionista minoritario o los socios no controladores —en el caso
del mercado bursatil. No se defendia al duefio del banco, al duefio de la plata que prestan los
bancos, ni al duefio de la AFP, el duefio de la plata que colocan los fondos de pensién. Por tan-
to, cuando se defienden los derechos de propiedad, no se defienden los derechos de propiedad
de los intermediarios, sino los derechos de propiedad de los que ahorran. Esta ha sido la his-
toria en las economias mas desarrolladas, que desarrollaron mas tempranamente su mercado
de capital. Esto es bueno y malo a la vez, porque cuando tienen un buen GC —como creo que
lo tiene EE.UU. que creo es el mejor de todos y desde hace muchos afios— la sociedad confia
plenamente que su propiedad va a estar bien protegida y por tanto la propiedad es mucho mas
difundida. En los casos de Enron, Andersen, Worldcom, etc. habia demasiada gente involu-
crada, lo que hizo més complicada la situacién. En nuestros paises, seria imposible que esto
sucediera ya que tenemos la tendencia a sospechar de por dénde nos van a robar. Entonces, no
siempre es bueno tener tanta confianza; creo que es parte del problema que actualmente tiene
EE.UU., un exceso de confianza de todo el mundo en que las cosas funcionan bien.

Como ya dije, la discusion en el Congreso de los temas de propiedad privada es un tema
muy complejo de discutir, especialmente cémo regular los derechos de propiedad que es, en
el fondo, lo que cubren este tipo de leyes. Los argumentos son complejos, no son faciles. Un
empresario que controla una empresa dice: “Miren, si ustedes aprueban eso me van a expro-
piar el premio por control, de eso se trata precisamente, claro, pero yo compré las acciones
a un precio con premio por control, por tanto yo no soy el abusador”. Finalmente, la ley se
aprobd pero entraba en vigencia después de dos afios, con lo que se resolvié el problema de
propiedad. Sin duda el escandalo ayud6 a que se aprobara, de otra forma, tal vez no habria
sido posible legislar. Esto no quiere decir que haya que tener escandalos para avanzar, pero
es mucho mads dificil aprender de la experiencia ajena. Aunque en este tipo de proyectos y
foros es bueno poder conocer otras experiencias y documentar los casos que provocan mas
escandalo. Esto no es algo que haya visto en la literatura pero existe en todos nuestros paises.
Una situacién grave es cuando se roba y no hay escandalo, y ademas al que roba a un socio
le dan el premio de empresario del afio. La meta a la cual hay que llegar es una en la cual
todos los copropietarios tienen un beneficio de acuerdo a la proporcién de su participacion
en la propiedad.
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En la parte de las definiciones, yo incluiria una definicién un poco mas practica que per-
mite llevar el tema de mejor manera. Creo que el articulo esta hecho de una manera 1til para
el desarrollo de la evaluacién de instituciones. La parte de los problemas de agencia y de
informacién asimétrica esta particularmente bien tratada, aunque eché de menos nuevamente
la referencia a Stiglitz en informacidn asimétrica, que mal que mal es el creador del concepto.
El problema de la GC es mas grave o mas urgente de abordar en el caso de los intermediarios
financieros. O sea, no es s6lo un problema de los accionistas y de los duefios de empresas
sino que en general la administracién del patrimonio de terceros, por tanto el problema del
GC en un banco, es aun de mayor urgencia que revisar el de una compafiia de seguro, o los
sistemas de pensiones que son de capitalizacién individual y administrados por privados.

La parte de la inversién extranjera que estd mejor tratada es la de los ADR. En realidad en-
contré un poco forzado el capitulo de inversién extranjera y la GC. Se buscé una relacién que
aparece obligada, cuando en realidad la impresion que tengo es que sélo tiene que ver cuando
se trata de inversion extranjera no-controladora, como en el caso de inversion de cartera o de
los ADR. Cuando es inversion extranjera controladora no hay ninguna razén a priori por la
cual los inversionistas extranjeros estén buscando buen GC, al contrario. El tercer inversio-
nista mas importante en Chile son las Islas Caiman, no porque tengan muchas empresas sino
porque hacen un pivote en un paraiso regulatorio y fiscal, de manera precisamente que pue-
dan ser controlados. Creo que ese es el caso de muchos paises en que la inversidn extranjera
estd muy concentrada en la explotacién de recursos naturales. Yo no sé cudl sea el caso de los
paises que tienen inversién extranjera mas en industrias manufactureras.

En relacién a los bancos, en la ley aprobada en 1996, una de las cosas més dificiles fue
que estabamos dandole trato nacional a las inversiones extranjeras en el sistema bancario.
O sea que, para tener una licencia bancaria, se les pedia los mismos requisitos que a un na-
cional, salvo que la matriz desde la cual se hacia la inversién estuviera en un pais que diera
garantias regulatorias, y esto no gustaba porque preferian invertir desde paraisos fiscales.
Problema que actualmente tiene Luxemburgo, a quien la Unién Europea acusa de ser un an-
tro que protege el lavado de dinero, a los evasores de impuestos y también a los que cometen
fallas de GC. Entonces, en ese capitulo, me parece que mds bien quienes hacen Greenfield
Investment, inversidn extranjera para gestionar la empresa, no estan necesariamente buscan-
do un GC bueno ni malo.

Algunos comentarios finales

e La vigilancia de la sociedad, que es el tema de los escandalos, es fundamental. Sin
la vigilancia de la sociedad, aunque tengamos las mejores leyes, la opacidad se va a
imponer.

* En la parte de la inversion extranjera directa se tiende a confundir gestién con GC
—esa es la parte que yo encontré un poco forzada. La parte de GC es la defensa de los
derechos de propiedad de los socios, de los stakeholders, no es la gestién misma del
propio controlador, el tema de la corrupcién y ese tipo de temas que, obviamente,
deberian estar en otra parte.

* El problema de la estructura de financiamiento de las empresas es un tema que es un
puzzle para los economistas. Con el teorema de Modigliani-Miller en ausencia de
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riesgo, da lo mismo cémo se financia la estructura de la empresa porque los duefios
de las empresas son inversionistas ricardianos —siempre van a compensar en su propio
portafolio lo que haga la empresa— excepto cuando hay beneficios tributarios que lo
llevan a una solucién de esquina, en el caso de la empresa. No hay ninguna empresa
que se porte como anticipa el teorema de Modigliani-Miller, porque hay riesgo y,
especialmente, porque hay un problema de confianza o desconfianza de los socios
potenciales. Y, cuando se introducen en un modelo los temas de riesgo —la posibili-
dad de que haya quiebras, etc.— se llega a estructuras de financiamiento que son mas
cercanas a la realidad y los modelos pierden toda intuicién porque se convierten en un
tema matematico.

e Al final, la estructura de financiamiento estd mucho mejor desarrollada en la literatu-
ra, desde el punto de vista de los MBA, de gente que es mds practica que tedrica. Hay
herramientas como el Project Financing y otras de este tipo que sirven para darle
garantias a quienes van a participar del financiamiento de un proyecto. Otra forma de
ver el tema de financiamiento es a través de aquellos que no son capaces de financiar-
se por este tipo de mecanismos, para lo cual una solucién es la deuda con garantia o
el financiamiento por reinversién de utilidades, ya que ahi no se requiere de socios.
Me gustaria que se ampliara la revision de la literatura sobre el tema de la estructura
de financiamiento de las empresas que, si bien el articulo dice que es abundante, no
da muchas luces respecto de cudles son las conclusiones de esa literatura, y cuéles las
recomendaciones.
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GOBIERNO CORPORATIVO Y MERCADOS FINANCIEROS
EN LA OCDE Y AMERICA LATINA: LECCIONES PARA LOS
CAMBIOS REGULATORIOS DESPUES DE LA CRISIS FINANCIERA

Florencio Lopez-de-Silanes™

A. LOS MERCADOS DE CAPITALES Y LA CRISIS FINANCIERA DE 2008

La crisis financiera global de 2008 ha impulsado una serie de reformas y cambios de politica
sin precedentes en el dltimo medio siglo. En todos los paises industrializados los gobiernos
han recurrido a herramientas de intervencién que no habian utilizado durante décadas. Algu-
nas de estas intervenciones ya han generado un control estatal importante en instituciones de
intermediacién financiera, y las conversaciones y medidas iniciales adoptadas sugieren que
los mercados e instituciones financieras serdn objeto de fuertes regulaciones en los préximos
meses. El impacto de la crisis se ha sentido fuertemente, tanto en los paises desarrollados
como en desarrollo, lo que ha llevado a algunos a aclamar el fin de la era reciente de capita-
lismo sostenido por mercados libres. Son muchos los que abogan por una mayor intervencién
del gobierno. En el momento actual puede ocurrir que la regulacién vaya demasiado lejos y
deje cambios e intervenciones dificiles de eliminar que perduren por décadas.

En este contexto, el propésito del presente documento es mirar atrds y analizar la regula-
cion de los mercados financieros y su evolucién en los tltimos 20 afios. La evidencia com-
parativa del desarrollo alcanzado por algunas economias capitalistas en este periodo deberia
ayudarnos a tener una mejor perspectiva. Asi, en este documento se analiza lo que muestra la
evidencia sobre las posiciones exitosas y las no exitosas de la regulacién de los mercados fi-
nancieros en los paises desarrollados y en desarrollo, con especial atencién a America Latina
y los paises de la OCDE. Por supuesto, actualmente se evocan muchas esferas de la reforma
del sector financiero. Por lo mismo, en este documento nos limitaremos a analizar el area de
gobernanza corporativo (GC) y su aplicacién. Dicho andlisis nos ayuda a entender las diferen-
cias en los sistemas de regulacion de los paises industrializados y las economias emergentes,
y a extraer lecciones del impacto que algunas reformas que se estdn analizando actualmente
pueden tener en muchos paises como respuesta a la crisis.

Si bien la actual crisis tiene una mayor magnitud, no es la primera crisis financiera de
dimensiones globales y con consecuencias que trascienden fronteras. En los tltimos 15 afios
ya se produjeron una serie de shocks corporativos, como la crisis financiera del Asia Oriental

*  Edhec Business School y NBER.
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y Rusia y los escandalos de GC en los paises de la OCDE. La pasada ola de shocks llevé a una
serie de reformas relacionadas con el GC dirigidas principalmente a empresas de sectores
industriales. El ritmo de las reformas no ha sido el mismo en todos los paises. Si bien algunos
paises de la OCDE emprendieron muchas reformas, no todos ellos siguieron ese esfuerzo.
América Latina presenta el mismo patrén, algunos paises, como México, Chile y Brasil em-
prendieron reformas, pero el resto de la region no ha acelerado significativamente el paso de
reformas institucionales en los mercados financieros. Esto ha hecho que las empresas de mu-
chos de los paises en la regién tengan problemas para atraer capital en un mercado cada vez
mads competitivo y global, en un momento de competencia feroz por la obtencién de recursos
debido a la escasez de capital causada por la crisis financiera.

En los graficos III.1 a II1.4 se ilustra la evolucién comparativa de los mercados financie-
ros en varias regiones del mundo de 1990 a 2007, justo antes que la actual crisis financiera
empeorara. En los gréaficos III.1 y III.2 se aprecia que los mercados de capitales de la mayoria
de los paises de la OCDE se han desarrollado sustancialmente en los tltimos 20 afios. La ca-
pitalizacién total de mercado en esta region se incrementé de un valor medio del 51% del PIB
en 1997 a mas del 123% en 2007. Estos paises representan la mayor parte de los mercados de
capitales del mundo y, por tanto, lideran el promedio mundial de capitalizacién de mercado.
En el grafico I11.2 se presenta una fuente adicional de informacién que fortalece la idea de que
los mercados de capitales de la OCDE no solo han aumentado en valor sino también en profun-
didad. El niimero de empresas locales que cotizan en bolsa por millén de personas en la regién
se ha incrementado casi un 40% pasando de 20 empresas por millén de personas en 1990 a 28
empresas a finales de 2007. El incremento en el mundo en su conjunto ha sido similar. Los dos
graficos antes mencionados sugieren que los paises de la OCDE, o al menos algunos, pueden
haber aplicado una serie de politicas que han impulsado la expansién de sus mercados.

En contraste con los paises de la OCDE, en los gréficos III.1 y III.2 se observa que los
mercados de América Latina han registrado un desempefio menor en los dltimos 20 afios.
Aunque sigue estando muy a la zaga de la mayoria de los paises del mundo, la regién parece
haber avanzado algo en términos de capitalizacién de mercado como proporcién del producto
nacional bruto (PNB) en los ultimos dos afios (grafico III.1). La capitalizacién de mercado
se increment6 alcanzando un valor superior al 70% en el apogeo del mercado en 2007. Pero
si se analiza mas detenidamente el grafico II1.2, se observa que la mayor parte del reciente
incremento no se debe a la entrada de més empresas al mercado, sino a que algunas grandes
empresas en paises como México, Chile y Brasil estan capturando el mercado. El nimero de
empresas por millén de personas muestra en promedio una disminucién de 4,6 empresas por
millén de personas en 1990 a sélo 2,9 empresas en 2007.

Los gréficos I11.3 y II1.4 complementan la imagen del escaso desarrollo de los mercados
de capitales en la mayoria de los paises de América Latina cuando se le compara con las de-
mads regiones del mundo, al margen de los paises de alto ingreso de la OCDE. Como muestran
estos graficos, América Latina est entre las dos regiones con menor desarrollo de mercados
de capitales desde 1990. En el gréfico II1.3 se puede apreciar que, sin contar 2006 y 2007, la
capitalizacién del mercado de América Latina en relacién con el PIB ha mostrado uno de los
ritmos de crecimiento mas lentos. En el grafico II1.4 se muestra mejor esta evolucién: s6lo
en dos regiones en el mundo el nimero de empresas por millén de personas disminuyé en los
tltimos 20 afios: el Africa subsahariana y América Latina.
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Grafico IT1.1

LA CAPITALIZACION DEL MERCADO DE VALORES SOBRE PRODUCTOS DOMESTICOS
BRUTOS EN PAISES DE ALTO INGRESO DE LA OCDE Y AMERICA LATINA.
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Grafico I11.2

LA CAPITALIZACION DEL MERCADO DE VALORES SOBRE PRODUCTOS
DOMESTICOS BRUTOS EN TODOS LOS PAISES EN OTRAS REGIONES MENOS
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Grafico IT1.3
COMPANIAS DOMESTICAS LISTADAS EN LA BOLSA DE VALORES POR UN MILLON
DE HABITANTES EN LOS PAISES DE ALTO INGRESO DE LA OCDE
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Se puede decir que la mayoria de los mercados de capitales en América Latina se han que-

dado rezagados respecto al resto del mundo

y, ciertamente, de la mayoria de los paises de la

OCDE. Las simples estadisticas de los graficos muestran que la mayoria de la region estd muy

alejada no solo de los paises desarrollados, 1o

cual podria explicarse por razones cldsicas ligadas

al desarrollo, sino también de otros mercados emergentes y paises menos adelantados en mate-
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ria econdmica. Con la excepcién de Chile, México durante algunos periodos, y recientemente
Brasil, en las dos tltimas décadas ha habido escaso dinamismo en los mercados de la region.

Para entender estas tendencias y extraer lecciones para la futura regulacién después de la
crisis de 2008, en este documento se presta especial atencién a las instituciones necesarias
para apoyar amplios mercados de capitales a través de un andlisis de la evidencia empirica
que vincula las instituciones juridicas y el desarrollo de los mercados financieros. En con-
creto, el objetivo es explicar por qué se producen esas grandes diferencias en el tamaiio, la
amplitud y la valoracién de los mercados de capitales. Este andlisis también nos permite
entender las diferencias entre paises dentro de la propia region, caracterizando la evolucién
regulatoria e institucional en diferentes naciones latinoamericanas.

Segtn el teorema Modigliani-Miller, que ancla el valor de los titulos en los flujos de
caja a los inversionistas, el tamafio de los mercados de capitales deberia ser proporcional al
PNB. Por tanto, con el fin de explicar las grandes discrepancias que existen en el tamafio de
los mercados financieros de los paises con PNB similar mostrados en los graficos, se precisa
un marco que reconozca que los valores son mas que los flujos de caja que representan, ya
que facultan a los inversionistas a ejercer ciertos derechos. La separacion entre propiedad y
control y la incorporacion de los costos de agencia dentro de un modelo mas completo tienen
un mayor efecto en el tamafio de los mercados de capitales. En un marco de posible expro-
piacién de los inversionistas minoritarios, la ley y su aplicacién se convierten en elementos
clave que ayudan a explicar por qué algunos paises tienen mercados de capitales mucho mas
grandes que otros. Esta teoria legal predice mercados de capitales mas grandes en paises don-
de los costos de agencia se ven frenados por la ley y las instituciones creadas para apoyar su
aplicacién. En definitiva, el problema de la mala GC es su efecto negativo en las empresas.

En este trabajo se desarrolla el enfoque juridico de la GC y se analiza su evidencia durante
las dos dltimas décadas. En la seccidn 2 se realiza un anélisis comparativo de varias medidas
juridicas y de aplicacién recogidas en la literatura, prestando especial atencién a las dife-
rencias entre los paises de la OCDE y América Latina. La seccién 3 complementa la seccién
anterior con un andlisis de la evidencia que vincula la proteccion del inversionista y varias
medidas del desarrollo de los mercados de capitales. Esta evidencia ayuda a explicar los pa-
trones observados en las cifras anteriores. En la seccion 4 se analiza qué aspectos o partes de
la regulacion de los mercados de capitales estan al parecer més estrechamente relacionados
con su desarrollo. Esa seccidn se centra en el candente debate que se mantiene en la actuali-
dad sobre los méritos relativos de los mecanismos de aplicacién publicos frente a los priva-
dos. Por tltimo, en la seccién 5 se utiliza esta evidencia para extraer algunas conclusiones
y sugerencias sobre los desafios actuales de la re-regulacion de los mercados e instituciones
financieras tras la crisis financiera global de 2008.

B. LOS MERCADOS DE CAPITALES Y LA GOBERNANZA CORPORATIVA

1. Las reformas al derecho corporativo en los tltimos 15 afios

Las diferentes condiciones macroeconémicas y politicas pueden explicar las grandes diferen-
cias en el tamafio de los mercados financieros que muestran los datos presentados. El enfoque
juridico de la GC puede complementar estas teorias y ayudar a explicar por qué algunos paises
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tienen mercados de capitales mucho mas grandes que otros como resultado de los distintos
niveles de proteccién del inversionista. Por ejemplo, un accionista de México o Bolivia no
solo tiene distintos derechos de otro del Reino Unido o de los Estados Unidos, sino que
también sus posibilidades de obtener reparacion son significativamente menores. De hecho,
el modelo de agencia predice mercados de capitales mas grandes en paises donde los costos
de agencia son controlados por la ley y las instituciones creadas para apoyar su aplicacion.
La Porta et al. (1997-1998) fueron los primeros en evaluar sistematicamente los derechos
juridicos de los inversionistas y su aplicacién. Esos articulos analizaban la regulacién de la
proteccién del inversionista en una muestra representativa de los 49 paises del mundo que
tenian por lo menos cinco empresas locales que operaban en el mercado y cotizaban en bolsa
en 1995. Los resultados muestran, y la literatura posterior asf lo ha confirmado, que existen
diferencias significativas entre las leyes corporativas de los distintos paises.

Para entender la situacién de los inversionistas minoritarios, resulta ttil prestar especial
atencion a las reglas basicas que los académicos y los profesionales consideran esenciales y que
se asocian a una mejor GC. En una empresa, los accionistas tienen derechos residuales sobre los
flujos de caja, después de que se proceda al pago de todos los demas reclamantes. El derecho a
voto del accionista es su principal fuente de poder para tratar de garantizar que recibira algunos
flujos de caja. Este derecho a voto se ejerce principalmente en la reunién de accionistas para
elegir directores y adoptar las principales decisiones. Votar ayuda a garantizar a los accionistas
que la gestidn canalizara hacia ellos los flujos de caja de la empresa, sobre todo a través de
dividendos, y limita las posibilidades de que los administradores desvien los fondos para elevar
su remuneracion, realizar malas adquisiciones o adoptar otras medidas que no necesariamente
velan por los intereses de los accionistas. Por ello, los derechos de voto y los derechos que apo-
yan mecanismos de votacién son aspectos clave en la proteccién de los inversionistas.!

Algunos de estos mecanismos clave de proteccidn de los derechos de los accionistas se
recopilan en el trabajo de La Porta et al. (1998). En el cuadro III.1 se presenta informacién
sobre los derechos de los accionistas a mediados de los afios noventa en 49 paises; poste-
riormente Lopez-de-Silanes (2003) incluy6 10 paises de América Latina. Las primeras seis
columnas del cuadro muestran seis derechos clave de los accionistas mientras que la dltima
columna simplemente las agrega para crear un indice general de proteccién de los accionis-
tas, denominado “derechos antidirector”. Estas medidas fueron codificadas segin el codigo
comercial y/o las leyes corporativas de cada pais, por lo que la mayoria se refieren a los dere-
chos de los inversionistas de todas las empresas y no sélo de aquellas que cotizan en bolsa.

Se dispone de datos para 59 paises. Al final del cuadro figuran los promedios mundiales
calculados dando el mismo peso a todos los paises de la muestra. El pais promedio en el
mundo tiene 2,80 puntos de un maximo de 6,0 puntos. Entre los derechos menos comunes
en el mundo cabe destacar los que permiten a los accionistas votar por correo (17% de los
paises) y el voto acumulativo o los mecanismos de representacién proporcional de accionis-
tas en la junta de directores (29% de los paises). Casi la mitad de los paises del mundo no
bloquean acciones antes de las reuniones, tienen derechos preferenciales y un mecanismo de

Los inversionistas institucionales y los analistas que preparan informacién sobre GC de las empresas prestan
especial atencién a este tipo de medidas y las consideran importantes mecanismos para controlar a las empresas
y garantizar el flujo de beneficios.
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proteccion para la minoria oprimida que les permite exigir una reparacién cuando se sienten
perjudicados por decisiones mayoritarias. Por tltimo, se exige un promedio del 12% del ca-
pital para poder convocar una reunién extraordinaria de accionistas y presentar una cuestion
al resto de la asamblea.

En la parte A del cuadro se presentan las variables para los 22 paises de altos ingresos de
la OCDE, mientras que en la parte B figuran los derechos de los accionistas de los 17 paises de
América Latina incluidos en la muestra. En comparacién con el promedio mundial, los paises
de la OCDE son los que mads tienden a dar derechos de voto por correo a los accionistas, no
bloquear acciones antes de las reuniones y conceder derechos preferenciales y mecanismos
de proteccién para la minoria oprimida. La representacién proporcional o el mecanismo de
votacién acumulativa para los asientos al directorio son la tnica variable en que los paises
de la OCDE estan por debajo del promedio mundial, ya que el 19% reconoce este derecho
frente al 29% del mundo en su conjunto. El promedio de capital necesario para convocar una
reunion extraordinaria es del 9%, también inferior al promedio mundial. Esta variable sefiala
algunas discrepancias en la proteccion de accionistas que existié en los afios noventa en tér-
minos de derechos de los accionistas en los paises de la OCDE. Al observar el resultado total
de los derechos antidirector, se aprecia también que el promedio de los paises de la OCDE, su-
perior al promedio mundial, oculta algunas diferencias sustanciales en este grupo de paises.
Paises como Bélgica, Italia y Alemania se encuentran al final de la clasificacion, mientras
que otros como Australia, Canad4, Noruega y el Reino Unido estin a la cabeza. Como se
explica en varios trabajos, algunas de estas diferencias se deben a las distintas tradiciones de
los ordenamientos juridicos basados en el derecho romano y el common law y que se asocian
a diferentes derechos de los inversionistas.”

En la parte B se presentan las cifras de América Latina. Lo primero que se desprende de
este cuadro es que el indice global de derechos antidirector de los paises de América Latina
(2,06) es significativamente inferior al del mundo y al de los paises de la OCDE. Pese a haber
un par de paises con altos puntajes, en general, la mayoria de los paises de la regién tuvieron
bajos indices de derechos de accionistas. América Latina s6lo supera el promedio de estos
dos grupos en representacion proporcional en el directorio, y estd marginalmente por encima
del promedio mundial —pero no del promedio de la OCDE- en derechos preferenciales. En las
demas variables los paises de América Latina estin muy rezagados con respecto al resto del
mundo: ninguno de ellos permitia votar por correo; casi dos tercios bloquearon las acciones
antes de las reuniones o carecian de un mecanismo de proteccién para la minoria oprimida; y
el porcentaje medio para convocar una reunién extraordinaria era un desproporcionado 18%,
el doble que en los paises de la OCDE.

El mensaje que se desprende del cuadro III.1 es que la proteccién de los accionistas en los
paises de la OCDE y en el mundo fue significativamente mayor que la ofrecida por las leyes de la
mayoria de los paises de América Latina a mediados de los noventa. Es cierto que la ley tedrica
s6lo es un elemento de la proteccién del inversionista y que la aplicacién de la ley es también
esencial. Pero en lo que a proteccidén ofrecida por leyes corporativas se refiere, a mediados de
los noventa América Latina quedd rezagada respecto del resto del mundo, mientras que los
paises de la OCDE registraron un promedio ligeramente superior al promedio mundial.

2 Véase La Porta et al. (2008).
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Las cifras del cuadro III.1 también ayudan a entender los escandalos relacionados con
el GC que se han producido en los tdltimos 12 afios, tanto en paises desarrollados como en
desarrollo. Tras los primeros escandalos de GC en Asia Oriental, se produjo rapidamente la
crisis rusa y la ola de malas précticas de gobernanza de Enron, Worldcom y Parmalat en los
Estados Unidos y Europa. Estos casos hicieron que la proteccién del inversionista pasara a
los titulares de las noticias y se incluyera en la agenda politica de muchos paises. Ha pasado
ya una década de reformas de GC desde que se calcularon los indices de proteccion del accio-
nista presentados en el cuadro III.1. Por eso, para tener una visiéon completa de la situacién
actual en cuanto a proteccién de los accionistas es importante analizar la evolucion reciente
en ese ambito en la OCDE, América Latina y el mundo. El analisis de la evolucién de la GC y
sus ensefianzas no deberia limitarse a las leyes corporativas, sino que también deberia cen-
trarse en otras regulaciones tales como las leyes sobre valores y su aplicacién, con el fin de
obtener una visién completa. El resto de esta seccion se dedica a esa tarea.

Los escandalos de los tltimos afios explican también la importancia que la reforma de la
GC ha tenido en la agenda politica de muchos paises de la OCDE. Para analizar el contenido
de los cambios impulsados por las reformas llevadas a cabo en la region es esencial examinar
los derechos de los accionistas contemplados en las nuevas normas. En primer lugar, se ana-
liza la evolucion de los derechos de los accionistas que figuran en el cuadro III.1. Djankov
et al. (2008) recalcularon esas cifras una década después. En el cuadro I11.2 se presentan los
resultados de esos calculos para la muestra de paises de la OCDE y de América Latina y el
promedio mundial. La muestra de paises incluida en este estudio aumento de 49 a 72 paises,
que hoy representan mas del 99% de la capitalizacion de mercado mundial.?

La definicién de las variables de los cuadros III.1 y II1.2 difiere ligeramente (véase el
apéndice A), por lo que deberiamos evitar establecer comparaciones entre componentes in-
dividuales del indice de derechos de los accionistas. Asi pues, es mejor comparar el nivel
general de derechos antidirector. En el cuadro II1.2 se observa que el nivel de proteccion del
inversionista correspondiente al promedio mundial se increment6 de 2,80 a 3,37 puntos en
la escala de derechos antidirector. Este incremento sigue la linea del argumento antes men-
cionado de que los escandalos de GC desencadenaron en general reformas juridicas. Al igual
que en el cuadro II1.1, en la parte A del cuadro II1.2 se presentan las cifras correspondientes a
los paises de altos ingresos de la OCDE. Ademas del avance en la mayoria de los paises de la
region, también se observa que algunos de los paises que antes tenfan una menor proteccién
del inversionista, como Bélgica e Italia, asi como otros paises, entre ellos Espafia y la Re-
publica de Corea, emprendieron grandes reformas que redujeron las amplias diferencias que
caracterizaron a este grupo en el cuadro III.1.

En la parte B se presentan los datos disponibles de 12 paises de América Latina. Lo pri-
mero que se desprende de este cuadro es que América Latina sigue rezagada si se compara

Las medidas revisadas se basan en la misma dimension bésica de ley corporativa del indice anterior, pero las
variables se definen con mds precision que en La Porta ef al. (1998) y se eliminan las cldusulas de habilitacion
de la proteccion de los accionistas. Ademds, el nuevo indice se centra mds en el impacto de la ley en las empre-
sas que cotizan en bolsa cuando se aplican distintas normas a las empresas que cotizan en bolsa y a las que no lo
hacen. Por todo ello, debemos ser cautelosos al comparar rigurosamente las variables especificas de los cuadros
III.1 y II1.2 ya que la definicién de algunas variables de esos dos cuadros difiere ligeramente.



GOBERNANZA CORPORATIVA Y DESARROLLO DE MERCADOS DE CAPITALES EN A.L.

56

(a1uainbys euibed el us enunuo))

0S‘e S0°0 I S0 0 0 0 [ebnuod
0s'‘e 500 L S0 0 L 0 ebenioN
00y 500 8 b 0 8 0 EpUEB|SZ BASNN
0S'e 10 1 S0 0 0 0 soleg sesjed
00‘c 2o L 0 L 0 0 oBingquwiexnT
0S¥y €00 0 G0 1 b ! uoder
00‘c L‘'o 8 0 0 0 0 eley
00°S (0} 8 b 0 8 8 epuey|
0S'vy 10 ! 50 b 1 0 elpuels|
00‘c 500 L 0 0 0 0 ©l08I0)
0s‘e S0‘0 8 S0 0 0 8 EluBWRlY
0s'‘e 500 L S0 0 0 L elouel4
0s‘e (0} 8 S0 0 8 0 ElpuEB|UI
00y (0} 8 b 0 8 0 edleweulq
00 500 0 b 0 8 8 epeue)
00‘e 2o L L 0 0 L eolbjog
0S‘e S0'0 ! S0 0 0 0 eusny
00y 500 0 L 0 L L eljessny
3a90 ap sasied so| ua seisIuoIdOE SO| 9p soydala(q 1y |dued
J10)99241pNUY uolunai eun e sonpuanaid  soplwpdo  eApejnwnoe sepejysodap 031102 sied
ao1pu| J1eooAuo0d eied [eyideny  soyoauaq solepIoulpy uoloe}O0\  OU Sauold9dy Jod OJo\

'y 9oIpuady |9 use usdaiede

a|qeleA epeod eled ssuoiolulyep se "sesjed g/ eled se|qiuodsip uelse sojep soT ‘sesjed ap eiiseNWANS eun eied SOjep SO| BAISSNW 0JPEND 817

€00 N9 V.LSINOIDDV dd SOHOdddd
CIII o1pen)



57

GOBIERNO CORPORATIVO Y MERCADOS FINANCIEROS EN LA OCDE Y AMERICA LATINA

*(800%2) ‘I 1o Aoxuelq :sojep ep ajuen-

Le'e 600 9.0 6%°0 Gz 190 80 (sosred g2) [eipunw opawoid
4K €L 260 1zo €e0 0S0 80°0 ouedliBweoulie| olpawold
00°L 20 0 0 0 8 0 E[9NZ3US A
00k 20 b 0 0 0 0 Aenbnin
0s‘e 500 8 S0 8 8 0 nied
00 S0‘0 8 0 0 0 0 Eweued
00‘e 0] 1 0 0 L 0 02IX3\
00 500 8 0 0 0 0 JOpEAES |3
00 G20 L 0 0 L 0 Jopenog
00‘c 20 8 0 8 8 0 BlquiojoD
00y 10 8 0 8 8 0 ClICte)
00‘S 500 8 b 8 0 8 |Iseig
00 20 8 b 0 0 0 elAljog
00‘c 500 8 0 0 0 0 eunuably
souedpidweourje| sasjed SO| Ud SBJSIUOIDOE SO AP SOYIaIA( g |dued
2s'e 80°0 €80 590 120 050 90 3Aa00 olpswoid
00‘e 0 L 0 1 L sopiun sopels3
00°S (N0} 8 b 0 8 8 oplun ouley
00‘c L‘'o 8 8 0 0 0 ezing
0s‘e (0] L S0 0 L 0 eloeng
00's 500 8 2 8 0 8 eyeds3
0S'y €0°0 1 S0 L 0 L ing |ap e8l10)
J10302.11pRUY uolunai eun e soapuanaid  sopiwpdo  eapejnwnoe sepelsodap 091409 sied
201py| JeooAuod eled [eyde)y  soyosse@  SOMEBJUOUI[Y  UOQIOBIOA  OU S8uo1ody  Jod 0J0A

(Z'111 04pend ugENURUOD)



58 GOBERNANZA CORPORATIVA Y DESARROLLO DE MERCADOS DE CAPITALES EN A.L.

con el promedio mundial y el de los paises de la OCDE. El promedio de los paises de América
Latina sigue estando un punto por debajo del de los otros dos grupos. El nimero de paises
de la parte B de los cuadros III.1 y III.2 es distinto debido a los datos disponibles, por lo que
puede que la simple comparacion de los promedios de estos dos grupos no sea correcta. De
hecho, si s6lo se tiene en cuenta el promedio de los 12 paises de América Latina que aparecen
en ambos cuadros, las cifras de la regién son muy similares, incrementandose solo de 2,25 a
2,54 en una década.

Los pequefios cambios observados en la parte B se deben a que no se ha producido una
modernizacién profunda del derecho corporativo, sino reformas parciales que no han mo-
dificado de manera significativa el marco de la proteccién del inversionista en la region.
Chong et al. (2005) analizaron en detalle las reformas realizadas en los paises mas grandes
de América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y la Republica Bolivariana
de Venezuela) en relacién con las leyes corporativas y de valores. Sus andlisis respaldan los
patrones observados en los cuadros III.1 y III.2; ninguno de estos paises aprob6 nuevas leyes
corporativas durante casi 30 afios, mientras que sélo Brasil, Chile y Colombia aprobaron
reformas parciales de sus regulaciones corporativas.

El anilisis de la evolucién del derecho corporativo en los paises de la OCDE y de América
Latina puede resumirse de la siguiente manera: en primer lugar, los datos muestran que se
han producido algunos avances y se ha logrado una convergencia de las regulaciones de los
paises de altos ingresos de la OCDE en algunos derechos de los accionistas incorporados a
las leyes corporativas. En segundo lugar, las mejoras en los paises de América Latina son
mucho mas limitadas y existe un vacio general en cuanto a grandes reformas de la legislacion
corporativa. Por dltimo, América Latina atin estd rezagada en términos de proteccién del
inversionista, no s6lo si se compara con los paises de la OCDE, sino también con el promedio
mundial.

2. Lalegislacion del mercado de valores

La reforma de la legislacion corporativa exige un alto grado de voluntad politica ya que, por
lo general, la reforma del c6digo comercial o de la ley corporativa ha de ser aprobada por
el Congreso. Asi pues, es comprensible que las realidades politicas de muchos paises hayan
podido plantear dificultades al gobierno para aprobar ripidas reformas en el dmbito de la
legislacién corporativa. De hecho, en muchos paises no se materializaron reformas juridicas
por la via del Congreso y algunos parecen haber optado por un camino algo mas fécil, el de
modificar la legislacion de valores, que plantea un menor conflicto politico en el Parlamen-
to. Un gran niimero de paises de la OCDE y todos los principales paises de América Latina
trabajaron de manera activa en ese dmbito. En algunos casos, como en Brasil y México, los
paises incluso aprobaron nuevas leyes, en ocasiones después de que los cambios parciales
no lograran una verdadera reforma. Por eso es necesario prestar atencion a la legislacion de
valores para completar el panorama.

La legislacion de valores puede complementar el derecho corporativo y extracontractual,
proporcionando incentivos adicionales para que las empresas no se aprovechen de los inver-
sionistas. En ese caso, las leyes de valores podrian ayudar a reducir el costo de la contratacién
y aresolver los conflictos. Asi pues, las leyes de valores podrian facilitar la aplicacién de las
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normas de buena conducta de los participantes del mercado, lo que mejoraria la regulacién de
los mecanismos de mercado y ayudaria a solucionar los litigios. Todo esto animaria a buscar
financiamiento externo y profundizaria los mercados de capitales.

La cuestién de los beneficios de la legislacion de valores ha suscitado polémica en la
literatura. Segun la ley y la tradicion econdmica de Coase (1960) y Stigler (1964), posterior-
mente articulada en el contexto de mercados financieros por Easterbrook y Fischel (1984) y
Macey (1994), la legislacion de valores es ya irrelevante o perjudicial. Easterbrook y Fischel
(1984) afirman que es mds probable que la regulacién de valores proteja y beneficie a grupos
de interés especiales y a otros intereses creados que a los inversionistas. Por ejemplo, las nor-
mas de divulgacién aumentan la competitividad de las grandes empresas frente a sus rivales,
ya que el costo de la divulgacion es generalmente independiente del tamafio de la empresa.
Los bancos de inversién y las empresas auditoras también se benefician de las regulaciones
ya que todas las empresas que desean cotizar en bolsa han de adquirir sus productos. En lugar
de permitir a las empresas explorar vias alternativas en el mercado, todos deben aceptar lo
que los reguladores consideran el “mejor camino”. Macey (1994) reconoce que las regula-
ciones fueron probablemente beneficiosas en su inicio para aplacar el miedo generado por
la crisis del mercado de valores de 1929, pero sostiene también que el cambio tecnolégico y
administrativo ha hecho que queden obsoletas. En lugar de reducir los costos de transaccién
y el fraude, las regulaciones limitan ahora la innovacién debido a la existencia de un mayor
riesgo de litigios y a la ardua tarea que supone su aprobacion.

Esta tradicion refuta asi el argumento de que la regulacién de valores es necesaria para
proteger a los inversionistas minoritarios mediante una mayor cantidad de informacién veraz
en el mercado. La existencia de un gran grupo de inversionistas sofisticados o “educados”
en el mercado garantiza que toda la informacién disponible tenga un precio en el mercado.
Por tanto, los inversionistas no educados no corren el riesgo de ser explotados, sino que,
por el contrario, se benefician de la investigaciéon que hacen los inversionistas educados sin
pagar ninguno de los costos.* Ademds, aunque la legislacién sobre divulgacién obligatoria
de informacién podria mejorar el mercado si la informacién fuera recopilada por los agentes
con menores costos sociales, esto no necesariamente significa que siempre es mejor mas.
Finalmente, la regulacién de valores puede estar regida por consideraciones y ambiciones
politicas. En definitiva, las leyes de valores pueden ser irrelevantes, en la medida en que co-
difican disposiciones de mercado ya existentes en los acuerdos de mercado, o perjudiciales,
al aumentar los costos e interferir con el funcionamiento 6ptimo de los mercados.

Otro argumento alternativo se basa en una larga tradicién de economia de la regulacién
(Landis, 1938; Friend y Herman, 1964), que recientemente ha sido modernizada por una
generacion de juristas (Coffee, 1984, 1989, 2002; Mahoney, 1995; Fox, 1999; Black, 2001;
Beny, 2002). Esta tradicién argumenta que “la ley importa”, y que la legislacién de valores
supone un gran apoyo para el mercado. De acuerdo con este punto de vista, la legislacién

Los pequeiios inversionistas pueden estar desinformados o ser poco sofisticados porque asi lo eligen ya que los
beneficios obtenidos de aprovechar la investigacion y la informacion de otros inversionistas son superiores a los
de analizar y procesar ellos mismo la informacién. Ademas, pueden obtener facilmente esos mismos beneficios,
en su caso, “arrendando” los servicios de inversionistas institucionales mediante fondos mutuos u otros servi-
cios gestionados por profesionales.
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general y los contratos privados no bastan para evitar que los promotores engafien a los
inversionistas, ya que los incentivos de obrar indebidamente pueden anular los beneficios
a largo plazo de ser honrado y puede que los litigios privados sean demasiado costosos e
imprevisibles para servir como elemento disuasivo (Djankov et al., 2003). Por tanto, puede
ser necesario un marco contractual y regulatorio dictado por leyes de valores para reducir los
costos de aplicacién de la ley y el comportamiento oportunista. Asi pues, segtin la tradicién
que argumenta que “la ley importa” la legislacién de valores reduce los costos contractuales
privados y los derivados de la aplicacién de la ley (Hay, Shleifer y Vishny, 1996; Hay y
Shleifer, 1998; Glaeser y Shleifer, 2001a; Bergman y Nicolaievsky, 2002).

Las consideraciones de eficiencia sugieren que el proveedor de informacién sobre valores
con menores costos deberia recoger y presentar esta informacién, y rendir cuentas si omite
informacién o induce a error. Un sistema eficiente ofreceria incentivos para recoger y presen-
tar la informacidn y les exigiria responsabilidades si no lo hacen. En la legislacién de valores,
esta estrategia adopta por lo general la forma de requisitos de divulgacién de informacién y
normas de responsabilidad que abaratan los costos de los inversionistas para lograr el resarci-
miento por el perjuicio causado cuando se omite informacién o ésta es errénea.’

En la mayoria de los sistemas juridicos resulta dificil y costoso establecer y ejecutar un re-
clamo contra ellos. En primer lugar, es dificil asignar responsabilidades a los directores, fun-
cionarios, contadores y distribuidores. En segundo lugar, existe el problema de los errores:
las sanciones penales exigen a menudo una prueba de intencion y, generalmente los acusados
pueden alegar que erraron en lugar de mentir aun cuando la informacién que proporcionaron
inicialmente era totalmente imprecisa. Por ltimo, lo mas importante, los pecados de obra y
de omisién generan graves problemas relacionados con la seguridad. Un empresario puede
no revelar las deudas de una subsidiaria de la empresa, o acuerdos especiales con otra empre-
sa que €l o su familia controla.

En el caso de las omisiones, la aplicacion de la ley se convierte en un grave problema.
Probar la intencién dolosa es atin mas dificil y puede que para los demandantes, que son en
definitiva nuevos accionistas con inversiones moderadas, sea excesivamente costoso exigir
responsabilidades a los demandados. El emisor, el contador o los distribuidores sostienen
por lo general que la informacién omitida no es esencial y, por consiguiente, la omisién de
su divulgacién no constituye negligencia. Un tribunal debe entonces decidir si la omisién es
esencial -una decisién cargada de demoras, incertidumbre y costos para los demandantes. El
tema de la negligencia es atin mas significativo en el caso de los distribuidores, quienes ge-
neralmente sostienen que ellos confiaron en lo que la direccién les dijo —y cuando las noticias
son muy malas, puede que los distribuidores sean los tinicos con recursos para compensar a

Grossman y Hart (1980) muestran que la perfecta aplicacion de la ley (es decir, sanciones penales automaticas
por no decir la verdad) incentiva a los empresarios a revelar todo lo que saben. La razén es que sin esa divulga-
cién, los posibles inversionistas presupondrian el peor escenario y fijarfan un precio por accion inferior al que
establecerian si supieran la verdad. No pueden decir nada més optimista que la verdad ya que automaticamente
se aplicarfan sanciones penales. Grossman y Hart sefialan que sin una aplicacién perfecta, o con costos de divul-
gacion, no se mantendrian estos resultados tan favorables para el mercado. Por ejemplo, la existencia de costos
de transaccién positivos justificaria una legislacion de valores sobre la base del bienestar social, ya que gracias
a la reglamentacion, la carga de la divulgacion o la certificacion puede asignarse a distintos agentes en funcién
de la opcidn que tenga menor costo social.
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los inversionistas. En resumidas cuentas, si resulta costoso aplicar la ley, el inversionista no
puede confiar en los mercados y en el litigio privado para garantizar la divulgacion precisa
de informacion.

Este razonamiento basado en la aplicacién de la ley constituye el fundamento analitico
en favor de la legislacién de valores. Puede que los mecanismos de mercado y litigio de la
contratacion privada sean demasiado caros y, por tanto, las leyes de valores, en la medida en
que reducen el costo de la contratacién y la resolucién de controversias, pueden mejorar la
financiacion del capital social de las empresas y el desarrollo del mercado de valores. Una de
las razones que justifican la importancia de las leyes de valores es que su principal beneficio
no es el establecimiento de un mecanismo publico encargado de hacer cumplir la ley, sino la
reduccion directa de los costos de la contratacién privada y la aplicacién de la ley. La regula-
cioén puede normalizar los contratos de valores obligando a divulgar informacién, limitando
cierto tipo de transacciones o simplificando el litigio privado. Sin contratos normalizados,
los litigios se regirian por la ley de contratos y el derecho extracontractual, con una gran
incertidumbre sobre los resultados ya que asuntos como la intencién y la negligencia han de
resolverse en los tribunales (Easterbrook y Fischel, 1984). La legislacién de valores puede
estructurar contratos y litigios describiendo explicitamente las obligaciones de las distintas
partes y la carga de la prueba, reduciendo asi el costo que supone, tanto para las partes como
para los tribunales, el establecimiento de responsabilidades (Hay, Shleifer y Vishny, 1996;
Glaeser y Shleifer, 2001a, 2002; Bergman y Nicolaievsky, 2002). La normalizacién de los
contratos y litigios reduce los costos que conllevan la redaccién y la aplicacién de contratos,
lo que beneficia a los mercados.

Otra razén por la que la legislacién de valores es importante es que a menudo los incen-
tivos para la aplicacién privada no son suficientes, y para apoyar el comercio se necesita una
institucién de aplicacion puiblica, como una Comisién de Valores y Bolsa. Un demandante
privado sélo posee unas pocas acciones y sus beneficios potenciales no bastan para sufragar
el costo de la accién judicial. Una entidad publica encargada de la aplicacion puede elabo-
rar e interpretar normas y reglamentos, asi como sancionar una mala conducta por si sola o
mediante el inicio de un proceso judicial. Esa entidad puede tener también una ventaja sobre
el demandante privado ya que estd mds centrada, es experta y sus incentivos reflejan mejor
los beneficios sociales de la aplicacion (Becker, 1968; Polinsky y Shavell, 2000). La teoria
de que el principal beneficio de la legislacidn sobre valores es la creacidon de una entidad de
aplicacion publica fue defendida inicialmente por Landis (1938) y ha sido recientemente ana-
lizada en trabajos tedricos y empiricos (Glaeser, Johnson y Shleifer, 2001; Glaeser y Shleifer,
2001b; Pistor y Xu, 2002).

En ultimo término, la importancia de la regulacién de valores y la estructura del 6r-
gano regulatorio 6ptimo Unicamente puede abordarse de manera empirica. Asi pues, la
literatura empirica sobre el tema ha tratado de capturar las caracteristicas basicas de la
divulgacion obligatoria y el litigio privado para su aplicacién. Varios estudios tratan de
cuantificar los efectos de las distintas leyes de valores en el desempefio de las empresas
y el desarrollo de los mercados de capitales. Estos estudios pueden clasificarse en tres
amplias categorias: las leyes sobre trafico de informacién privilegiada, el aumento de la
divulgacion mediante la cotizacién en distintas bolsas, y las leyes de valores de las ofertas
publicas iniciales.
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Cuadro II1.3
LEYES DE VALORES

Este cuadro muestra los datos para una submuestra de paises. Datos disponibles para 49 paises. Las
definiciones para cada variable aparecen en el apéndice A.

Requisitos de Estandares de Aplicacién publica
Pais revelacion en OPV  demanda en OPV de la ley en OPV

Panel A: Leyes de valores en los paises de la OCDE

Australia 0,75 0,66 0,90
Austria 0,25 0,11 0,17
Bélgica 0,42 0,44 0,15
Canada 0,92 1,00 0,80
Alemania 0,42 0,00 0,22
Dinamarca 0,58 0,55 0,37
Finlandia 0,50 0,66 0,32
Francia 0,75 0,22 0,77
Grecia 0,33 0,50 0,32
Irlanda 0,67 0,44 0,37
Italia 0,67 0,22 0,48
Japén 0,75 0,66 0,00
Paises Bajos 0,50 0,89 0,47
Noruega 0,58 0,39 0,32
Nueva Zelanda 0,67 0,44 0,33
Portugal 0,42 0,66 0,58
Corea del Sur 0,75 0,66 0,25
Espaha 0,50 0,66 0,33
Suecia 0,58 0,28 0,50
Suiza 0,67 0,44 0,33
Reino Unido 0,83 0,66 0,68
Estados Unidos 1,00 1,00 0,90
Promedio OCDE 0,61 0,52 0,43

Panel B: Leyes de valores en los paises latinoamericanos

Argentina 0,50 0,22 0,58
Brasil 0,25 0,33 0,58
Chile 0,58 0,33 0,60
Colombia 0,42 0,11 0,58
Ecuador 0,00 0,11 0,55

(Continda en la pagina siguiente)
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(Continuacion cuadro 111.3)

Requisitos de Estandares de Aplicacion publica
Pais revelacion en OPV  demanda en OPV de la ley en OPV
México 0,58 0,11 0,35
Peru 0,33 0,66 0,78
Uruguay 0,00 0,11 0,57
Venezuela 0,17 0,22 0,55
Promedio latinoamericano 0,31 0,24 0,57
Promedio mundial (49 paises) 0,60 0,47 0,52

Fuente de datos: La Porta et al. (2006).

El primer grupo de estudios se ha centrado en los efectos de las leyes sobre trafico de in-
formacion privilegiada en los mercados de capitales y el desempefio de las empresas (Beny,
2000; Bhattacharya y Hazem, 2002). Segtin esos estudios, los mercados con leyes eficaces
contra el trafico de informacioén privilegiada tienen una base mas amplia de accionistas, mas
liquidez en el mercado y ofrecen a las empresas un menor costo del capital. En el segundo
grupo de estudios, mucho mds numeroso, se han analizado las leyes sobre la divulgacién y
sus efectos en el contexto de la cotizacién en distintas bolsas (Doidge, Karolyi y Stulz, 2001;
Reese y Weisback, 2002). Al reducir los costos de transaccién y la informacién asimétrica,
los requisitos de divulgacién contribuyen a que las empresas puedan acceder al capital con
menor costo. Del mismo modo, las empresas de otros paises pueden beneficiarse cotizando
en distintas bolsas ya que esto equivale a autoimponerse una divulgacién obligatoria. En el
ultimo enfoque, seguido por La Porta et al. (2006), se analiza el impacto de la legislacion
de valores en las ofertas publicas iniciales y se llega a la conclusién de que la regulacién de
valores influye decisivamente en el desarrollo de los mercados de valores.

El andlisis detallado de las leyes de valores en el contexto de las ofertas publicas iniciales
puede ayudar a entender las caracteristicas de la legislacién que podria complementar las
leyes corporativas. Como se ha sefialado anteriormente, las leyes de valores tratan de regular
el comportamiento de los participantes del mercado y ofrecen incentivos a los emisores para
que no utilicen la informacién de que disponen para abusar de los simples inversionistas. La
Porta et al. (20006) tratan de medir estas caracteristicas estableciendo medidas para el empode-
ramiento del supervisor del mercado, la divulgacién exigida a los participantes del mercado, y
los niveles de responsabilidad que facilitan la aplicacién privada contra los que se aprovechan
de los inversionistas. Para ser mds concretos, los autores se centran en el “problema de los
promotores”, utilizado en andlisis anteriores, ya que captura los conflictos de agencia entre los
posibles inversionistas de una oferta publica inicial y el promotor que vende acciones.

Existen tres grupos de posibles medidas en la regulacién de las ofertas publicas iniciales.
En el cuadro I11.3 se presentan esas medidas para el promedio de los 49 paises para los que
se dispone de datos, y para todos los paises de la OCDE y América Latina que disponen de
datos. En la primera columna de cifras se muestra un indice de divulgacién obligatoria de
los posibles conflictos de intereses en relacion con la oferta publica inicial, mientras que la
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segunda corresponde al indice de responsabilidad en las demandas interpuestas contra emiso-
res, directores, distribuidores y contadores que participan en la oferta. En la tltima columna
figura un indice de las caracteristicas y los poderes de investigacion y sancién del regulador
o de la entidad de aplicacién piblica.® Todos los indices estdn comprendidos entre 0 y 1,
correspondiendo las cifras mas elevadas a niveles més altos.”

En el ambito de la divulgacién de posibles conflictos de intereses, los paises de la OCDE
muestran algunas variaciones en la cantidad de divulgaciones que van del 0,25 en el caso de
Austria y el 0,42 en el de Bélgica, a valores muy préximos al maximo en paises como Cana-
d4, Reino Unido y Estados Unidos. Esta variacién explica por qué el conjunto de paises de la
OCDE se encuentra al mismo nivel que el promedio mundial. Los niveles de responsabilidad
de todos los participantes en la oferta publica inicial muestran una gran variacién, pero el
promedio general de la OCDE es algo superior al mundial. La dltima columna de datos mues-
tra que los paises de la OCDE, en promedio, dependen menos de los poderes de la institucién
de aplicacién publica que el resto del mundo, si bien paises como Australia y los Estados
Unidos registran el nivel mas alto del mundo en cuanto a poderes del 6rgano de aplicacion.
En general, parece que los paises de la OCDE se encuentran en un nivel intermedio en cuanto
a medidas de aplicacién privada y por debajo en cuanto a poderes del regulador.

La situacién en América Latina es muy distinta a la de la OCDE. Esta region ocupa el ulti-
mo lugar del mundo en cuanto a grado de divulgacién y responsabilidad en la oferta puiblica
inicial. El pais promedio de la regién tiene muy pocas regulaciones que exijan la divulgacién
de las condiciones de los contratos esenciales, al margen del curso normal de las actividades,
las transacciones en las que tienen intereses las empresas vinculadas, y la divulgacién de in-
formacion por parte de los propios accionistas. Argentina, Chile y México logran acercarse al
promedio mundial en cuanto a divulgacién, pero el resto de los paises estin muy rezagados.
La situacién en cuanto a nivel de responsabilidad de los participantes en la oferta publica
inicial no es mejor. Con la excepcidén poco comun de Pert, los paises de América Latina
que figuran en el cuadro III.3 muestran algunos de los niveles mas elevados del mundo en
cuanto a carga de la prueba. Los niveles de responsabilidad del emisor, los directores y los
suscriptores son muy bajos y para los inversionistas es practicamente imposible recuperar
pérdidas de esas partes debido al requisito, sumamente dificil de cumplir, que exige probar
la existencia de intencion o negligencia grave. Esta situacion contrasta fuertemente con la de
uno de los paises mas desarrollados, Estados Unidos, donde lo tnico que tienen que probar
los inversionistas es que el folleto contenia informacién engafiosa. La carga de la prueba es
también mucho menor en otros paises en desarrollo, como la Reptiblica de Corea, donde los
inversionistas sélo tienen que mostrar que confiaron en el folleto y/o que la causa de sus
pérdidas fue la informacién engafiosa.

Ante el sombrio panorama que muestran los indices de las dos primeras columnas del
cuadro 3, el lector puede preguntarse si la reciente ola de reformas en el ambito de la legisla-
cion de valores en los paises de América Latina ha sido lo suficientemente sustancial como
para mejorar el entorno. Para responder a esta pregunta es preciso analizar las otras dos esfe-

6 Enel apéndice A figura una definicién exacta de cada variable.

7 La fecha limite para la medicién de las regulaciones es 2003, por lo que los indices no reflejan algunas de las

reformas llevadas a cabo en los dos tltimos afios.
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ras en las que las reformas de la regién parecen haber centrado sus energias: los poderes de
los reguladores del mercado y las leyes relativas a las transacciones encubiertas en beneficio
propio (self-dealing) o entre empresas vinculadas.

Los resultados de América Latina en lo que respecta a la aplicacién publica de las leyes
de valores son mejores que en los &mbitos de la divulgacién y la aplicacién privada mediante
niveles minimos de responsabilidad. En la tercera columna del cuadro III.3 se observa que
el regulador medio del mercado de capitales en América Latina tiene los mismos poderes en
cuanto a elaboracién de normas y la misma capacidad para imponer sanciones que el del pro-
medio mundial. No existen diferencias estadisticas significativas entre América Latina y el
resto de los grupos que figuran en la tercera columna del cuadro II1.3. En resumen, América
Latina estd muy rezagada en cuanto a divulgacién y nivel de responsabilidad si se compara
con el mundo y la OCDE, pero sus reguladores tienen mas poderes que en el pais promedio del
mundo desarrollado y en desarrollo.

3. Laregulacion del self-dealing (auto-negocio)

El dltimo aspecto que es necesario analizar es el de la regulacién de las transacciones encu-
biertas en beneficio propio (self-dealing), que constituyen el nicleo de la crisis de gobierno
corporativo de la dltima década, y de algunos elementos importantes de la crisis actual. En la
ola de escédndalos relacionados con el gobierno corporativo que se produjo en Asia oriental,
los Estados Unidos, Italia y Rusia, se combinan ese tipo de transacciones con una divulga-
cidén insuficiente y un mal funcionamiento de los mecanismos de control que supuestamente
hacen saltar la alarma. Algunas de estas transacciones incluyen préstamos y compensacion
ejecutiva excesivos, la fijacion de precios de transferencia, la recompra de titulos propios,
oportunidades corporativas y la compraventa de activos que dista de realizarse en condicio-
nes de plena competencia.

Los esciandalos de los paises de la OCDE han motivado algunos de los principales cambios
que se han producido en la reciente ola de reformas de la legislacion corporativa y de valores,
asi como en la regulaciéon del mercado de valores. Los encargados de formular politicas en
muchos paises desarrollados reaccionaron e impulsaron cambios regulatorios que trataron de
mejorar lo que ahora se conoce cominmente como GC. La actual crisis financiera muestra
que ese esfuerzo no tuvo el alcance suficiente, y que el aumento de la transparencia en los
mercados y las instituciones financieras no llegé a todos los participantes por igual.

Para tener una amplia visidn de la proteccion de los inversionistas, es fundamental adop-
tar un enfoque que permita centrarse en la regulacion del self-dealing, ya que éste es el prin-
cipal problema de la GC. Este tipo de enfoque permite también analizar todos los reglamentos
y su interaccidn y entender las caracteristicas de la regulaciéon que mejor funcionan en un
marco general anclado en el problema de agencia de base.

La regulacién del self-dealing, o transacciones con posibles conflictos de intereses, abar-
ca la legislacion corporativa y de valores, las regulaciones de los mercados de valores y los
intermediarios financieros, y otra serie de regulaciones que incluyen también procedimientos
civiles (es decir, normas de evidencia). Aunque la legislacién de valores y la legislacion
corporativa parecen tener distintos objetivos y fines, en realidad estas dos regulaciones in-
teractiian en muchos dmbitos y algunas esferas del derecho corporativo se aplican no sélo a
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empresas privadas sino también a empresas publicas que cotizan en bolsa. Este tipo de tran-
sacciones estdn también sujetas a mecanismos publicos y privados para la supervisién de la
aplicacién de las leyes, de igual manera que en el caso de las ofertas publicas iniciales. Pero
puede que esos mecanismos no procedan sélo de la legislacion de valores y la regulacion del
mercado de valores sino también del derecho corporativo y el procedimiento civil general. En
los ltimos afios se ha prestado mucha atencidn a la aplicacion puiblica de la ley en las transac-
ciones de self-dealing, como consecuencia de las reformas aplicadas por los Estados Unidos
a la Ley Sarbanes-Oxley. Esta ley ha impulsado la aplicacién de multas y penas privativas
de libertad a los culpables de algunas fallas de GC. En el ambito de la aplicacién privada, los
Estados Unidos y otros paises de la OCDE también han aumentado los niveles de divulgacién
de las empresas y han establecido procedimientos de aprobacién para las transacciones en las
que se sospecha que existen conflictos de interés. Algunos paises desarrollados han tratado
también de facilitar los litigios privados destinados a otorgar una reparacion en el caso de
transacciones desleales, aunque estas reformas no han sido tan frecuentes.

En el cuadro II1.4 se presentan los principales indices que resumen la serie de regulacio-
nes aplicables a las transacciones de self-dealing calculados por Djankov et al. (2006). En el
cuadro figuran los indices para el promedio de los 72 paises incluidos en el estudio, asi como
los indices individuales correspondientes a todos los paises de altos ingresos de la OCDE y los
paises de América Latina. Estos indices representan el conjunto de medidas disponibles para
tratar de detener una cléasica transaccion que pueda plantear posibles conflictos de intereses
antes de que se produzca (ex-ante en la primera columna) o repararla cuando la transaccion
ya se ha realizado (ex-post en la segunda columna). Puede interpretarse como un indice agre-
gado de todos los mecanismos contra el self~dealing a disposicion de los inversionistas para
tratar de solucionar las transacciones de las empresas que pueden plantear conflictos de inte-
reses. La mayoria de las transacciones, como la venta de la produccion o de un activo, en las
que hay un accionista mayoritario a ambos lados de la transaccion, se rigen por este conjunto
de normas. El caso utilizado como ejemplo de estas medidas es una compra de activos entre
dos empresas controladas por el mismo accionista, pero este posee un porcentaje menor de
acciones de la empresa compradora. Asi pues, cabe la preocupacion de que los activos estén
sobrevalorados. En la columna 3 se indica el promedio de las dos columnas anteriores. En
un marco similar al que ofrece el andlisis de la legislacion de valores en la seccion anterior,
la regulacion del self-dealing incluye medidas que tratan de facilitar la aplicacion privada
antes o después de que se realice la transaccion, que se resumen en las medidas contra el self-
dealing de las tres primeras columnas, asi como medidas que otorgan facultades al regulador
para actuar y se presentan en el tltima columna del cuadro.

Las medidas ex-ante contra el self-dealing que figuran en la primera columna del cuadro
II1.4 dan cuenta de los requisitos de aprobacién y divulgacién obligatoria cuyo cumplimiento
exige la ley antes de que en el pais se realice una transaccién que pueda plantear un conflicto
de intereses. La divulgacién puede proceder de la empresa compradora o de la propia parte
afectada. El indice tiene también en cuenta la disponibilidad de un examen independiente
de la transaccion antes de que esta se produzca. El indice del promedio mundial es de 0,36
sobre 1,0. Los promedios de las partes A y B muestran también que tanto los paises de la
OCDE como los de América Latina no difieren significativamente del promedio mundial. El
puntaje de los paises de altos ingresos de la OCDE en las medidas ex-ante varia enormemente,
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siendo el Reino Unido, Australia y Nueva Zelanda los paises con mayores indices del grupo,
mientras que Austria, los Paises Bajos, Francia, Italia y Suiza registran los indices mas bajos.
Sin embargo, esta gran variacién no se da en los paises de la OCDE no se da en los paises
de América Latina. Con la excepcién de Chile, que a partir de algunos escandalos lanzé una
reforma legal en esta area, y El Salvador, todos los demds paises de la regién tienen indi-
ces inferiores a 0,33. Puede decirse que el pais promedio de América Latina carece de los
elementos accesorios que existen en un sistema de transparencia ex-ante para este tipo de
transacciones. América Latina estd muy a la zaga de paises como Nueva Zelandia o el Reino
Unido, en los que la divulgacién y la aprobacién de transacciones por partes sin intereses son
fundamentales para abordar los conflictos de intereses.

En la segunda columna del cuadro 4 se resume la situacién a la que tendrian que enfren-
tarse los accionistas si trataran de exigir una reparaciéon cuando la transaccién de self-dealing
ya se ha realizado. Los accionistas pueden utilizar la informacién divulgada que se exige des-
pués de la transaccion (por ejemplo en el informe anual) y otros medios juridicos para probar
que se ha producido un hecho ilicito, encontrar pruebas o exigir una compensacién. En este
ambito, los paises de la OCDE se encuentran por encima del promedio mundial con una pun-
tuacién media de 0,63. Con la excepcién de Grecia e Islandia, todos los paises de la OCDE re-
gistran indices superiores a 0,40 muy por encima del bajo promedio de América Latina 0,29.
Sélo Chile y Pert tienen indices superiores a 0,35, que es ya la mitad del promedio mundial.
Debido al escaso nivel de mecanismos ex-post para el control del self-dealing en América
Latina, el accionista medio de la regién tendria problemas para entablar una demanda, acce-
der a las pruebas y exigir una reparacion, si se compara con un inversionista del promedio de
paises con sistemas juridicos de common law. Si bien algunos paises de América Latina han
realizado recientemente algunas mejoras en esta esfera, queda mucho por hacer para que los
inversionistas puedan actuar cuando teman que se produzca una expropiacién mediante este
tipo de transacciones que suponen un conflicto de intereses.

En general, el bajo nivel del indice total de 0,29 correspondiente a la medida global de
regulacion del self-dealing en América Latina se debe a la falta de mecanismos ex-ante bien
desarrollados, al escaso nivel de divulgacién ex-post inferior a la media y a las dificultades
para exigir una reparacién. Algunos paises de América Latina se encuentran entre los 10
paises del mundo con menores indices generales de medidas contra el self-dealing que apa-
recen en la tercera columna del cuadro 4. Se aprecia un fuerte contraste con el promedio de
los paises de altos ingresos de la OCDE con un indice de 0,47, casi el doble que el de América
Latina. En el pais medio de la OCDE, las transacciones entre empresas vinculadas son analiza-
das por expertos financieros independientes y aprobadas por accionistas sin intereses. Tanto
antes como después de aprobarse la transaccion, se realiza toda una serie de divulgacién de
informacién. Por ultimo, aunque resulta costoso establecer responsabilidades, es relativa-
mente mas sencillo que en el pais medio de América Latina debido a que los requisitos para
ser propietario son menores, es necesario probar menos cosas, y existe un mayor acceso a
las pruebas. La situacion en los Estados Unidos y el Reino Unido, los paises con una mayor
inmigracién de empresas en forma de recibos de depésitos, es también mucho mejor que la
que puede apreciarse en cualquier pafs latinoamericano de la muestra.

Como se ha indicado anteriormente, el mecanismo privado de aplicacién agregado en las
tres primeras columnas del cuadro 4 puede también completarse o sustituirse por una serie



68 GOBERNANZA CORPORATIVA Y DESARROLLO DE MERCADOS DE CAPITALES EN A.L.

de medidas que otorgan a las instituciones publicas de aplicacién poderes para enfrentarse
a las transacciones que pueden plantear conflictos de intereses. En la dltima columna del
cuadro 4 figura el indice agregado de los mecanismos publicos de aplicacién que agrupan las
sanciones impuestas por el regulador ptblico a los responsables de self-dealing. Al igual que
en otras medidas de cuadros anteriores, los paises de la OCDE muestran de nuevo una gran
variacion que sitda el valor del indice del pais medio en 0,50 de un total de 1. El puntaje me-
dio de la OCDE supera el puntaje mundial y es considerablemente mas elevado que el del pais
medio de América Latina. La mitad de los paises de América Latina imponen multas a los
directores que se consideran culpables pero no al accionista mayoritario. El pais medio de la
regién impone también penas de privacion de libertad superiores a 10 afios por esos delitos.
Aunque algunas de estas penas son las mas elevadas del mundo, no hay ningtn registro de
que se hayan aplicado realmente en casos como el de las transacciones de self-dealing objeto
del estudio. Existe el riesgo de que, como sucede en muchos otros paises, las penas no consti-
tuyan un elemento disuasivo al ser practicamente imposible probar el hecho ilicito. Ademas,
la regién podria enfrentarse a graves problemas si el regulador aplicara esas penas.

El mensaje del cuadro II1.4 es muy claro y se asemeja al de los tres cuadros anteriores
relacionados con las medidas de proteccién del inversionista. En primer lugar, los accionistas
de los paises de la OCDE cuentan en general con mas mecanismos para hacer frente a las tran-
sacciones que plantean conflictos de intereses, pero existen grandes diferencias entre esos
paises, ya que algunos registran los puntajes mas elevados a nivel mundial mientras que otros
los mas bajos. En segundo lugar, los paises de América Latina son los que ofrecen menor
proteccion a los inversionistas. Pese a los recientes avances realizados en algunos paises de
la regién en cuanto a la regulacién de valores, los datos del cuadro 4 sugieren que queda atin
mucho margen para mejorar la proteccion de los accionistas.

Los escépticos pueden sostener que los paises de América Latina son simplemente dis-
tintos a los paises de altos ingresos de la OCDE, y que en algunos paises de la regién es impo-
sible lograr un alto nivel de proteccion del accionista contra el self-dealing y el abuso de los
promotores de valores. Como respuesta a esta apreciacion cabe sefialar el caso de Chile, que
comparte los mismos antecedentes juridicos que el resto de América Latina, asi como buena
parte de las caracteristicas geograficas, politicas y econémicas de la region. Los distintos
niveles de proteccion del inversionista en los cuatro cuadros anteriores muestran también la
fortaleza de la GC de Chile si se compara con la regién. Por supuesto, esto es s6lo una obser-
vacidn, pero es de crucial importancia para rebatir la critica de que es imposible llevar a cabo
una reforma sustancial en la regién.

4. Instituciones para el cumplimiento de la ley

Los primeros cuatro cuadros de medidas juridicas ofrecen un panorama sombrio del nivel de
proteccion del inversionista en América Latina en términos de leyes y regulaciones. Puede
afirmarse que las normas juridicas son sélo un elemento de la proteccion del inversionista
y que la aplicacion de esas normas es de igual o mayor importancia. Las buenas leyes han
de aplicarse para que constituyan un elemento disuasivo efectivo del mal comportamiento.
Puede ocurrir que los inversionistas gocen de altos niveles de proteccion pese a que exista
una mala legislacidn, si un sistema judicial eficaz puede reparar las expropiaciones realizadas
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Cuadro I11.4
REGULACION DE SELF-DEALING

Este cuadro muestra los datos para una submuestra de paises. Datos disponibles para 72 paises. Las
definiciones para cada variable aparecen en el apéndice A.

Control privado  Control privado Indice de Indice de Aplica-
ex-ante de self- ex-post de self- anti-self- cion publica de
Pais dealing dealing dealing self-dealing

Panel A: Regulacion de self-dealing en los paises de la OCDE

Australia 0,89 0,63 0,76 0,50
Austria 0,00 0,43 0,21 1,00
Bélgica 0,39 0,70 0,54 0,50
Canada 0,33 0,95 0,64 1,00
Dinamarca 0,25 0,68 0,46 0,75
Finlandia 0,14 0,78 0,46 0,00
Francia 0,08 0,68 0,38 0,50
Alemania 0,14 0,43 0,28 1,00
Grecia 0,08 0,35 0,22 0,50
Islandia 0,14 0,38 0,26 0,00
Irlanda 0,78 0,80 0,79 0,00
Italia 0,17 0,68 0,42 0,00
Japoén 0,22 0,78 0,50 0,00
Luxemburgo 0,17 0,40 0,28 1,00
Paises Bajos 0,06 0,35 0,20 0,00
Nueva Zelanda 1,00 0,90 0,95 0,00
Noruega 0,42 0,43 0,42 1,00
Portugal 0,14 0,75 0,44 1,00
Corea del Sur 0,25 0,69 0,47 0,50
Espafa 0,22 0,53 0,37 1,00
Suecia 0,17 0,50 0,33 1,00
Suiza 0,08 0,45 0,27 0,75
Reino Unido 1,00 0,90 0,95 0,00
Estados Unidos 0,33 0,98 0,65 0,00
Promedio OCDE 0,31 0,63 0,47 0,50

Panel B: Regulacion de self-dealing en los paises latinoamericanos

Argentina 0,33 0,35 0,34 0,00
Bolivia 0,00 0,28 0,14 0,25

(Continda en la pagina siguiente)
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(Continuacion cuadro 11.4)

Control privado  Control privado Indice de Indice de Aplica-
ex-ante de self-  ex-postde self- anti-self- cion publica de
Pais dealing dealing dealing self-dealing
Brasil 0,22 0,33 0,27 0,50
Chile 0,50 0,75 0,63 1,00
Colombia 0,83 0,31 0,57 0,00
Ecuador 0,00 0,15 0,08 1,00
El Salvador 0,83 0,03 0,43 0,00
México 0,19 0,15 0,17 0,50
Panama 0,17 0,15 0,16 0,00
Peru 0,25 0,65 0,45 0,25
Uruguay 0,08 0,28 0,18 0,50
Venezuela 0,08 0,10 0,09 0,00
Promedio lati-
noamericano 0,29 0,29 0,29 0,33
Promedio mundial
(72 paises) 0,36 0,52 0,44 0,41

Fuente de datos: Djankov et al., (2008).

por la direccién con unas pocas medidas de proteccion. En ese caso, la férrea aplicacion de la
ley puede compensar las deficiencias de las normas.

En los cuadros II1.5 y III.6 se muestra la calidad de la aplicacion en general (cuadro I11.5)
y la aplicacion de las leyes (cuadro II1.6) en los distintos paises. Normalmente estas medidas
son recopiladas por organizaciones internacionales, algunas de las cuales son agencias priva-
das de clasificacion del riesgo crediticio que han establecido mediciones sobre la calidad de
las instituciones y la aplicacion durante décadas, principalmente para vender esos datos a los
inversionistas extranjeros interesados en realizar negocios en distintos paises (por ejemplo,
Business International Corporation y Political Risk Services). Debido a los distintos objeti-
vos o clientes de algunas de estas agencias, el alcance de algunas mediciones no es tan amplio
como el de las mediciones que aparecen en cuadros anteriores.

En el cuadro III.5 se muestran tres posibles formas de evaluar la calidad general de las
instituciones. Estas mediciones capturan la actitud general en relacién con los negocios. La
primera medicién del cuadro es un indice del nivel de contabilidad presentado por el Center
for International Financial Analysis and Research. Este organismo calcula el indice ana-
lizando los informes de las empresas que cotizan en bolsa en cada pais y estableciendo el
grado de exhaustividad de esos informes, utilizando como referencia un nivel maximo de
100 puntos. En principio, el nivel de contabilidad es un elemento clave de cualquier posible
reclamacién por parte del inversionista al ofrecer importante informacién que podria utili-
zarse como prueba de cualquier hecho ilicito. La contabilidad es fundamental para la GC, ya
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Cuadro II1.5
APLICACION GENERAL

Este cuadro muestra los datos para una submuestra de paises. Los datos estan disponibles para di-
ferentes grupos de paises. La columna promedio mundial muestra paises con datos disponibles. Las
definiciones para cada variable aparecen en el apéndice A.

Pais Estandares de contabilidad Estado de derecho Corrupcion

Panel A: Medidas de aplicacion en paises de la OCDE

Australia 75 10,00 8,51
Austria 54 10,00 8,57
Bélgica 61 8,33 8,81
Canada 74 10,00 10,00
Dinamarca 62 10,00 10,00
Finlandia 77 10,00 10,00
Francia 69 8,33 9,05
Alemania 62 8,33 8,93
Grecia 55 5,00 7,26
Islandia . 10,00 10,00
Irlanda . 10,00 8,51
Italia 62 10,00 6,13
Japon 65 8,33 8,51
Luxemburgo . 10,00 10,00
Paises Bajos 64 10,00 10,00
Nueva Zelanda 70 10,00 10,00
Noruega 74 10,00 10,00
Portugal 36 8,33 7,38
Corea del Sur 62 . 5,30
Espafa 64 6,67 7,38
Suecia 83 10,00 10,00
Suiza 68 10,00 10,00
Reino Unido 78 10,00 9,11
Estados Unidos 71 10,00 8,63
Promedio OCDE 66,00 9,27 8,84

Panel B: Medidas de aplicacion en paises latinoamericanos

Argentina 45 8,33 6,01
Bermuda
Bolivia . 5,00 2,80

(Continda en la pagina siguiente)
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(Continuacion cuadro 111.5)

Pais Estandares de contabilidad Estado de derecho Corrupcién
Brasil 54 3,33 6,31
BVI

Cayman . . .
Chile 52 8,33 5,30
Colombia 50 1,67 5,00
Costa Rica . 6,67 8,33
Rep. Dominicana . 5,00 5,00
Ecuador . 5,00 5,18
El Salvador . 5,00 3,69
Grenada

Guatemala . 3,33 3,33
Honduras . 3,33 3,33
Jamaica . 3,33 3,57
México 60 3,33 4,76
Antillas Holandesas

Panama . 5,00 3,51
Paraguay . 5,00 2,14
Peru 38 5,00 4,70
St. Vincent

Trinidad & Tobago . 6,67 4,29
Turks & Caicos

Uruguay 31 5,00 5,00
Venezuela 40 6,67 4,70
Promedio latinoamericano 46,25 5,00 4,58
Promedio mundial 60,93 #{REF! #{REF!

Fuente de datos: La Porta et al. (1997 y1998), Djankov et al. (2003) y Lépez-de-Silanes (2003).

que puede resultar dificil evaluar el desempefio directivo sin niveles validos de contabilidad.
En general, puede ser muy dificil verificar los flujos de caja en paises con un bajo nivel de
contabilidad, por lo que el abanico de contratos a disposicién de los inversionistas puede ser
mucho menor en esos casos. Las otras dos mediciones que figuran en el cuadro II1.5 comple-
tan el panorama de la calidad de las instituciones en general en un pais: la segunda columna
muestra el indice del estado de derecho en un pais y la tercera columna muestra un valor que
representa la ausencia de corrupcion en cada pais. En ambos casos, cuanto més elevada es la
cifra, mayor es la calidad institucional.
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En el cuadro II1.6 se presentan mediciones mas estrechamente relacionadas con la apli-
cacién de la ley y la eficiencia del sistema juridico, que son elementos clave de la proteccién
del inversionista y guardan una mayor relacién con las mediciones de las leyes y la regula-
cioén que figuran en los cuatro primeros cuadros. En las cinco primeras columnas del cuadro
6 se presentan varias mediciones subjetivas, parecidas a las de las dos dltimas columnas del
cuadro III.5. Estas mediciones proceden de diversas fuentes alternativas y utilizan para sus
célculos distintas metodologias o distintos tipos de poblacién. Las mediciones sobre cum-
plimiento de contratos y eficiencia del sistema judicial son calculadas por agencias inter-
nacionales que han estado recopilando este tipo de datos durante mds de 20 afios y piden a
los inversionistas de cada pais su opinion al respecto. Su alcance es méas amplio que el del
resto de las columnas del cuadro 6, cuyos datos han sido producidos recientemente por el
Banco Mundial pidiendo a los propietarios de pequefios negocios que evaluaran el sistema
juridico. Las dos udltimas mediciones del cuadro son datos de Djankov et al. (2003). En la
primera de estas dos columnas se muestra una forma alternativa de medir la eficiencia de los
tribunales, indicando el niimero estimado de dias que tardan los tribunales en solucionar un
litigio simple (por ejemplo, en cobrar un cheque rechazado). Estos cdlculos provienen de los
despachos de abogados de cada pais a quienes se present6 la misma informacién por razones
de homogeneidad. En la dltima columna del cuadro se presenta una mediciéon mas objetiva
que subjetiva de la eficiencia del sistema juridico. En ella se recoge un indice creado por
Djankov et al. (2003) en el que se da cuenta de las restricciones, dificultades y grado de com-
plejidad que supone la resolucién de un litigio simple en los tribunales utilizando las normas
de procedimiento civil del pafs.

Para analizar los datos relativos a la aplicacién que figuran en el cuadro III.5 podemos
centrarnos en el nivel de contabilidad de los paises de la OCDE y establecer algunas compa-
raciones con América Latina. A diferencia de otras mediciones de los cuadros anteriores,
los paises de altos ingresos de la OCDE no muestran grandes variaciones en los niveles de
contabilidad. Con la excepcién de Portugal, Austria y Grecia, cuyos indices ascienden a 36,
54 y 55 sobre 100 respectivamente, todos los paises estdn por encima del promedio mundial
de 60. De hecho, la inmensa mayoria de los elevados puntajes en los niveles de contabilidad
del mundo provienen de los paises de la OCDE. Los paises escandinavos, asi como Australia,
Canada y el Reino Unido, pertenecen al grupo de paises con los niveles de contabilidad mas
transparentes y completos del mundo. Con un indice medio de transparencia en el nivel de
contabilidad de 46,25, América Latina se sitia muy por debajo de la mayoria de los paises de
la OCDE y de la media mundial que asciende a 60. Aunque sélo se dispone de datos para ocho
paises de la region, algunos de ellos son los que tienen mercados de capitales mds amplios,
por lo que puede predecirse que los puntajes del resto de los paises de América Latina seran
atn menores. La transparencia y el nivel de contabilidad son uno de los principales &mbitos
que los paises de América Latina podrian tratar de mejorar. Este resultado sigue la linea de
algunas comparaciones realizadas en secciones anteriores que muestran una ausencia general
de transparencia y divulgacién en esos paises.

En las dos ultimas columnas del cuadro 5 se presenta una de las mayores virtudes de los
paises de la OCDE: cuentan en general con un sélido estado de derecho y bajo nivel de co-
rrupcién, sobre todo si se compara con el resto del mundo. El puntaje medio de los paises de
altos ingresos de la OCDE en relacién con el estado de derecho y la corrupcién es 9,27 y 8,84,



GOBERNANZA CORPORATIVA Y DESARROLLO DE MERCADOS DE CAPITALES EN A.L.

74

(ajusinbis euibed | us enuiuo))

€6°c Le'e 99°c 124> 0S‘s vS'y ocv [ebnuod
S6°C ' ' ’ 00‘0} 8v'8 /8 ebenioN
85‘L ' ' ’ 000t ’ 09 EpUE|SZ BASNN
L0°€ ' ' ’ 000t ve'8 6€ soleg sesjed
9s‘e ' ' ’ 000t ’ oLe oBunquiexn
86'2 . . : 000} iyl 09 uoder
0y G5 88'c 9z'e G.9 8L'g Sv9 eljey
€92 ' ' ’ G/'8 8L, o€l Epue||
€Ly ' ' ’ ’ ’ (§°14 Elpue|s|
66°C ' ' ’ 00°L 18'S Sle EI03I9H
LG'e 26 z6'e 9/'c 006 or's Sl ElUBWIIY
€c'e 29‘c 8Ly 98‘c 00‘8 9g‘9 181 elouelS
vi'e ' ' ’ 000l 0S5, ove elpuejuiq
65 ' ' ’ 00‘0} ce8 €8 edleweulq
602 00y gL'y Se'y 62’6 8e'8 Loy epeue)
€L2 ' ' ’ 056 918 ocl eolblog
2s‘e ' ' ’ 056 Ge'8 1594 euisny
08‘L ' ' ’ 000t LL'L 0ce ellessny
3a90 el ap sasied so] ua uoioealjde ap seplpa|y 1y |dued
opejoq anbayo un  ajualsisuood  ojdniiooura  [erosedw @ oaipun| sojesjuod  opejogal anbays sied
Jeiqoo esed jeunqui} 1eb9| ojsauoy [eb  ojsn[ jeba| BW)SIS |ap ap pepi| un ap 04qod ap
|op owsljew.o4 ewa)sis -9] BW)SIS ewW?a)sIS el|oualoyg -iqeaidy sejp ap oJWnN

'y @olpuade [e us usdaiede a|gelieA eped eied sauoiolulep seT Sajqiuodsip sojep uood sesied ep olpswold [o BiSBNW [BIPUNW OlpaW
-0id @ 81qos eau)| BT "sesjed ap sodnib ssjusiayip eled ss|qiuodsip ugise sojep soT ‘sesjed ap eisanwigns eun eied sojep So| Blisenw 0Jpend a)sg

TVOAT VINALSIS THA AvdI'TvO VI A TVODATNOIOVOI'IdY V1
9°III o1pen)



GOBIERNO CORPORATIVO Y MERCADOS FINANCIEROS EN LA OCDE Y AMERICA LATINA

(ajusinbis euibed ) us enupuo))

08z ' ' ’ ’ 8¢l Eepeualy
09'y 0S‘C Le‘e VAN 8¢€‘c ’ 09 JopeAeS |34
26y €2 L12 Ll 199 LL'Y €ee Jopend3
80y 96'C Le'e 96'C 4% ’ Sle eueojuiwoq ‘dey
8Y'S €e'e S6'c LL'e 199 ’ 0L€ EJIY B1s0)
L'y /8'c /9 L0'c 80°C 9Ly /eS Blquiojo)
1Sy €5 28‘c 9/'c 20'L 02's 00¢ ClICte}
Gl'e : ' : : 0zl uewAhen
es'e ' ' ’ ’ €81 INg
920‘c 0.2 00‘c L0'c Le'o 0g‘s 081 |iselg
G.'S le‘e 16} /2 ceL or'y 12514 ElAljOF
8L°L ' ' ’ ’ acl epnwisg
or's Ll'e 8v'c o i 9g's ¥0‘S 00€ eunuabiy

soueouaweoune| sasied ua uoioealde ep sepipaly ;g |aued

vi'e ve'e g8'e 99°'c /8'8 YAV L0¢ 3A00 olpswold

29'c cl'e 99'c 1Ge 000} €.'8 S soplun sopelsy

85 s0'e 22y 78°'¢c JASK] 0S8 1O} oplun ouisy

elL'e ’ ’ ! 000} ¥6'8 1444 BzIng

86'c 98'e G9'y 9l'y 000} 62'8 06} eloang

Ge's 112 €e'e €8'C G2'9 €29 yAA4" eyeds3

.8 ' ' : 009 2s's S/ ing |8p eal0)

opejoq anbayo un  ajusisisuod ojdniioourd  |eldsedw @ ooipun| sojesjuod  opejoqgas anbayo sied
Jeiqoo eted jeunqui 1eba) ojsauoy |e6  ojsnl|eba]  ewaisis |op ap pepi| un ap 01qod ap
|op owsijew.o4 ewalsis -3] BWA)SIS ewalsis eloualoyg -iqeoaidy selp ap osswnN

(9°111 01pENO UPIENUNLOD)



GOBERNANZA CORPORATIVA Y DESARROLLO DE MERCADOS DE CAPITALES EN A.L.

76

"(€002) seuelis-op-zado A ((€002) e 1o Aoxuelq ‘(8661 A L661) e Jo eHod e sojep ep sjuan

£s'e er'e se'e ev'e 0L'9 £0'9 vee [elpunw ojpawoid

2y 89°C €8°c 08z (A% 08y see ouedlsweoulET

olpawoid

109 6L vi'e 28l ,€9 vS'v 09¢ B|9NZaUs A

S0'v 00‘c o'y /2 00‘S 09¢ Aenbrun

98‘L v/ S00[BD pUB SYIN |

08‘L 4% 98¢ 8LV 761 obeqo] ® pepiuly

€9°c Ge JUBDUIA 1S

09‘S cl'e 16} 8L 0S‘c 62y (3474 niad

16'S L'y gee Kenbeieg

¥8's v6'e 692 ¥6'c LL'g 161 eweued

68'c €6 SESSPUE|OH Se|luY

(VA4 Ge'e 95°c 19'c 9g‘g 26y €8¢ O2IXQIN

ve'e 202 eolewep

06t 98'c 6S‘c 8¢ 102 Gee SeinpuoH

89'G ¥S'e ge'e 2ee 'l 0ce ElEWsiENH

opejoq 0:60—._0 un dlualsisuod OuQ:._._Oo:_ 9 _m_o._mQE_ 9 Oo_ﬁ_._:_ sojeJljuod opejoqal m:cw:u sled
Jeiqod esed jeunquy 1eba| olsauoy |e6  oisnl |eba| ew?ajsis [9p ap pepi| un ap 04qod ap
|op owsjjew.o4 BwajlsIS -9] BWAISIS BwalsIs ejoualoyy -iqeoijdy selp ap oJawnN

(9°111 01pENO UPIENUNLOD)



GOBIERNO CORPORATIVO Y MERCADOS FINANCIEROS EN LA OCDE Y AMERICA LATINA 71

respectivamente. Estas cifras son superiores a las de la media mundial de 6,96 y 6,24. Como
ya lo han mostrado estudios anteriores, la aplicacién y la calidad de las instituciones estan
muy vinculadas con los niveles de ingreso (La Porta et al., 1998 y 1999). Las dos tltimas
columnas del cuadro III.5 muestran también que, en comparacién con los paises de la OCDE
e incluso con el promedio mundial, América Latina tiene un fragil estado de derecho y altos
niveles de corrupcion.

Las primeras cinco columnas de cifras del cuadro 6 vuelven a poner de relieve las ten-
dencias mostradas en el cuadro IIL.5, es decir, la gran eficiencia y rapidez de los sistemas
judiciales de los paises de la OCDE, y el bajo lugar que ocupan en la escala los paises de
América Latina segtn la opinién de los consumidores de leyes de cada pais. En algunos de
esos indicadores América Latina estd un 50% por debajo del promedio mundial y registra la
mitad del puntaje de los paises de la OCDE. Al examinar las tltimas columnas del cuadro 6
se descubren algunas de las principales razones que explican los bajos niveles de eficiencia
de los tribunales y cumplimiento de las leyes en los paises de América Latina: la existencia
de engorrosos procedimientos civiles que reducen la eficacia de cualquier legislacion tedrica.
Algunos paises de América Latina figuran entre los diez paises del mundo con procedimien-
tos mas ineficaces.

Un sistema juridico corrupto o ineficiente y con escaso nivel de divulgacién podria hacer
que las normas juridicas fueran ineficaces. Los resultados mostrados en la presente seccién
no respaldan la conclusién de que la calidad de la aplicacién de las leyes sustituye o com-
pensa la calidad de las leyes. En América Latina el inversionista cuenta con escaso nivel de
proteccion tanto por parte de las leyes como del sistema que las aplica. En la mayoria de los
paises de la OCDE sucede lo contrario. El escaso nivel de aplicacion y contabilidad aumenta
las dificultades a las que se enfrentan los inversionistas en América Latina. El bajo puntaje de
proteccion del inversionista registrado por los paises de América Latina en términos de leyes
tedricas puede hacer que se subestime la gravedad del problema del GC en la regién.

Los cuadros 5 y 6 muestran otro hecho importante que ha de tenerse en cuenta en las
siguientes secciones del trabajo. En estos cuadros se sugiere que el nivel de aplicacién esta
estrechamente relacionado con el ingreso per cdpita. Los niveles de riqueza pueden tener un
efecto mas desconcertante en la aplicaciéon que en las propias leyes. El andlisis de regresion
realizado en estudios anteriores muestra que en la mayoria de las mediciones de la aplicacion,
los paises mas ricos tienen una mayor calidad de aplicacién (La Porta et al., 1998).

C. EL IMPACTO DE LAS DIFERENCIAS EN LA PROTECCION DE LOS ACCIONISTAS

La cuestién fundamental que se plantea en relacién con la pertinencia de la ley y su aplica-
cidn es si los paises con escasa proteccion del inversionista y baja calidad institucional sufren
realmente las consecuencias tedricas. Si las leyes y su aplicacién importan, entonces los
paises que ofrecen a los empresarios mejores condiciones de financiamiento externo tendrian
mercados de capitales mds amplios y de mas valor. Segun la idea que la ley importa presen-
tada en la seccidn anterior, los paises que ofrecen a los empresarios mejores condiciones
tendrian un mayor nimero de empresas muy repartidas con un gran nimero de pequefios
inversionistas que adquiririan parte de las acciones de esas empresas que cotizan en bolsa. Si
la ley y su aplicacién importan, los mercados serian menos profundos con una mayor con-
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centracién de propiedades en los paises con bajos niveles de proteccion del inversionista ya
que los problemas de agencia mas graves exigirian que los grandes accionistas controlaran
mads de cerca a los directores para evitar la expropiacion, y los accionistas minoritarios no
estarian dispuestos a pagar un alto precio por los valores emitidos por empresas que ofrecen
un amplio margen para las transacciones de self-dealing. Por el lado de la oferta de accio-
nes, las empresas también serdn reacias a ofrecer acciones con descuento, limitando asi la
participacion de las minorias y la profundidad de los mercados de capitales. Por todo esto,
el enfoque juridico de la GC predice mercados financieros mas estrechos y pequefios y una
mayor concentracion de propiedad en jurisdicciones con bajos niveles de GC. Por tltimo, la
valoracion de las empresas en los paises con alta proteccién deberia ser superior a la de las
empresas de paises con mala GC.

En la presente seccién se comparan los niveles de financiamiento externo de los distintos
paises y se presentan una serie de especificaciones econométricas que relacionan el origen de
la legislacién nacional, la calidad de la proteccidn juridica del inversionista y la aplicacién de
la ley, y el desarrollo de los mercados de capitales. De esta forma se facilita la informacién
necesaria para determinar qué tipo de proteccién del inversionista parece funcionar mejor
en los paises de la OCDE y qué pueden aprender de ellos los paises de América Latina. Este
ultimo aspecto se trata en esta seccién y en las siguientes.

Por supuesto, existen otras opiniones sobre el enfoque juridico de GC. Podemos pensar
en un par de razones por las que la ley y su aplicacién pueden no repercutir en el financia-
miento externo de las empresas. Como se sugirié en modelos teéricos como los de Diamond
(1989 y 1991) y Gomes (1996) para el pago de dividendos, puede que no se necesiten le-
yes y reglamentos para apoyar el financiamiento externo cuando, por ejemplo, las empresas
cumplen voluntariamente sus promesas. En ese caso, las empresas devolverian los flujos de
caja a los inversionistas, no porque las leyes les obligan a hacerlo, sino porque desean forjar
una buena reputacion para facilitar su acceso a los mercados de capitales. Lamentablemente,
la buena reputacién no es incentivo suficiente cuando los beneficios obtenidos mediante el
engafio superan el valor de mantener abierto el financiamiento externo. Si eso ocurre, coOmo
consecuencia de un razonamiento regresivo, los inversionistas entenderian que nunca se debe
ofrecer financiamiento a una empresa de ese tipo.

Un segundo escenario en el que la deficiente regulacion y aplicacién de las leyes puede
no tener consecuencias reales es cuando las empresas pueden rechazar la legislacion de la
jurisdiccidn a la que pertenecen. Asi lo sostienen Easterbrook y Fischel (1991). Los autores
no creen que las normas juridicas sean vinculantes en la mayoria de los casos ya que, ante la
necesidad de capital, los empresarios empezarian a ofrecer mejores derechos de inversionista
que fueran mas alla de la legislacion con actas constitutivas que brindaran una mayor protec-
cion. Asi pues, un acta constitutiva puede deshacer las leyes impuestas y servir de contrato
entre los inversionistas y los empresarios que desean obtener capital. Aunque esta es una
posibilidad tedrica, en la préictica plantea algunos problemas. En realidad, el rechazo de una
ley ordinaria puede resultar demasiado costoso para las empresas y los inversionistas, ya que
las empresas tendrian que pagar por establecer contratos no normalizados y es posible que
el andlisis y la comprension de esos contratos también resulte onerosa para los inversionis-
tas. Probablemente un elemento atin mads restrictivo de este escenario es que los tribunales
tendrian también que entender y validar esos contratos. Puede que los jueces no pudieran o
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no quisieran aplicar esos contratos ad-hoc, limitando asi el alcance real de los acuerdos de
autoexclusion.

En ultimo término, la cuestién de si las instituciones juridicas son importantes es funda-
mentalmente empirica: si el incentivo de la buena reputacién fuera muy importante y la auto-
exclusién sencilla y econdmica, las tendencias de la propiedad empresarial y la profundidad
de los mercados financieros externos no guardarian relacién con las diferencias en las insti-
tuciones juridicas y la aplicacién en los distintos paises.® Asi pues, en el resto de la seccién
se analiza la evidencia econométrica sobre la influencia de las instituciones juridicas en el
tamafio y la amplitud de los mercados de capitales en los distintos paises. En los trabajos re-
cientes se han establecido varias mediciones que se utilizan ahora para medir el desarrollo de
los mercados financieros.” La medida mds utilizada por lo fécil que resulta obtenerla es la del
coeficiente del valor de todos los titulos que cotizan en bolsa en cada pais como proporcién
del producto interno bruto del pafs. Esta medicién incluye el concepto de amplitud del mer-
cado y la valoracién de las acciones comercializadas. En los graficos III.1 y II1.2 se calculan
esas cifras para diversas regiones y grupos de paises. Una medicién conceptualmente mejor
del tamafio de los mercados de capitales corregiria la medicion anterior con el porcentaje de
acciones que queda fuera del control de los accionistas mayoritarios. Este es el verdadero va-
lor del capital que se encuentra en “otras manos” o en manos de inversionistas minoritarios.
Si se ajusta el valor total de mercado de las acciones ordinarias de acuerdo con la fraccién
de acciones que poseen los accionistas minoritarios se evita sobrestimar la disponibilidad de
financiamiento externo.!” Dos mediciones complementarias de financiamiento externo del
capital social ayudan a establecer mejor la amplitud del mercado: el nimero de empresas na-
cionales que cotizan en bolsa en cada pais en relacién con su poblacién (graficos 111.3 y I11.4)
y el valor de las ofertas publicas iniciales como proporcién del tamaiio de la economia.

Los graficos II.1 a I11.4 indican que América Latina en su conjunto se encuentra rezaga-
da con respecto a otras regiones del mundo en términos del tamafio y la profundidad de sus
mercados financieros. Si bien Chile y en algunos segmentos regulatorios Brasil y México,
han hecho avances para mejorar la proteccién a los accionistas, la informacién que figura en
la segunda seccidn sobre la escasa proteccidn del inversionista en la mayoria de los paises de
la regién nos permite establecer un vinculo entre proteccién al inversionista y profundidad
de los mercados.

Desde luego, para establecer este vinculo es preciso tener en cuenta otras caracteristicas
nacionales ya que las circunstancias politicas, economicas o geograficas pueden también
afectar el desarrollo econdmico de los mercados financieros. Las especificaciones economé-

Los datos de los distintos paises sobre los coeficientes de pago de dividendos muestran que los pagos en paises
con escasa proteccion del inversionista son inferiores a los de paises con altos niveles de Gc (La Porta et al.,
2000). Esto sugiere que las empresas de paises con leyes insuficientes y escaso nivel de aplicacién no consiguen
una buena reputacién mediante el pago de altos dividendos a sus accionistas.

9 Véase Djankov et al. (2008) y La Porta et al. (2008).

La Porta et al. (1998) fueron los primeros que establecieron esa medicién calculando primero una variable in-
directa para la concentracién de propiedad. Con esta cifra se puede multiplicar el valor total de mercado de las
acciones ordinarias de todas las empresas que cotizan en bolsa por la fraccion media de acciones que no estdn en
manos de los tres mayores inversionistas (es decir, el complemento de la variable de propiedad antes descrito).
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tricas incluidas en esta seccidn tienen en cuenta estas posibilidades introduciendo variables
de control en las regresiones que representan esos efectos. Todas las regresiones toman como
variable dependiente las mediciones del desarrollo de los mercados de capitales y la explican
mediante los diversos indices de proteccién del inversionista analizados en la segunda sec-
cion y otras caracteristicas nacionales.

En el cuadro II1.7 se utilizan datos de la década de 1990 con medidas de proteccion del
inversionista calculadas para la mayor muestra de paises latinoamericanos, que incluye un
total de 19 paises de la region. Todas las especificaciones econométricas establecen regre-
siones de mediciones del desarrollo de los mercados de capitales a partir de variables de toda
la economia, la legislacion tedrica y variables indirectas de la aplicacién de la ley. El primer
control econdémico es la tasa de crecimiento del PIB, que en teoria deberia tener un impacto
en la valoracion de la empresa y las tendencias de propiedad, ya que los empresarios estan
mas dispuestos a emitir acciones a precios atractivos en entornos de elevado crecimiento.
Las especificaciones utilizan también el logaritmo del PNB total, puesto que los mercados de
capitales mas grandes pueden ser una actividad de creciente rendimiento a escala. Desde este
punto de vista, las economias mas grandes deberian tener empresas mas grandes y menor
concentracién de propiedad con mas accionistas minoritarios participando en la propiedad
de las empresas. Todas las regresiones controlan “el estado de derecho” como un indicador
de aplicacion de la ley. Se utiliza el indice medio del “estado de derecho” de los dltimos 20
afios.

De los resultados del cuadro III.7 se desprende que los indicadores macroeconémicos
de crecimiento del PIB y el tamafio del PIB muestran signos positivos en teoria, pero no son
significativos. La variable indirecta para la aplicacion de las leyes (es decir, el estado de de-
recho) tiene un impacto estadisticamente significativo en todas las mediciones del desarrollo
de los mercados de capitales. El aumento de la aplicacién en el pais medio del mundo a los
puntajes mds altos de la muestra provoca un aumento de 23 puntos porcentuales en la capi-
talizacién del mercado con relacién al PNB, 15 puntos porcentuales de capitalizacidn externa
del mercado con relacién al PNB, 11 empresas y 1,2 ofertas publicas iniciales por millén de
habitantes.

En los demads cuadros de regresiones del trabajo se utilizan datos més recientes sobre el
desarrollo de los mercados de capitales para la muestra de paises que disponen de medidas
de proteccion del inversionista en La Porta et al. (2006) y Djankov et al. (2008). Aunque
esos cuadros incluyen una muestra global mayor y datos mas recientes, no es posible utilizar
tantos paises de América Latina como en el cuadro II1.7 ya que los indices mas recientes de
proteccion del inversionista no incluyen tantos paises de esa regioén. Otra razén por la que se
presentan varios grupos de regresiones en los siguientes cuadros es para ilustrar que los re-
sultados son también robustos para otras muestras, periodos e indices multiples de proteccién
de los accionistas.

El cuadro II1.8 puede considerarse un cuadro de robustez y homogeneizacion en el que se
presentan los resultados de los otros tres grupos de mediciones de la proteccién del accionista
que figuran en los cuadros II1.2 a II1.5. En el cuadro 8 se utiliza como control alternativo para
toda la economia la riqueza del ciudadano medio, representada por el logaritmo del PNB per
cépita. Esta medicién es una variable indirecta que representa el tamafio de la economia y el
crecimiento utilizados en el cuadro III.7. Los resultados muestran que el logaritmo del PNB
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per cépita predice constantemente mayores mercados de capitales con significancia estadisti-
ca. Las especificaciones de este cuadro utilizan también una medicién alternativa de la apli-
cacién de las leyes desarrollada por Djankov ef al. (2003). Como se explica anteriormente,
esta variable mide la duracién media de los procedimientos civiles para un mismo reclamo
simple realizado para cobrar un cheque rechazado por medio de los tribunales de cada pais.
En general, los resultados muestran que los sistemas juridicos menos eficientes conducen a
mercados de capitales menos desarrollados, pero no se alcanza la significancia en todas las
especificaciones.

Los resultados del impacto de las distintas mediciones de la proteccién del accionista
presentadas en los cuadros II1.2 a III.5 pueden resumirse facilmente: todas las medidas de
proteccion del accionista tienen una gran repercusion en el financiamiento del capital social,
tanto en términos estadisticos como econdémicos, a mediados de los afios noventa o en los
datos para el periodo posterior a 2000. Para ilustrar la magnitud de este impacto, resulta util
pensar en la diferencia que tendria un aumento de dos desviaciones estandar de los derechos
antidirector en la década de 1990 y en los cdlculos mas recientes a partir de 2008. Ese in-
cremento provocaria un aumento de entre 23 y 29 puntos porcentuales en el coeficiente de
capitalizacién del mercado. Las mediciones para la regulacién del self-dealing y la oferta
publica inicial tienen también un gran impacto en el tamafio de los mercados de capitales. Un
aumento de dos desviaciones estandar en los requisitos de divulgacion y el nivel de responsa-
bilidad en una oferta ptblica inicial se traduce en un incremento de la capitalizacién bursatil
respecto del PNB de entre 49 y 37 puntos porcentuales, respectivamente. Por tltimo, la misma
variacién en el indice de mecanismos contra el self-dealing provocaria un incremento de 39
puntos porcentuales de capitalizacion bursétil respecto del PNB.

En la dltima regresién del cuadro III.8 se aborda la idea de que los distintos indices de
proteccion del inversionista obtenidos en las regresiones anteriores estén estrechamente re-
lacionados y, por lo tanto, su impacto en el desarrollo de los mercados bursétiles puede no
ser independiente. Para tratar esta cuestion, se calcula un indice agregado de todas las me-
didas anteriores de proteccidn del inversionista con miras a capturar la eficacia de todas las
medidas de aplicacién privada de la GC. Para calcular ese valor se utiliza la metodologia de
los componentes principales. Como se aprecia en la dltima regresién del cuadro, esta medida
agregada de aplicacién privada de la proteccion del inversionista amplia sustancialmente
el financiamiento externo. Un aumento de dos desviaciones estdndar de nuestro indice de
aplicacién privada lleva a un aumento de entre aproximadamente 43 y 51 puntos porcentua-
les de capitalizacién bursatil respecto del PNB. Esta evidencia apoya la idea de que si ha de
realizarse una reforma en la regién, las medidas que facilitan la divulgacién y dan a los in-
versionistas poder para actuar tienen un impacto mas directo en el desarrollo de los mercados
de capitales locales.

En general, los resultados de los cuadros II1.7 y III.8 muestran que la aplicacién de la ley
y los derechos de los accionistas, en particular los relacionados con los mecanismos privados
de aplicacién, tienen un gran impacto en la disponibilidad de financiamiento bursatil externo
en los paises. Estos calculos econométricos corroboran la hipétesis de que parte del desarro-
llo de los mercados de capitales en los paises de la OCDE y del considerable subdesarrollo de
los mercados financieros de América Latina se debe a los diferentes niveles en cuanto a pro-
teccién del accionista en las distintas legislaciones y grado de aplicacién en ambas regiones.
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D. EL DEBATE ENTRE LA APLICACION PUBLICA Y LA APLICACION PRIVADA
DE LA LEY

Como se indica en la seccion 2 del trabajo, una de las principales diferencias entre los paises
de la OCDE y los paises en desarrollo es la calidad y solidez de los mecanismos de aplicacion.
Ya en los primeros trabajos sobre proteccion del inversionista los autores reconocieron que la
ley tedrica sélo puede mejorar los mercados de capitales hasta un cierto nivel y que la aplica-
cién es un componente adicional que ha de tenerse en cuenta. La Porta et al. (1998) llegaron
a la conclusion de que los paises més ricos tienen medidas de aplicacion considerablemente
mejores en todas las categorias. Estas conclusiones han impulsado recientemente una ola
de nuevos estudios en el dmbito de la legislacion y el financiamiento en los que se trata de
analizar el impacto de medidas de aplicacion alternativas, y han hecho que este sea uno de
los temas mds candentes en los actuales trabajos sobre legislacién y financiamiento (para el
andlisis de algunas de estas cuestiones véanse Jackson y Roe (2008) y Djankov et al. (2008)).
En esta seccidn se aborda ese debate y se presentan algunas evidencias que podrian ayudar
a aclarar las prioridades en los paises con mercados de capitales menos desarrollados, como
los de América Latina.

1. La aplicacion publica por parte de reguladores y la eficiencia
de los tribunales

La aplicacién de las leyes de proteccién del inversionista depende fundamentalmente de dos
pilares: las caracteristicas y los poderes del regulador, y la eficiencia de los tribunales. En lo
que respecta a la aplicacion por parte del regulador del mercado de valores, se ha sostenido
que las caracteristicas particulares del regulador hacen que esta sea mas o menos eficiente
(Holmstrom y Milgrom, 1991; Spiller y Ferejohn, 1992; Johnson, Glaeser y Shleifer, 2001;
Pistor y Xu, 2002 entre otros). En esa misma linea, la eficacia de un regulador puede depender
de su grado de independencia del ejecutivo asi como de la atencién prestada. Un regulador
muy independiente del ejecutivo podria resistir mejor la presion politica. Del mismo modo,
un regulador dedicado especificamente al mercado de valores corre menos riesgo de distraer-
se con otras preocupaciones. Los poderes del regulador son también de suma importancia:
sus poderes para investigar, su derecho a sancionar la conducta indebida y su capacidad de
exigir documentos, evitar algunas acciones e imponer sanciones penales pueden influir en el
comportamiento de los mercados financieros. Como se explica en la seccién 2, La Porta et
al. (2006) crearon un indice de caracteristicas del regulador en el caso de la emisién de una
oferta publica inicial.

Los poderes del regulador para imponer multas y penas de privacién de libertad a quie-
nes participen en la aprobacién de una transaccion de self-dealing también pueden ser im-
portantes. Para este caso, La Porta et al. (2008) crearon indices alternativos que ya se han
explicado en la seccién 2 del presente trabajo. El andlisis del impacto de estas medidas puede
ser importante al disefiar o reformar una institucién reguladora, ya que puede ocurrir que
algunos factores se pasen por alto y se preste mucha mds atencién a otras caracteristicas que
s6lo tienen una importancia marginal. Por ejemplo, las sanciones penales se consideran una
reforma de vital importancia para lograr una regulacién de valores eficaz, pese a que la evi-
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dencia empirica muestra que su impacto real es minimo. En el resto de la seccién se analizan
cuestiones relacionadas con la aplicacién publica por parte de reguladores y se contrastan
esas mediciones con las analizadas previamente en la seccién 3, que se basan en mecanismos
que facilitan la aplicacién privada.

El segundo pilar de la aplicacién de la proteccién del inversionista es el sistema judicial
de cada pais. El resultado de la legislacion de valores o self-dealing depende de la eficiencia
de los tribunales para ejecutar esas leyes. Aunque existen muchos argumentos y modelos que
sugieren que la aplicacion de los derechos del inversionista, y de los derechos de propiedad
en general, es fundamental para el desarrollo econdmico, la teoria por si sola no basta para
determinar qué mecanismo resulta éptimo.

Existen tres grupos basicos de teorias sobre la eficiencia de los tribunales. La “teoria del
desarrollo” sostiene que los tribunales, al igual que todas las instituciones, tienen un costo
fijo y, por tanto, no seran eficientes hasta que se alcance un nivel adecuado de desarrollo

Cuadro II1.7
MERCADOS DE CAPITAL Y DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS
A MEDIADOS DE LOS ANOS NOVENTA

Regresiones de la seccion transversal de 59 paises de los datos de mediados de 1990. Las variables
dependientes son: (1) Capitalizacién del mercado/PNB; (2) Capitalizacion del mercado externo/PNB; (3)
Numero de empresas domésticas listadas en la bolsa de valores/ millén de personas; y (4) Numero de
OPV/millén de personas. Todas las variables son definidas en el Apéndice A. Errores tabulares robustos
aparecen en paréntesis.

Variables dependientes

Capitalizacion Capitalizacion del mer-  Compaiiias OPV/
del mercado/PNB  cado externo /PNB  domésticas/Pob Pob
Derechos anti-directores 14.356 11.988 5,7608 0,4347
afios noventa (3,8124)2 (3,8124)2 (2,3183)2  (0,1555)2
Crecimineto de PIB 2,7658 2,0931 4,1525 0,3948
(3,9783) (4,0054) (2,7734) (0,4171)
Log PNB 5,4743 4,9795 -3,1838 -0,0989
(4,2443) (3,5746) (1,6264)*  (0,2081)
Estado de derecho 8,2832 6,9628 4,0502 0,3797
(3,7641)2 (2,3713)2 (1,0967)2  (0,0965)2
Constante -123,5637 -95,4152 7,7958 -1,6353
(39,8723)2 (32,5668)2 -15,0785 (0,1555)a
Numero de observaciones 58 56 58 58
R2 Ajustado 0,46 0,49 0,35 0,39

Fuentes de datos: La Porta et al. (1997, 1998) y Lépez-de-Silanes (2003).
a. significativo a 10%; b. significativo a 5%; c. significativo a 1%.
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(Demsetz, 1967; North 1981). Segtn esta teoria, una sociedad pobre pocas veces tiene un
sistema juridico eficiente mientras que una rica si lo tiene. La teoria de los “incentivos” de
los tribunales sostiene que los incentivos de los participantes determinan el resultado y la
eficiencia del sistema juridico (Messick, 1999). Los tribunales no funcionardn bien si los
agentes tienen incentivos para alargar los procesos judiciales o recurrir a litigios para resol-
ver cuestiones sin importancia, mientras que trabajardn de manera mas eficiente si existen
incentivos para resolver disputas de manera rapida y si los agentes tienen que hacer frente a
los costos de recurrir al sistema judicial (es decir, el que pierde paga los costos). La tercera
teorfa es la del “formalismo de procedimiento” y sostiene que las caracteristicas bésicas de
la mayoria de los sistemas juridicos no son endégenas sino que fueron traspasadas hace afios
de una familia limitada de familias juridicas (Djankov et al., 2003). El presente trabajo sigue
la teoria del formalismo de procedimiento y analiza la relacién entre el nivel de formalismo
judicial heredado y sus efectos en los mercados financieros.

No obstante, para que la aplicacion privada tenga éxito es necesario establecer un meca-
nismo de aplicacién eficiente y una serie de procedimientos civiles que permitan resolver los
litigios de manera rapida y justa. En muchas ocasiones el excesivo formalismo y los bloqueos
innecesarios impiden al sistema judicial cumplir su funcién de garante de la aplicacion pri-
vada. Por eso es fundamental analizar la estructura de los tribunales y sus procedimientos.
Los economistas casi siempre dan por sentado que las leyes y los contratos se aplican co-
rrectamente, y mantienen un interminable debate sobre las dificultades relacionadas con la
eficiencia de los contratos, como la informacién asimétrica y el dafio moral, ignorando esta
fuente de ineficiencia que puede ser mucho mas importante. Es esencial tener en cuenta las
dificultades relacionadas con la aplicacién de las leyes y los contratos y analizar qué carac-
teristicas del sistema juridico pueden modificarse para minimizar los costos y maximizar as{
el crecimiento econdmico.

Se han creado instituciones juridicas encargadas de hacer cumplir los contratos, que cons-
tituyen una muestra que podemos aprovechar para analizar los factores que determinan la efi-
ciencia del sistema judicial. Permaneciendo todo lo demds constante, un mayor formalismo
del sistema judicial puede alargar el tiempo necesario para resolver un litigio, disminuir el
cumplimiento de los contratos, aumentar la corrupcién y debilitar la rectitud de los tribunales
(Djankov et al., 2003). Esto sugiere claramente que los diversos mecanismos utilizados para
hacer cumplir la ley tienen efectos muy distintos y que los sistemas juridicos con procedi-
mientos estrictamente codificados que alargan los litigios se asocian a una aplicacién de
contratos y leyes menos eficiente.

2. Elimpacto de la fortaleza del regulador y la eficiencia
de los tribunales

Por supuesto, ningiin sistema de aplicacion es perfecto, por lo que es necesario analizar cada
uno de ellos para determinar cudl es el mejor para una situacién particular. Puede que la apli-
cacion privada funcione bien en algunas circunstancias, pero puede degenerar en violencia
y abre la puerta a la corrupcién de los jueces. La aplicacion piblica puede ser efectiva en un
entorno determinado, pero también puede ser “capturada” por intereses especiales o recibir
una influencia indebida de agentes con poder politico.



GOBIERNO CORPORATIVO Y MERCADOS FINANCIEROS EN LA OCDE Y AMERICA LATINA 85

Cuadro II1.8
CAPITALIZACION DEL MERCADO Y MEDIDAS DE PROTECCION AL INVERSIONISTA

Regresiones para la seccion transversal de paises utilizando diferentes medidas de proteccién a inver-
sionistas. La variable dependiente en todas las regresiones es la capitalizaciéon del mercado de valores
del pais/ PNB. Todas las variables son definidas en el Apéndice A. Las distribuciones-t provenientes de
errores tabulares robustos se muestra en paréntesis.

Capitalizacion del mercado/ PNB

Derechos antidirectores 1990s 14,3777
(2,58)P
Derechos antidirectores 2008 10,0716
(1,82)¢
Requisitos de revelaciéon en OPV 104,7693
(4,02)2
Estandares de demanda en OPV 72,6623
(3,87)2
indice anti-self-dealing 83,3342
(2,51)°

Componente principal de todas
las medidas de aplicacion privada
de la ley 15,7700

(3,59)2

Log (PIB per céapita) 18,0808 22,3815 17,3902 16,6213 20,9151 16,9974
(3,49)2 (5,21)2 (3,52)2 (3,40)2 (5,08)2 (3,41)2

Log (dias para cobrar un cheque) —24,8784 -13,2081 -16,1920 -22,5142 —11,3748 -13,4440
(2,33)P (1,48) (1,39) (1,70) (1,66) (1,26)

Constante 2,4870 -94,3833 -55,9920 12,1254 -94,3996 —4,2254
(0,04) (1,50) (0,68) (0,15) (2,01)° (0,06)

Numero de observaciones 49 71 49 49 71 49

R2 Ajustado 0,40 0,39 0,43 0,39 0,45 0,44

Fuente de datos: La Porta et al. (2006, 2008).
a. significativo a 10%; b. significativo a 5%; c. significativo a 1%.

En el cuadro I11.9 se aborda este debate calculando si los dos indices que miden la aplica-
cion publica son estadisticamente significativos (significancia). Las dos primeras regresiones
del cuadro replican el mismo tipo de especificaciones que en las regresiones del cuadro I11.8
para los mecanismos de aplicacion privada basados en leyes corporativas y de valores. Estas
especificaciones simples muestran que solo la medida de la aplicacién publica de la legisla-
cion de valores durante una oferta publica inicial tiene un efecto positivo en el desarrollo de
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los mercados de capitales alcanzando la significancia al nivel del 5%. La fortaleza de la apli-
cacién publica en el caso de las transacciones de self-dealing no tiene un impacto significati-
vo en el desarrollo de los mercados de valores de los distintos paises. De hecho, el coeficiente
de este indice es negativo, aunque no es significativo. La tltima regresion del cuadro utiliza
la misma metodologia de componentes principales esbozada en el cuadro 8 al crear una me-
dida agregada de aplicacién publica que engloba los dos indices anteriores del cuadro. En
contraste con lo que encontramos para el componente principal de las medidas de aplicacion
privada del cuadro II1.8, el componente principal de las medidas de aplicacién publica tiene
un coeficiente negativo. A primera vista, las variables de la aplicacién publica parecen tener
un impacto menor o insignificante en el desarrollo de los mercados de capitales.

Los resultados del cuadro II1.9 merecen un andlisis mas profundo. Por eso, en el cuadro
II1.10 se analiza mas a fondo el impacto de las medidas de aplicacién privada (la divulgacion
y el nivel de responsabilidad) y de aplicacién publica (las caracteristicas, los poderes y la
fortaleza del regulador del mercado de valores) en el contexto de una oferta publica inicial.

Cuadro II1.9
CAPITALIZACION DEL MERCADO Y APLICACION PUBLICA

Regresiones para la seccion transversal de paises utilizando diferentes medidas de proteccién a inver-
sionistas. La variable dependiente en todas las regresiones es la capitalizacion del mercado de valores
del pais / PNB. Todas las variables son definidas en el Apéndice A. Las distribuciones-t provenientes
de errores tabulares robustos se muestra en paréntesis.

Capitalizacién del mercado/ PNB

Aplicacion publica de leyes de valores 91,8696

(2,07)°
Aplicacion publica de anti-self-dealing —14,9931

(1,02)
Componente principal de todas las medidas -18,2791
deaplicacion publica de la ley
(1,75)¢

Log (PIB per capita) 19,5489 23,4120 21,5449

(3,60)2 (5,08)2 (3,64)2
Log (dias para cobrar un cheque) -32,7852 -17,4775 -29,0926

(2,70)2 (1,77)° (2,50)°
Constante 26,0813 —-40,6648 37,0918

(0,32) (0,67) (0,46)
Numero de observaciones 49 71 49
R2 Ajustado 0,41 0,37 0,40

Fuente de datos: La Porta et al. (2006, 2008).
a. significativo a 10%; b. significativo a 5%,; c. significativo a 1%.
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En el cuadro II1.10 se muestra que la aplicacion privada, que ahora se calcula como un indice
agregado de la divulgacion y el nivel de responsabilidad de la legislacién de valores en La
Porta et al. (2006), se asocia con mercados de valores mas desarrollados para las siete varia-
bles dependientes. Los coeficientes estimados predicen que un aumento de dos desviaciones
estandar en la aplicacién privada (aproximadamente la distancia entre Irlanda y los Estados
Unidos) se asocia con: un aumento de 30 puntos porcentuales en la capitalizacién del merca-
do respecto del PIB; un aumento del 55% del nimero de empresas que cotizan en bolsa per
cdpita; un aumento de 2,34 en el coeficiente de la oferta publica inicial en relacién con el
PIB; una disminucién de 12 puntos porcentuales en las primas de control; una mejora de un
punto porcentual en el indice de acceso al capital social; una disminucién de 5,25 puntos en
el indice de manipulacién de las ganancias, y una reduccién de 10 puntos porcentuales en la
concentracion de propiedad. En el grafico III.5 se muestra el impacto en el desarrollo de los
mercados de capitales que se representa por los coeficientes de capitalizacién del mercado
respecto del PIB.

Por otra parte, segtin los resultados del indice agregado de aplicacién publica de los pode-
res y las caracteristicas del supervisor, el impacto de la aplicacién publica en los mercados de
capitales es menor y no se alcanza la “significatividad” estadistica de manera constante. En
el grafico II1.6 se muestra la falta de poder de aplicacién publica de la legislacién de valores
en la capitalizacién del mercado en relacién con el PIB. La aplicacién piblica inicamente es
estadisticamente significativa en dos de las siete variables: las empresas nacionales que co-

Cuadro IIL.10
APLICACION DE LA LEY PRIVADA Y PUBLICA

Capitalizacion del mercado/ PNB

Aplicacion de la ley 0,68492 1,0900°  4,7998% —0,3100% 2,5366% -9,0592 -0,27842

privada (0,1681)  (0,5260) (1,6681)  (0,1128) (0,6580) (7,7756) (0,0998)
Aplicaciénde laley ~ 0,0814  0,6767  2,3692  0,0702 -0,4469 54508 0,1469
publica (0,2062)  (0,4723) (10,8046) 0,6989 (0,6966) (6,8066) (0,0951)
Eficiencia de sistema  0,0402°  0,23762 -0,0568 —0,0061  0,18452 —0,4468 —0,0063
judicial (0,01989  (0,0672) (0,2043) (0,0119) (0,0582) (0,7566) (0,0096)

Log (dias per capita)  0,09072  0,2810°  1,13758 -0,0005 0,1129  -0,7772 —0,0232°
(0,0213)  (0,1053  (0,2371)  (0,0235) (0,0944) (1,2605) (0,0133)

Constante -1,15992 -2,8616 10,15692  0,3538° 1,8034° 39,4791° 0,87532
(0,2099)  (0,575) (1,9611) (0,1802) (0,7371) (9,6686) (0,46)

Observaciones 49 71 49 37 44 29 49

R? Ajustado 0,55 0,7 0,39 0,32 0,57 0,24 0,4

Fuente de datos: La Porta et al. (2008).
a. significativo a 10%; b. significativo a 5%,; c. significativo a 1%.
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Grafico I11.5
APLICACION PRIVADA DE LA LEY: GRAFICO PARCIAL DE DISPERSION DEL INDICE
DE APLICACION DE LA LEY Y DE CAPITALIZACION DE MERCADO
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tizan en bolsa por millén de habitantes y el valor de las ofertas publicas iniciales en relacién
con el PIB en un afio promedio. Un aumento de dos desviaciones estdndar en la aplicacién
publica (aproximadamente la distancia entre Suecia y los Estados Unidos) se asocia a un in-
cremento del 42% en el nimero de empresas que cotizan en bolsa per cdpita y aiade un 1,6
al coeficiente de la oferta publica inicial en relacién con el PIB.

En la dltima parte del cuadro III.10 se presentan los resultados de una carrera entre las
variables indirectas de la aplicacién privada y publica. El resultado clave que surge de este
cuadro es que la aplicacion privada es estadisticamente significativa en todas las regresiones
excepto en una (manipulacién de las ganancias), incluso si existe una sélida aplicacién publi-
ca. En contraste, la aplicacién publica nunca es significativa cuando se combina con la apli-
cacion privada (es decir, de las regresiones de las empresas nacionales y las ofertas ptiblicas
iniciales se desprende que la aplicacién privada deja fuera a la aplicacion ptiblica).

Los resultados de este cuadro siguen la misma linea que los de La Porta et al. (2006).
En ese estudio, los autores realizaron un trabajo adicional para probar la robustez de esas
conclusiones y abordaron la cuestién de que la aplicacién ptiblica sélo puede ser efectiva en
los paises con burocracias estatales eficientes. Para tratar esta cuestion los autores realizaron
regresiones separadas para la submuestra de paises con PIB per cdpita superior e inferior a
la media. No encontraron ninguna evidencia consistente de que la aplicacién publica tuviera
una correlacién con la existencia de mercados de valores mas amplios en esos paises.

Otra preocupacién que se aborda en ese trabajo es que la aplicacién publica puede ser
ineficaz si el supervisor carece de los recursos adecuados. Los autores recopilaron datos
sobre el niimero de empleados que trabajaban para el supervisor poniéndose en contacto con
cada supervisor y pidiendo la informacion directamente. Encontraron que ese nimero era
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insignificante cuando se incluia en las regresiones. Ademads, para capturar cualquier interac-
cion entre la aplicacién publica y los recursos del supervisor, dividieron la muestra en dos
grupos dependiendo de si el nimero de empleados que trabajaban para el supervisor estaba
por encima o por debajo de la media y realizaron regresiones independientes para cada grupo
de paises. La aplicacion publica era estadisticamente significativa tinicamente en el caso de
las ofertas publicas iniciales y la manipulacién de ganancias en los paises con reguladores
dotados de numeroso personal (y en el caso de las empresas nacionales en paises con regu-
ladores con poco personal).

El debate sobre la eficiencia de la aplicacion ptiblica no acabé ahi. En un reciente trabajo
de Jackson y Roe (2008), los autores sostienen que la aplicacién piblica importa tanto o mas
que las anteriores medidas de divulgacién y nivel de responsabilidad desarrolladas por La
Porta et al. (2006). Lamentablemente, el trabajo presenta algunas incoherencias en los datos
y las especificaciones que no permiten probar nitidamente la validez de esas afirmaciones.
Por ello, y para probar sus resultados sistematicamente, se presenta un cuadro final de resul-
tados sobre los mecanismos de aplicacién publica y privada y su impacto en el desarrollo de
los mercados de valores.

En el cuadro III.11 se utiliza el conjunto mas amplio de medidas de desarrollo de los
mercados de capitales utilizadas en trabajos anteriores para varios periodos de la década de
los noventa y de la presente década. Estas medidas complementan las utilizadas en Jackson
y Roe (2008), que algunas veces se basan en datos de un solo afio. En este cuadro se utiliza
también una especificacidn consistente que incluye al mismo tiempo diversas variables indi-
rectas de aplicacion privada, que puede considerarse como un grupo fuerte de controles si se
tiene en cuenta la correlacién existente entre esas variables, asi como el PIB per cdpita y la
eficiencia del poder judicial, que permiten extrapolar la relacién entre todas las medidas de
aplicacién y todas las medidas de desarrollo del mercado.

El cuadro III.11 se divide en dos partes y en cada una se utiliza un indicador alternativo
para medir la aplicacién publica por parte del regulador ofrecida en Jackson y Roe (2008).!!
Los resultados de ambas partes son muy distintos a los mostrados en ese trabajo. Las conclu-
siones muestran que cuando se eliminan las diferencias en las especificaciones y se realiza
una serie constante de regresiones en multiples periodos, la aplicacién publica no resulta tan
importante como la divulgacién y el nivel de responsabilidad. En la parte A, donde la apli-
cacién publica se representa mediante el nimero de empleados de la Comisién de Valores
y Bolsa como proporcion de la poblacién de cada pais, la aplicacién publica sélo se asocia
significativamente con mercados de capitales mas amplios en 2 de las 10 especificaciones
(las relativas al nimero de empresas que cotizan en bolsa por millén de personas). De he-
cho, estadisticamente tiene una relacion significativamente negativa con el desarrollo de los
mercados de capitales en 3 de las 10 especificaciones (volumen de ventas, concentracién
de la propiedad y primas de control). En la parte B se muestra que la representacioén de la

Existen también algunas diferencias importantes entre los datos de esos autores y los recopilados en La Porta
et al. (2006) debido a que esas cifras proceden de una fuente indirecta y a veces no se refieren al mismo tipo
de regulador. Ademads, la metodologia utilizada para calcular esas medidas no es clara y puede presentar algin
margen de error, ya que los autores extrapolan cifras de una tnica fuente para varios paises en que los regula-
dores controlan diversos mercados.
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Grafico I11.6
APLICACION PUBLICA DE LA LEY: GRAFICO PARCIAL DE DISPERSION DEL INDICE
DE APLICACION DE LA LEY Y DE CAPITALIZACION DE MERCADO
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aplicacién publica basada en el presupuesto de la Comisién de Valores y Bolsa no es mucho
mejor: es insignificante en 9 de las 10 regresiones y tiene el signo incorrecto estadisticamen-
te significativo en la dltima especificacion de las primas de control. En contraste con estos
resultados, la divulgacion y/o el nivel de responsabilidad son significativos en la mayoria de
las regresiones de ambas partes.

Debido al gran impacto de la aplicacion privada, es preciso examinar los mecanismos
para la resolucion de litigios privados. El funcionamiento de los tribunales en los distintos
paises dista mucho del ideal que se presenta en la mayoria de los modelos econdmicos ya que
la aplicacién de los contratos y las leyes mediante litigios tiene un costo sustancial. Existen
también grandes diferencias entre paises, lo que obliga a preguntarse qué cambios han de
hacerse en el sistema judicial para que los tribunales funcionen de manera eficiente. Para res-
ponder a esta pregunta, Djankov et al. (2003) analizan los procedimientos juridicos concretos
que se precisan para desahuciar a un arrendatario por impago del arriendo y para cobrar un
cheque rechazado por medio de los tribunales locales de la ciudad mas grande del pafs, y ob-
tienen la informacién del cuestionario presentado a abogados de 109 paises asociados a Lex
Mundi y Lex Africa. En ese cuestionario se hacian preguntas detalladas sobre la cuantia del
reclamo, la ubicacién y las principales caracteristicas de los litigantes, la presencia de regula-
ciones locales, la naturaleza de la reparacidon solicitada por el demandante, el fundamento de
los reclamos de las partes y las implicaciones sociales de la decision judicial.

Los resultados de los dos ultimos graficos del estudio muestran la importancia de la efi-
ciencia de los tribunales. En el gréfico III.7 se observa que el formalismo de los tribunales
tiende claramente a prolongar la duracién de los procesos judiciales. Los resultados son esta-
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disticamente significativos al nivel del 1%. A menudo se sostiene que aunque el formalismo
excesivo prolongue los procesos, esto no deberia ser un problema ya que ese es el precio
que un pais debe pagar por tener un sistema juridico mas justo y objetivo. No obstante, en el
grafico II1.8 se muestra que eso es falso. Contrariamente a lo que cabria esperar, un mayor
formalismo en el sistema judicial se asocia a una menor equidad e imparcialidad del sistema.
El formalismo no sélo tiene un costo en términos de duracién del proceso, sino que ademas
no mejora la equidad y la imparcialidad. Estos resultados son sélidos con respecto a las va-
riables instrumentales que tienen en cuenta el posible caricter endégeno del formalismo de
los tribunales.

E. CONCLUSION

En tiempos de crisis las naciones tipicamente recurren a las herramientas regulatorias que tie-
nen disponibles o que han utilizado en el pasado. Asi, como consecuencia de la crisis finan-
ciera de 2008, varios paises de la OCDE y de otras regiones han reaccionado aumentando la
intervencion estatal, sobre todo en el sector financiero. Algunas de estas intervenciones han
adoptado la forma de absorciones de empresas o nacionalizaciones explicitas o implicitas. Es
muy probable que esta ola de reaccidn a la profundizacidn de la crisis financiera arroje como
resultado una mayor participacion estatal, un aumento de la regulacién del sector financiero,
y la ampliacién de los 4mbitos o actividades financieras sujetos a regulacién. La amenaza
es que la regulacién con la que terminemos sea excesiva y nos lleve a niveles demasiado
invasivos que frenen la actividad financiera o limiten su crecimiento. Podriamos terminar
con un nivel de intervencién que limite la flexibilidad de los mercados. En este contexto, el
andlisis realizado en el presente trabajo es fundamental para tratar de evitar el mismo tipo de
problemas que fueron creados por anteriores olas de intervencidn estatal en otras décadas.
Las ensefianzas extraidas de este anélisis son importantes no sélo para Latinoamérica o los
paises en desarrollo, sino también para los paises desarrollados que necesitan mas reformas
que eviten los conflictos de intereses o los solucionen.

Aunque existen argumentos tedricos a favor y en contra de la regulacién de los mercados
financieros, cada vez hay mds pruebas de que la legislacion es importante para el desarrollo
de los mercados de capitales. La evidencia empirica de los paises de la OCDE, Latinoamérica,
y del resto de las economias del mundo sostiene la idea de que las leyes y el buen ejercicio
de la ley son elementos claves para el crecimiento de los mercados financieros. En América
Latina, por ejemplo, los datos muestran que paises que han mejorado su grado de proteccién
al inversionista como Chile, y en algunos segmentos Argentina, Brasil y México, han logra-
do profundizar sus mercados de capitales. El andlisis de los datos muestra que es necesario
regular los mercados financieros y proveerlos de las instituciones que les permitan aplicar
eficientemente dicha regulacién. La evidencia empirica es clara: la letra de la ley y su aplica-
cién son igualmente importantes. Si las leyes tedricas no se aplican, el resultado puede ser el
mismo que no tener ningtn tipo de regulacion.

En segundo lugar, el andlisis de este trabajo sugiere que algunas leyes conducen mejor
que otras a un prdspero desarrollo de los mercados de capitales. No toda la regulacion tiene
el mismo impacto. Dicho andlisis tiene implicaciones claras para la mejoria de la proteccién a
los inversionistas en Latinoamérica y otras regiones del mundo. El estudio de los efectos del
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Grafico I11.7
GRAFICO PARCIAL DE DISPERSION DEL INDICE DE FORMALIDAD Y LOGARITMO
DE DEMORA DEL COBRO DE UN CHEQUE RECHAZADO
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Grifico IT1.8
GRAFICO DE DISPERSION PARCIAL DEL FORMALISMO DE LAS CORTES Y JUSTICIA
E IMPARCIALIDAD DEL SISTEMA LEGAL
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tipo de regulacién con impacto no muestra que el aumento de los poderes a los reguladores
del mercado y el crecimiento de las sanciones penales y civiles sean medidas que contribuyan
significativamente al desarrollo de los mercados financieros. No existen diferencias signifi-
cativas en cuanto a esos poderes entre los paises que tienen mercados de capitales prosperos
y los que no. En cambio, lo que tiene mayor impacto es el establecimiento de reglas que
facilitan la aplicacién privada de la ley, sobre todo en los paises en desarrollo. Varios aspec-
tos de la aplicacién privada de la ley, como la existencia de amplios requisitos en materia
de transparencia y divulgacién de las transacciones que plantean conflictos de intereses y
el establecimiento de procedimientos simples para que los inversionistas puedan recuperar
las pérdidas mas facilmente, son muy importantes y se asocian a mercados de capitales mas
amplios. Dichos principios son los que pueden tener un mayor impacto para el futuro creci-
miento de los mercados de capitales en Latinoamérica.

En tercer lugar, la evidencia analizada muestra también que la eficiencia de los tribunales
es fundamental para el desarrollo de los mercados de capitales. Las mejoras la calidad de las
instituciones que aseguren el ejercicio eficiente y el cumplimiento de la ley son claves para
mejorar la proteccion efectiva de los inversionistas y, por ende, ayudan al crecimiento de los
mercados. Infortunadamente, el paquete de reformas planteadas como resultado de la crisis
ahora sobre la mesa no considera este elemento con el necesario cuidado o simplemente no
lo incluye. Si bien algunos paises en Latinoamérica como Chile y Brasil, han hecho esfuerzos
para incrementar su nivel de proteccién al inversionista y la aplicacién de la ley, el resto de
la regién no ha seguido el movimiento de reforma con la misma intensidad.

En resumen, la evidencia empirica tiene implicaciones claras para Latinoamérica: una
mayor transparencia y eficiencia en la aplicacion privada de las normas publicas. Los resulta-
dos empiricos indican que los elementos mas importantes dentro de la regulacion son el con-
junto de normas que aumentan la transparencia de las transacciones con conflictos de interés
y ofrecen mecanismos para que los actores privados cuenten con la informacién y puedan
evitar dichas transacciones si no se realizan en términos apropiados. A la luz de la evidencia
de las dltimas dos décadas, los préximos cambios en la regulacion en Latinoamérica, y el res-
to del mundo deberian guiarse por el principio de la simplificacién de regulacién innecesaria
y el aumento de las medidas que mejoran la transparencia y la divulgacién de aquellas areas
con conflictos de interés. El nicleo del nuevo impulso regulador ha de ser la re-regulacién
que ofrece mas informacién a los mercados y establece mecanismos esenciales para que los
actores del mercado puedan participar en la propia aplicacién de la ley.

Actualmente existe la opinién entre algunos expertos y politicos que la principal causa
de la actual crisis financiera fue el impulso desregulador de los tltimos 20 afios. Pero dicho
planteamiento es demasiado simple. Como se muestra en el trabajo, no todas las areas de
regulacion son igualmente eficaces. Es dificil creer, por ejemplo, que la causa del problema
sea la eliminacién de regulacién engorrosa que no ofrece informacion ttil al mercado. En el
contexto de la evidencia presentada aqui, parece mds probable que la falta de re-regulacién
de los mercados para aumentar su transparencia explique mejor las actuales deficiencias de
los mercados e instituciones financieras.

Reguladores y politicos de mercados desarrollados y emergentes deberian tener en cuen-
ta estas consideraciones en la presente crisis, dada la tentacién de aplicar una regulacién
mads invasiva en muchos dmbitos. También deberian tener presente que, aunque es dificil
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aprobar leyes que favorezcan la transparencia en plena crisis, es probablemente el momento
mds oportuno para hacerlo. Es cierto que la mejora en la transparencia, sobre todo en los
ambitos con potenciales conflictos de intereses, no suele tener una buena acogida durante la
crisis porque puede mostrar problemas que atin no han salido a la superficie. Pero posponer
la re-regulacion y el incremento de la transparencia para cuando la crisis haya terminado
disminuye la probabilidad que todos los actores imprescindibles para que las reformas pasen
sientan la necesidad o la presion para actuar juntos y aceptar las reformas. Igualmente, sera
muy dificil aumentar la transparencia y mejorar la proteccién a los inversionistas cuando
los gobiernos que acaban de intervenir o nacionalizar instituciones financieras traten de re-
privatizar a buen precio las instituciones financieras que acaban de absorber.

La crisis financiera de 2008 amenaza a los mercados de valores de América Latina que se
han quedado rezagados en el impulso de las reformas de GC de la Gltima década. Si la reforma
juridica para aumentar la transparencia tarda aun mas en llegar a esos paises, las empresas
en esas naciones tendran que buscar capital en otra parte. En la bisqueda de capital, dichas
empresas podrian tratar de cotizar en bolsas de mercados extranjeros que si cuentan con re-
quisitos para una mayor divulgacién, o simplemente ser compradas por empresas que por su
localizacién en otros paises si pueden obtener capital mas barato. La presente escasez de ca-
pital en los mercados enfatiza esta problematica. Los esfuerzos de las empresas por mejorar
su GC interna pueden aliviar esta la situacién, pero no pueden constituir una estrategia a largo
plazo para el desarrollo sostenible del sector privado en Latinoamérica. Es imperativo que el
nuevo impulso de regulacion resista la tentacion de imponer leyes engorrosas y se enfoque en
la re-regulacién con miras a transformar el actual conjunto de leyes y normas para que ofrez-
can mayor transparencia y proteccion a los inversionistas, y fortalezcan el sistema juridico y
el conjunto de instituciones que facilitan la aplicacién efectiva de la ley.
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APENDICE A: DEFINICION DE LAS VARIABLES

Esta tabla describe las variables recogidas para los varios grupos de paises incluidos en cada estudio. La
primera columna da el nombre de la variable. La segunda columna describe la variable y da la gama de
valores posibles. La tercera columna proporciona las fuentes de cuales la variable fue colectada.

Variable

Descripcion

Fuentes

Proxy por correo

Voto por correo

Acciones no blo-
queadas

Acciones no
depositadas

Votacion acumula-
tiva o representa-
cién proporcional

Capital para
convocar a una
reunion

Derecho
preventivo

Es igual a uno, si la Ley de Empresa o el Codigo Comercial fa-
culta a los accionistas a enviar su voto por poder a la empresa,
y es igual a cero en otras circunstancias.

Es igual a uno si la ley ordena explicitamente o establece una
regla predefinida que: (a) la solicitud pagada de proxy por parte
de la compania incluye un formulario de proxy que permite a los
accionistas votar en los temas de la agenda; (b) una forma de
proxy para votar por los articulos de la agenda que acompana
la convocatoria a la reunion; o (c) los accionistas votan por
correo sobre los temas de la agenda (es decir, votacion por
correo); y cero en otras circunstancias.

Es igual a uno, si la Ley Corporativa o el Cédigo Comercial no
permite que las empresas pidan que los accionistas depositen
sus acciones antes de la Reunion General de Accionistas y asi
prevenir la venta de acciones por unos dias, y cero en otras
circunstancias.

Es igual a uno, si la ley no requiere, ni permite explicitamente
que las compaiiias le pidan a los accionistas que depositen
algunas de sus acciones con la compafiia u otra empresa antes
de una reunion general de accionistas.

Es igual a uno, si la Ley de Empresa o el Codigo Comercial
permite a accionistas dar todos sus votos a un candidato que
postula a una eleccién de la junta directiva (votacién acumula-
tiva) o si la Ley de Empresa ¢ el Cédigo Comercial permite un
mecanismo de representacion proporcional en la junta directiva
por la cual los intereses de la minoria pueden denominar un
numero proporcional de directores a la junta, y cero en otras
circunstancias.

Es el porcentaje minimo de propiedad sobre el capital accio-
nario que autoriza a un accionista a convocar a una Reunién
Extraordinaria de Accionistas. Rango entre uno y 33%.

Es igual a uno cuando la Ley de Empresa ¢ el Cédigo Comer-
cial otorga a los accionistas la primera opcion de comprar de
nuevas emisiones de acciones y solo se puede renunciar a
ese derecho por un voto de los accionistas, y cero en otras
circunstancias.

La Porta et al.
(1998)

Djankov et al.
(2008)

La Porta et al.,
(1998)

Djankov et al.
(2008)

La Porta et al.,
(1998)
Djankov et al.
(2008)

La Porta et al.,
(1998)
Djankov et al.
(2008)

La Porta et al.,
(1998)
Djankov et al.
(2008)

(Continda en la pdgina siguiente)
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Variable Descripcion Fuentes
Minoritarios Es igual a uno si la Ley de Empresa o el Cédigo Comercial otor- La Porta et al.,
oprimidos ga a los accionistas minoritarios una venia judicial para cuestio- (1998)

indice de derechos
antidirectores

indice de requisi-
tos de revelacion
de informacién
indice de estanda-
res de demanda

indice de aplica-
cién publica de
la ley

Control privado

ex -ante de self-
dealing

Control privado

ex-post de self-

dealing

indice de anti-self-
dealing

nar las decisiones de la administracion ¢ de la asamblea, o el
derecho de salirse de la compainiia, solicitdndole la compra de
sus acciones cuando ellos objetan ciertos cambios fundamenta-
les tales como fusiones, disposicion de activos y cambios en los
articulos de incorporacion. La variable es igual a uno en otras
circunstancias. Los accionistas minoritarios son definidos como
aquellos que poseen el 10% o menos del capital accionario.

Un indice que agrega los derechos de accionista los cuales
denominamos “derechos antidirector.” El indice esta formado
por afadiendo uno cuando: 1) el pais permite a los accionistas
enviar su voto por poder a la empresa; 2) los accionistas no se
requieren depositar sus acciones antes de la Reunién General
de Accionistas; 3) se permite el voto acumulativo o la repre-
sentacion proporcional de los minoritarios en la junta directiva;
4) existe un mecanismo de accionistas minoritarios oprimidos;
5) el porcentaje minimo de capital accionario que autorice a un
accionista a convocar a una Reunién Extraordinaria de Accio-
nistas es menos que o igual al 10% (mediana de la muestra); o
6) los accionistas tienen derechos preventivos a los cuales solo
se renunciados por un voto del accionistas. El rango del indice
esdeOab.

El indice de revelacion equivale a la media aritmética de: 1)
Perspectiva; 2) Compensacion; 3) Accionistas; 4) propiedad
interina; 5) Contrato Irregular; 6) y Transacciones.

El indice de estandares de demanda es igual a la media aritmé-
tica del: 1) estandar de demanda para el emisor y sus directo-
res; 2) estandar de demanda para distribuidores; y 3) estandar
de demanda para contadores.

El indice de aplicacion publica de la ley es igual a la media arit-
mética de: 1) indice de caracteristicas del supervisor; 2) indice
de poder de reglamentar; 3) indice de poder de investigacion;
4) indice de drdenes; e 5) indice criminal.

indice de control ex-ante de transacciones self-dealing (auto-
negocio). Promedio de aprobacion por accionistas desinteresa-
dos y revelacion ex-ante.

indice de control ex-post de transacciones self-dealing (auto-
negocio). El promedio de revelacién en entregas periédicas de
informacion y facilidad para demostrar mala fe. Rango de entre
cero y uno.

El promedio de control privado ex-ante y ex-post de self-dealing
(autonegocio).

Djankov et al.
(2008)

La Porta et al.,
(1998)
Djankov et al.
(2008)

La Porta et al.
(2006)

La Porta et al.

(2006)

La Porta et al.
(2006)

Djankov et al.
(2008)

Djankov et al.

(2008)

Djankov et al.
(2008)

(Continua en la pagina siguiente)
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(Continuacion apéndice A)

Variable Descripcion Fuentes
Aplicacion de la indice de aplicacion publica de la ley. Rango de 0 a 1. Un cuar- Djankov et al.
Ley publica de to de punto cuando cada una de las siguientes sanciones estan (2008)
self-dealing disponibles: 1) multas para la entidad aprobada; 2) sentencias

de carcel para la entidad aprobada; 3) multas para el Sr. Ja-
mes; y 4) sentencia de carcel para el Sr. James.

Eficiencia del La evaluacion de “eficiencia e integridad del ambiente legal que La Porta et al.
sistema juridico afecta el negocio, particularmente las empresas extranjeras” (1998)
producido por la agencia de calificacion de riesgo de los paises
Business International Corporation. “Pueden ser tomadas para
representar evaluaciones de los inversionistas de los accionis-
tas de las condiciones en el pais en cuestién”. Promedio entre
1980-1983. Escala de 0 a 10, con récord bajos, bajos niveles

de eficiencia.
Estado de Evaluacion de la ley y tradicion del orden publico en el pais pro- La Porta et al.
derecho ducido por una agencia de calificacion de riesgo de los paises  (1998)

International Country Risk (ICR). Promedio de los meses de
abril y octubre del indice mensual de entre 1982 y 1995. Escala
de 0 a 10, con resultados mas bajos para menor tradicion ley y
orden. (Cambiamos la escala para su rango original que iba de
0a6).

Corrupcion La evaluacion de ICR de la corrupcién en el gobierno. Los La Porta et al.
resultados indican mayor probabilidad que “altos funcionarios (1998)
de gobierno demanden pagos especiales” y “pagos ilegales
generalmente son esperados a lo largo de los niveles mas
bajos del gobierno” en forma de “sobornos conectados con
permisos de la importacién y exportacion, controles de cam-
bio, con la estimaciéon de la base impositiva, la proteccion
de politica, 6 préstamos”. Promedio de los meses de abril y
octubre del indice mensual entre 1982 y 1995. Escala de 0
a 10, con resultados mas bajos en los niveles mas altos de
corrupcion. (Cambiamos la escala de su rango original de 0

a6).
Estandares indice creado por medio de informes anuales (1990) de La Porta et al.
contables compafiias clasificadoras sobre su inclusiéon u omisiéon de 90  (1998)

articulos. Estos articulos caen en 7 categorias (informacion
general, Estados de ingresos, Balances generales, declara-
cion de flujo de fondos, estandares de contabilidad, datos de
acciones y articulos especiales). Al menos 3 compaiias en
cada pais fueron estudiadas. Las compafias representan un
corte transversal de varios grupos de industrias donde el 70%
eran empresas de la industrial, y el 30% restante empresas
financieras.

(Continua en la pagina siguiente)
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(Continuacion apéndice A)

Variable

Fuentes

Formalismo juridi-

CO para recoger un
cheque rebotado o
sin fondos

Capitalizacion
del mercado de
valores a PIB

Empresas en el
mercado de
valores por millén
de personas.

OPV a PIB

La prima de
bloque

Concentracion de
acciones

El indice mide intervencion reglamentaria sustantiva y pro-
cesal en casos judiciales en tribunales civiles de bajo nivel, y
se forma sumando los siguientes indices : i) profesionales vs.
laicos, ii) escrito vs. elementos orales, iii) justificacion legal,

iv) regulacion estatuaria de evidencia, v) control de revision
superior, vi) formalidades de compromiso, y (vii) acciones
procesales independientes. El indice tiene un rango de 0 a 7,
donde 7 significa un nivel mas alto de control ¢ intervencion en

el proceso judicial.

La proporcion de la capitalizacion bursétil (también conocida
como valor de mercado, que es el precio de la accién multipli-
cada por el nimero de acciones sobresalientes) de las compa-
filas domésticas inscritas (empresas incorporadas localmente
listadas en las bolsas de valores de lo paises a fines del afo)
dividido por el PIB (en millones).

La proporcién de empresas locales listadas son las empresas
localmente incorporadas listadas en las bolsas de valores del
pais a final del afo (este indicador no incluye las empresas de
inversion, los fondos de inversion mobiliaria, ni otros vehiculos
colectivos de inversion) en relacién a su poblacion (en millones).

La proporcién del valor de los titulos emitidos por primera vez
en el mercado de valores (en miles) a su producto interno bruto
(en millones) en el periodo 1996-2000.

Las primas del blogque se computan tomando la diferencia entre
el precio pagado por accion por el bloque de control y el precio
de cambio dos dias después del anuncio de la transaccién de
control, dividiendo por el precio de cambio y multiplicando por la
razon de la proporcion de derechos de flujo de caja representa-
dos en el bloque controlador”. Utilizamos una muestra promedio

del pais.

Porcentaje promedio de acciones comunes no poseidas por los
tres accionistas mas grandes en las diez empresas domésticas
no financieras, privadas, en un pais dado. Se considera una
empresa de propiedad privada si el estado no es un accionista

conocido.

Djankov et al.
(2003)

La Porta et al.
(1998) para
cuadro 1.6 y
Banco Mundial
(2008) para
gréfico II.1.

La Porta et al.,
(1998) para
cuadro 1.6 y
Banco Mundial
(2008) para
gréfico 111.2

La Porta et al.
(2006)

La Porta et al.

(2006), tomado
de Dyck y Zin-

gales (2004)

La Porta et

al. (1999),
Hartland- Peel
(1996) para Ke-
nia, Bloomberg
y varios infor-
mes anuales
para Ecuador,
Jordania, y
Uruguay.

(Continda en la pagina siguiente)
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Variable Descripcion Fuentes

Volumen El valor del volumen comercializado de las acciones en el Banco Mundial

comercializado mercado de valores dividido por el PIB del pais (expresado en  (2008)

a PIB délares de 2001) de un cierto pais en un afo dado.

Precio de mercado El cociente entre el valor de mercado de las acciones de la Standard &

de las accionesa empresa y el valor contable en libros de las acciones. Poor’s (2008)

valor en libros

Capitalizacion La proporcion de la capitalizaciéon de mercado de valores Moodys

externa / PNB propiedad de los accionistas minoritarios en relacién al PIB International,
para 1999. La capitalizacién del mercado de valores de los Cifrar, Extel,
minoritarios es computada como el producto de la capitalizacion WorldScope,
acumulada de mercado de valores y el porcentaje promedio 20-Fs, Price
de acciones comunes no poseido por los tres accionistas mas  Waterhouse y
grandes en las diez empresas domésticas no financieras, varias fuentes

privadas, mas grandes en un pais dado. Una empresa privada  de paises.
es considerada propiedad privada si el Estado no es un accio-
nista conocido en ella.
Empresas domés- La proporcién del numero de empresas domésticas listadas en  Emerging Mar-

ticas listadas a un pais dado en relacion a su poblacion (en millones) en 1999.  kets Factbook

poblacion. e Informe sobre
el Desarrollo
Mundial 1999 a
2008.

OPV/ Pob. La proporcién del numero de primeras ofertas publicas de ac- Lopez-de-Sila-

ciones de una empresa en relacion a su poblacion (en millones) nes (2003)
en el periodo 1999.

Crecimiento de Porcentaje anual de crecimiento promedio de producto interno  Indicadores

PIB bruto per capita para el periodo 1960-1998. del Desarrollo
Mundial 2008.

Log PNB El logaritmo del Producto Nacional Bruto en 1999. Indicadores

del Desarrollo
Mundial 2008.
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COMENTARIO DE CHARLES OMAN AL DOCUMENTO “GOBERNABILIDAD
CORPORATIVA Y MERCADOS FINANCIEROS EN LA OCDE Y AMERICA LATINA:
LECCIONES PARA LOS CAMBIOS REGULATORIOS DESPUES DE LA CRISIS”

El paper de Florencio es muy rico e interesante. Estd enfocado en cuestiones de gran actua-
lidad, realmente en la frontera de muchos de los debates que nos preocupan en los trabajos
que estamos realizando aqui en la OCDE. Ademads, no contradice —al contrario apoya y aporta
mucho-a los hallazgos y argumentos en que nosotros mismos estamos avanzando. Asi que
tengo que confesar que para mi es un excelente paper.

Yo quisiera enfocar mis comentarios en tres puntos. El primero tiene que ver con toda la
cuestion de enforcement, y sobre todo con la relacién entre por un lado, los mecanismos e
instituciones priblicos de aplicacién de la ley o de enforcement, y por otro los mecanismos
e instituciones de enforcement privados. El segundo punto que voy a tocar es la utilizacién
por Florencio de medidas del nivel de market capitalization, o sea los valores agregados de
las acciones que cotizan en la bolsa de un pais, como medida principal del nivel de desarrollo
del mercado de capitales en ese pais. Me parece que €l utiliza otras medidas también, pero me
gustaria enfocar algunos comentarios sobre esto. El tercer punto que voy a tocar es el enfoque
de su paper en los temas de transparencia, problemas de self-dealing, y accounting standards,
que me parecen todos muy importantes.

Volviendo entonces a mi primer punto, que es el principal, voy a enfocar mis comentarios
en la relacion entre el rol y la utilidad del regulador ptblico por un lado y el rol y la utilidad
del sistema juridico por otro. Esta dicotomia estd muy ligada, por supuesto, a la relacion entre
mecanismos e instituciones publicos y privados de enforcement.

Recuerdo también que los principales elementos de enforcement privado son los mecanis-
mos de disclosure 'y de liability standards. Este es el cuadro analitico avanzado en el paper de
Florencio. Por otro lado, los principales elementos o componentes del enforcement ptblico
son las caracteristicas del regulador publico, los recursos que tiene este, y sus poderes de
investigacion, de exigir documentos de informacién, de imponer sanciones inclusive crimi-
nales y de proscribir ciertos tipos de actividad.

En su paper Florencio construye lo que él mismo llama una carrera de caballos entre in-
dicadores del impacto de enforcement ptblico por un lado y del impacto de enforcement pri-
vado por otro. O sea lo esencial es que él los pone en oposicidn, el uno con el otro, el ptblico
contra el privado. Y concluye con un andlisis empirico, en si muy interesante, demostrando
que el enforcement privado es mds potente y mds til que el enforcement publico.

Yo no dirfa lo contrario. Pero me parece més ttil concebir las instituciones y los meca-
nismos de enforcement publico y privado, no como sustitutos o rivales, sino mas bien como
complementarios.

Florencio mismo habla del paper de Howard Jackson y Mark Roe que aparentemente dis-
crepa con sus argumentos. No he podido leer este paper y por lo tanto no podria decir hasta
que punto estoy de acuerdo o no con sus argumentos.

Mi problema principal con la oposicién entre enforcement publico y enforcement pri-
vado en el paper de Florencio aparece en la pagina y media de sus conclusiones, en donde
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argumenta que el peligro principal es que el péndulo vaya demasiado hacia mas regulacion,
durante o después de la crisis actual. Habla también del peligro mayor del exceso de inter-
vensionismo del Estado.

Este peligro existe. Pero para mi el peligro mayor es que los gobiernos, como el mismo
Florencio ha dicho, no perciban el enorme potencial de reforzar la complementariedad en-
tre el enforcement publico y el enforcement privado. Yo creo que seria ttil investigar mas
a fondo (quizas en otro paper) las posibilidades o dificultades de medidas para reforzar la
complementariedad mutua entre el enforcement ptblico y el privado. Es la critica principal
que yo harfa a este paper.

Un segundo punto que queria mencionar tiene que ver con la utilizacién del nivel de ca-
pitalizacion de los mercados de acciones —nivel como porcentaje del PIB por supuesto— como
medida principal del nivel de desarrollo de los mercados de capital e inclusive de los sistemas
financieros de los paises. Es verdad que Florencio también utiliza indicadores del nimero de
empresas listadas por millén de habitantes y del nimero de ofertas publicas iniciales, pero
esencialmente utiliza “market cap”, o sea el nivel de capitalizacién de las bolsas, como prin-
cipal indicador del desarrollo de los mercados de capital.

Sin embargo, los mejores andlisis, por ejemplo de Ross Levine y otros, han demostrado
empiricamente que el nivel de capitalizacién de la bolsa de un pais no tiene una correlacién
positiva significativa con el desarrollo de la economia real de ese pais. Lo que si tiene una
correlacion positiva significativa con la economia real es la liquidez de este mercado.

Yo creo que seria muy importante rehacer esta parte de su andlisis, utilizando medidas e
indicadores del nivel de liquidez de los mercados nacionales —liquidez en lugar de capitali-
zacién— como indicador principal del nivel de desarrollo de los mercados de capital nacio-
nales. Esto lo digo sobre todo porque lo que interesa, a final de cuentas, es el rol del sistema
financiero y del mercado de capitales en el desarrollo de las economias reales de los paises
en desarrollo.

El tercer y dltimo punto que me parece muy importante es la convergencia practicamente
total entre los argumentos de Florencio y los andlisis que nosotros mismos estamos llevando
a cabo, sobre la gran importancia de la transparencia ex ante, de las medidas de control del
self-dealing y del rol de los accounting standards. En esto, o sea en la percepcion de la gran
importancia de estas tres dreas en particular para el andlisis y el mejoramiento la calidad del
gobierno corporativo de un pais en desarrollo, hay una convergencia muy importante con los
trabajos nuestros. Y en este sentido el papel de Florencio es muy util tal cual.



Capitulo IV

EL PAPEL DE LA GOBERNANZA CORPORATIVA
EN LA RECUPERACION Y DESARROLLO DE LOS MERCADOS
DE CAPITAL EN ESTADOS UNIDOS

Georgina Niiiiez y Helvia Velloso

INTRODUCCION

La presente crisis financiera internacional ha puesto de manifiesto el impacto negativo que
una conducta riesgosa de las empresas, cuando tomadas en conjunto, puede tener en el de-
terioro de la economia global. La magnitud de la crisis actual ha producido una pérdida de
confianza en la conducta de las corporaciones y la quiebra de algunas de ellas —como Lehman
Brothers y el carisimo rescate de AIG, la compra de Bear Stearns por JPMorgan, y de Merrill
Lynch por Bank of America— lo cual ha acentuado la incertidumbre sobre su proceder, tras-
ladando la inseguridad hacia los mercados. Esto se ve reflejado, por ejemplo, en el rescate de
sectores como el automotriz, que ya presentaba problemas estructurales que resurgen a raiz
de la crisis financiera.

La crisis financiera internacional ha revelado importantes fallas en el comportamiento de
las empresas, asi como en el marco regulatorio y de supervision, especialmente en el que se
refiere a la transparencia, la rendicién de cuentas y la evaluacidn de los riesgos. La combina-
cioén de una burbuja de crédito (originada en el mercado inmobiliario) inflada por el acceso
a dinero fécil, la aparicién de nuevos instrumentos financieros complejos, y las fallas en la
regulacién y supervision crearon un ambiente de toma de riesgo excesivo por parte de las
empresas en el mundo. Las consecuencias no las pagan slo esas empresas, sino que arrastran
a otras que se asociaron a ellas y a muchos individuos que les confiaron sus ahorros. El efecto
es una contraccién del crédito, una crisis de liquidez y de solvencia que amenaza llevar a la
mayor parte de las economias del mundo a una recesién profunda y prolongada.

Frente a este escenario, el presente articulo pretende analizar, por un lado, los aconteci-
mientos que condujeron a la crisis en Estados Unidos, buscando algunas luces sobre cémo un
marco regulatorio debilitado podria ser modernizado y contribuir a mejorar la situacién ac-
tual; y por otro, cémo los gobiernos corporativos que basan su funcionamiento en la transpa-
rencia, la rendicién de cuentas y en métodos adecuados de valoracion de los riesgos, podrian
impactar positivamente en la recuperacion de la confianza y disminucién de la incertidumbre
y riesgo del mercado de capitales norteamericano.

El articulo estd organizado de la siguiente manera: en la primera seccion se destacan las
debilidades de la regulacién y la supervisién como elementos que contribuyeron a agravar la
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crisis financiera. En la segunda seccién, mirando la secuencia de acontecimientos que con-
dujeron a un desorden de los mercados financieros, se destaca el comportamiento de toma de
riesgo, fallas en la gobernanza corporativa y vulnerabilidades regulatorias y supervisoras que
han llevado a la economia global, particularmente la norteamericana, a la actual situacién. A
continuacién se discuten los impactos de la crisis particularmente sobre los mercados finan-
cieros de América Latina. En la cuarta seccidn se destacan las recientes iniciativas para refor-
zar el marco regulatorio y de supervision frente a las lecciones aprendidas durante la actual
crisis. En la quinta seccién se discute el rol de la gobernanza empresarial en la recuperacion
de la confianza en los mercados financieros. Finalmente, ofrecemos algunas consideraciones
sobre las lecciones que deja esta crisis, asi como sugerencias sobre cudles deberian ser las
prioridades de los formuladores de politica y de los directivos de las empresas para responder
a los desafios que se presenten.

A. LAS DEBILIDADES DE LA REGULACION Y SUPERVISION DEL SISTEMA
FINANCIERO

Durante la actual crisis financiera y econdmica han quedado en evidencia, como factores
criticos, algunas debilidades en el marco regulatorio y de supervision en los Estados Unidos.
Dicho marco es fragmentado y es producto de la reaccién del gobierno frente a diferentes
momentos de crisis. Denota también un desfase. Por ejemplo, la regulacién federal bancaria
fue el producto de la Guerra Civil; la Reserva Federal fue creada a comienzos del siglo XX
para mitigar una serie de crisis monetarias; la Gran Depresion llevo a la creacion del seguro
de depdsitos y a un mercado hipotecario con apoyo del gobierno federal (ver cuadro IV.1).

Muchos analistas sefialan la aprobacién de la legislacion Gramm-Leach-Bliley: Financial
Services Modernization Act de 1999 como un factor importante que contribuyd a la crisis. Segin
ellos, la legislacion —que revocé la Ley Glass-Steagall de 1933 y removi0 las barreras entre ban-
cos comerciales y de inversion— habria permitido la creacién de verdaderos ‘“‘supermercados”
financieros, que podrian actuar como bancos de inversion, bancos comerciales y empresas de
seguros creando, de esta forma, empresas muy interconectadas y muy grandes, cuyas quiebras
pasaron a tener un efecto sistémico (foo big and interconnected to fail). La legislacion también
distribuy6 las funciones de supervision de diferentes conglomerados financieros entre varias
agencias reguladoras: la Securities and Exchange Comission (SEC) supervisaria la parte del con-
glomerado dedicada al servicio de corretaje; reguladores bancarios supervisarian las operacio-
nes bancarias; y las comisiones estaduales de seguros supervisarian los negocios relacionados
con seguros, sin que ninguna agencia tuviera autoridad sobre la compafifa como un todo.

El macro regulatorio en vigencia en los Estados Unidos es un mosaico de agencias regulado-
ras. Hay agencias a nivel federal y estatal, y la regulacién de una compafiia es determinada, en
gran parte, por su forma de negocio, de manera que dos firmas financieras ofreciendo productos
virtualmente idénticos y con atributos econémicos similares pueden ser reguladas por diferen-
tes agencias y de forma muy distinta. La fragmentacién del marco regulatorio y de supervisién

99 ]

abrid espacio para que las empresas participaran de un proceso de “arbitraje regulatorio”.

I Laregulacién y supervision laxa de las instituciones financieras no bancarias, y en algunos casos la inexistencia

de regulacién, combinada con una regulacién mas estricta de los bancos permitio el proceso de “arbitraje regu-
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Se sefiala como otro factor que ha contribuido a la crisis la incapacidad del marco regu-
latorio y de gestion de riesgo para acompaifiar las innovaciones en el sistema financiero de
los ultimos 15 afios. Eso facilité la aparicién de brechas en la estructura de supervision, lo
que posibilité la excesiva exposicion al riesgo por parte de las empresas y la inflacién en los
precios de los activos financieros. Las agencias reguladoras no fueron capaces de ver la con-
centracién del riesgo y los incentivos fallidos detras del boom de innovacién financiera. En
retrospectiva, en lugar de promover la “dispersion” o la “diversificacién” del riesgo, las inno-
vaciones financieras acabaron por producir concentraciones de éste, eliminando las diferen-
cias entre distintos tipos de riesgo. Ademas, tanto los reguladores como las empresas fallaron
en reconocer la presencia de importantes correlaciones de riesgo entre las diversas empresas
que, por su parte, siguieron las mismas estrategias en cuanto a la gestién y la cobertura de
riesgo. Este fue un periodo en el cual prevalecié el principio de que el mercado era el Gnico
capaz de asignar recursos eficientemente (the market knows best), lo que llevé a un énfasis en
la autorregulacion inhibiendo, muchas veces, la aplicacién de las reglas ya existentes.

El Government Accountability Office (GAO) en EE.UU. ha realizado y presentado al Com-
mittee on Homeland Security and Governmental Affairs del Congreso un diagnéstico sobre
el marco regulatorio asociado a la situacién actual del sistema financiero. Segin la GAO, la
estructura fragmentada y compleja de reguladores federales y estatales —puesta en vigencia
a lo largo de los tltimos 150 afios— no acompafi6 la evolucién de los mercados y productos
financieros en las ultimas décadas.

En su diagnéstico, la GAO identifica cinco limitantes del actual sistema de regulacion.
Primero, a pesar de los esfuerzos de los reguladores por mitigar los riesgos sistémicos im-
puestos por grandes conglomerados financieros a través de asegurar la adecuada gestién de
los riesgos, estos han fallado. Segundo, los reguladores han tenido que enfrentar problemas
en los mercados financieros generados por grandes actores que muchas veces son los menos
regulados. Tercero, la prevalencia creciente de nuevos productos de crédito mas complejos
significa un desafio para los reguladores, inversionistas y consumidores, que enfrentan difi-
cultades para entenderlos. Cuarto, el establecimiento de estandares de contabilidad y finan-
cieros presenta crecientes desafios en cuanto a asegurar los niveles apropiados que respondan
al desarrollo de los mercados financieros y permitan la convergencia global de los estandares
contables y de auditoria. Quinto, los mercados financieros se han vuelto crecientemente glo-
bales, mientras que el marco regulatorio, actualmente fragmentado, ha complicado algunos
esfuerzos para coordinarse internacionalmente con otros reguladores (Dodaro, 2009).

Existe acuerdo en cuanto a que en esta crisis hubo fallas importantes en la regulacion y la
supervision. Algunas de ellas han sido identificadas por I. Bustillo y H. Velloso (2009) y se
refieren a: falta de transparencia en el sistema financiero, falta de supervision de instituciones
financieras no bancarias, regulacion y reglas contables prociclicas, las agencias de califica-
cion y sus conflictos de interés (dado que las agencias eran pagadas por los emisores de titu-
los y no por los inversionistas) y una estructura de incentivos que alenté el comportamiento
riesgoso. La estructura de incentivos de politica no fue neutral, creando incentivos para la

latorio”, es decir, una parte importante de la intermediacion financiera se trasladé a las instituciones financieras
no bancarias, como los bancos de inversion, fondos de cobertura, fondos de mercado de dinero, etc. , mientras
que los bancos mantuvieron parte de sus créditos fuera de sus balances (en off-balance-sheet vehicles).
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compra de casas en lugar de arrendarlas. Al buscar promover la propiedad de viviendas,
los incentivos de politica permitieron que los bancos aumentasen el nimero de préstamos
subprime. En cuanto a las empresas, la estructura de incentivos, a través del cédigo fiscal, ha
favorecido la emisién de deuda sobre la emision de acciones.

Con relacién al comportamiento de las empresas, las autoras identifican dos importantes
factores que también contribuyeron a la crisis: un excesivo apalancamiento de las empresas
y un sistema de compensacién inadecuado, enfocado mas en ganancias de corto plazo que
en la realizacién de lucros de largo plazo. El sistema de compensacion vigente en el sector
financiero ha proporcionado incentivos a banqueros, gerentes y operadores para la toma de
riesgos excesivos, en virtud de que gran parte de la compensacion esté ligada a las ganancias
de corto plazo, mientras los retornos en un activo financiero se realizan en el largo plazo.

B. LOS EVENTOS QUE CONDUJERON A LA CRISIS ACTUAL

Segin Bustillo y Velloso (2009),? el grado de apalancamiento existente en los mercados de
crédito fue construido a lo largo de varios afos. El proceso fue alimentado por el relajamiento
monetario de los EE.UU. en 2003-2004, cuando la tasa de interés de la Reserva Federal llegd
al 1%. El ambiente de bajas tasas de interés favorecié la innovacién financiera y el uso del
apalancamiento para mejorar los retornos, estimulando un cambio en la distribucién de acti-
vos hacia inmuebles y activos alternativos como fondos de cobertura (hedge funds) y capital
privado (private equity).

La economia global fuerte y estable llevé a los inversionistas a una falsa sensacion de se-
guridad, y comenzaron a comportarse como si la volatilidad hubiese desaparecido por com-
pleto. A principios de 2001, el bono basura promedio rendia alrededor de 900 puntos base
mads que el bono de diez afios del Tesoro. En mayo de 2007, la diferencia habia caido a 260
puntos base, el nivel mds bajo en 20 afios.

Durante este perfodo, los bancos de inversion de Wall Street generaron recursos subs-
tanciales con el aumento de la securitizacién,® subscribiendo (underwriting) grandes vold-
menes de hipotecas, y de préstamos y bonos de alto rendimiento que financiaban compras
apalancadas (compras de empresas con emision de deuda, leveraged buyouts). El proceso de
securitizacién dividia el conjunto de hipotecas y de préstamos en tramos con diferentes gra-
dos de riesgo y retornos, los que se convertian en instrumentos “exdticos” conocidos como

Para ver una secuencia mas detallada sobre los eventos que llevaron a la crisis, ver http://www.eclac.cl/cgi-bin/
getProd.asp?xml=/publicaciones/xml/1/35281/P35281.xml&xsl=/washington/tpl-i/p9f.xsl&base=/washington/
tpl-i/top-bottom.xslhttp://www.eclac.cl/washington/.

La securitizacion es el disefo de instrumentos financieros (bonos de renta fija o variable) respaldados por flujos
provenientes de activos de distinta naturaleza. Lo anterior se concreta a través de una compra al término del
activo por parte de un patrimonio separado que, a su vez, lo financia con el bono de oferta piblica colocado en el
mercado. Los activos securitizables definidos en la ley son: letras hipotecarias y mutuos hipotecarios; contratos
de arrendamiento con promesa de compra/venta y sus respectivas viviendas; créditos y derechos sobre flujos de
pago emanados de obras publicas, de obras de infraestructura de uso ptblico, de bienes nacionales de uso publi-
co o de las concesiones de estos bienes u obras; otros créditos y derechos que consten por escrito y que tengan
el cardcter de transferibles; derechos sobre flujos de pago (http://www.santander.cl/securitizadora/con_sec.asp
Defensoria del Cliente, Banco Santander —Chile, 2003).
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collateralized debt obligations (CDO) y collateralized loan obligations (CLO). Los distintos
tramos eran evaluados por las agencias de calificacién de riesgo y posteriormente vendidos
a fondos de cobertura, fondos de pensiones, fondos mutuos y otros institucionales. Con este
proceso de “dividir y distribuir” se reducia el incentivo para que el generador del préstamo
monitorease la solvencia de los prestatarios. Ademads, en cada etapa de la cadena los interme-
diarios imponian una tasa por sus servicios, ganando dinero en el proceso.

Como consecuencia de la creciente securitizacion, el porcentaje de emisores privados de
titulos basados en hipotecas (mortgage-backed securities, MBS) se duplicé entre 2003 y 2007
llegando a 18,8%, segin la Reserva Federal de los EE.UU., mientras el porcentaje de emisio-
nes por parte de las empresas patrocinadas por el estado (government sponsored enterprises,
GSE), Fannie Mae y Freddie Mac, cay6 de 52% en 2003 a 41,1% en 2007. Las instituciones
depositarias —bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito— mantuvieron 30,9% de las
emisiones en 2007.

Mientras se aumentaba la securitizacién todos parecian ganar: los inversionistas adqui-
rian activos de alto rendimiento que representaban derechos sobre un grupo mas diversifi-
cado de beneficiarios; los bancos ganaban recursos para generar préstamos sin la carga de
tenerlos en sus balances (off-balance-sheet), lo que de otro modo restringiria su capacidad
de prestar a otros y, por tanto, su capacidad de apalancamiento. La securitizacién abrié una
nueva posibilidad de crecimiento a los bancos, permitiéndoles prestar en los mercados. El
negocio de los bancos comerciales ya no se limitaba al negocio més lento y costoso de atraer
depdsitos minoristas.

El aumento en la securitizacién trajo consigo un aumento en el apalancamiento. Una
caracteristica importante de estos nuevos titulos financieros (asi como de otros nuevos instru-
mentos como los swaps, futuros y opciones) es que una pequefia posicion inicial puede llevar
a una exposiciéon mucho mayor a la empresa.

1. Acontecimientos ocurridos entre 2003 y 2006

La Reserva Federal, entre otras cosas, tratd de reducir el apalancamiento excesivo con un
aumento en las tasas de interés de corto plazo, de 1% en 2003-2004 a 5,25% a mediados de
2006. Las tasas de interés mas altas significaron costos mds altos de las hipotecas y una reduc-
cioén en las ventas de casas, asi como en el niimero de préstamos suscritos (underwrite) para
comprarlas. En respuesta, los bancos de inversion relajaron sus estandares de crédito, pasando
a comprar préstamos de menor calidad. El financiamiento para compras apalancadas también
siguid reglas més laxas, se realizaran negocios mds arriesgados, y se compraron compaifiias
mds grandes. El hecho de bajar estdndares funcioné por un periodo. En 2006, los bancos de
inversion recibieron casi 60% mads que en 2003 por la suscripcion de hipotecas y otros prés-
tamos. Todo esto fue hecho bajo el supuesto de que los precios de las viviendas continuarian
subiendo, que fue la realidad del periodo de posguerra hasta mediados de 2006, cuando los
precios comenzaron a disminuir (ver grafico IV.1). Los precios altos de las casas ocultaron el
riesgo por un tiempo pero, aunque estos se mantuvieran en los mismos niveles, el problema
seguia latente. Los deudores de las hipotecas subprime y otros deudores no tradicionales eran
sumamente dependientes de la continuacién del auge de vivienda, y el supuesto fundamental
era que los deudores de hipotecas subprime podrian continuar refinanciando sus hipotecas.
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Grafico IV.1
MERCADO DE LA VIVIENDA EN EE.UU.: LOS PRECIOS DE VIVIENDA CAEN
A PARTIR DE 2a. MITAD 2006
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La suspensién del pago y la morosidad comenzaron a aumentar a mediados de 2006.
La morosidad creciente en el mercado de hipotecas subprime en los EE.UU. y el impacto en
los titulos de valores basados en estas hipotecas generaron una falta de confianza en cual-
quier titulo respaldado por hipotecas, los que anteriormente eran consideradas inversiones
seguras. En 2001, el mercado de hipotecas estuvo dominado por aquellas tradicionales de
largo plazo, que contaban con el 84% del total. Este porcentaje baj6é a 55% en 2006. Sin
embargo, hubo un crecimiento notable de las hipotecas no tradicionales, al igual que las
subprime que, por definicidn, son dirigidas a personas con un no muy buen historial de
crédito: en 2001, las hipotecas subprime constituian sélo el 5% del mercado, llegando en
el 2006 al 20% del total de las hipotecas, segun la Federal Deposit Insurance Corporation
(FpIC) de los Estados Unidos. El aspecto mas problemético fue el desarrollo de las hipo-
tecas subprime conocidas como hybrid-arm, que comenzaban con una taza de interés baja
por dos o tres afios, aumentando posteriormente. Estas hipotecas constituyeron el 67% de
la hipotecas subprime en 2006, y fueron suscritas basdndose sdlo en la tasa de interés ini-
cial, causando un desplome importante del proceso de suscripciéon. Ademds, un porcentaje
alto de estas hipotecas subprime con hybrid-arm estuvieron basadas en ingresos declarados
por los beneficiarios (stated income), que no eran verificados por los otorgantes de las
hipotecas.

2. Eventos durante 2007

Las condiciones financieras continuaron deteriordndose en la primera mitad de 2007, cul-
minando con un aumento en la volatilidad en julio y agosto de ese afio. Los problemas se
extendieron a las acciones y a los fondos de cobertura, y los temores acerca de la exposicién
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subprime de EE.UU. se extendieron mas alld de los bancos de ese pais y de pequefios presta-
mistas especializados. BNP Paribas fue forzado a suspender las actividades de tres fondos que
administraban titulos basados en activos. Los problemas del banco alemén IKB resultaron en
un plan de rescate para bancos locales y, como resultado, las tasas de interés interbancarias
en los mercados de otorgamiento de créditos overnight aumentaron stibitamente. El1 Banco
Central Europeo y posteriormente la Reserva Federal, el Banco de Japoén, el Banco Central de
Rusia y el Banco de Canada se vieron forzados a suministrar financiamiento de corto plazo a
los mercados para que estos siguieran funcionando.

La incertidumbre acerca de las pérdidas tuvo como resultado una brusca reduccién de
liquidez en los mercados de papeles interbancarios de tres meses y papeles comerciales.
El mercado de papeles comerciales de los EE.UU. experiment6 una retirada de capitales sin
precedente. Los programas de papeles comerciales basados en activos (asset-backed co-
mercial paper (ABCP) structures) enfrentaron riesgos de liquidez cada vez mayores, parti-
cularmente con los inversionistas institucionales haciendo un cambio importante de dichos
papeles a bonos soberanos, generando con ello una baja en los rendimientos de los papeles
del Tesoro.

Los bancos se rehusaron a prestar a otros bancos, en parte por la falta de transparencia en
sus compromisos con las estructuras de papeles comerciales basados en activos (ABCP). La
mayoria de los bancos comerciales dejaron los riesgos fuera de sus balances (off-balance-
sheet) lo cual causé incertidumbre acerca de cudles serian los riesgos a que una institucién-
contraparte podria estar expuesta y contribuy6 a la reduccién de la liquidez en ciertas areas
del mercado. Si un programa de ABCP era incapaz de renovar o extender papeles comerciales
que estaban por vencer, se debia buscar algin tipo de financiamiento de corto plazo, o cerrar
y vender los activos suscritos. Asi, los bancos centrales alrededor del mundo empezaron a
tomar medidas para proporcionar suficiente liquidez a los mercados para realizar transaccio-
nes de corto plazo.

3. Sucesos de 2008

En 2008 la crisis financiera se profundizé. Al inicio del afo, en una reunién de emergencia,
el Federal Open Markets Committee de Estados Unidos (FOMC) decidié cortar en 75 puntos
base la tasa de interés, dejandola en 3,5%. El FOMC sigui6 cortando la tasa de interés durante
el ano, dirigiéndose hacia un territorio inexplorado al anunciar un rango de tasa de entre 0 y
0,25% para los fondos federales en diciembre (ver grafico IV.2). Con esta decision, la Reser-
va Federal esencialmente abandond su politica tradicional de utilizar las tasas de interés para
administrar la situacién econémica.

Una serie de eventos, particularmente en la segunda mitad de 2008, contribuyé a empeo-
rar la crisis financiera. La Reserva Federal y el Departamento del Tesoro adoptaron varias
medidas poco convencionales en respuesta a estos eventos, para poder mantener la economia
a flote (ver recuadro IV.1). Durante este afio turbulento, el Departamento del Tesoro y la Fe-
deral Housing Finance Agency (FHFA) colocaron a las compafiias de hipotecas Fannie Mae
y Freddie Mac, ambas patrocinadas por el gobierno, bajo curaduria del gobierno, Lehman
Brothers se declar6 en bancarrota, Merrill Lynch fue comprada por el Bank of America, la
Reserva Federal tom6 el control de la compaiia de seguros American International Group
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Grafico IV.2
CAMBIOS EN TASA DE INTERES EN EE.UU. (2007-2008)
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Fuente: CEPAL, con base en datos de la Reserva Federal de los Estados Unidos.

Inc. (AIG),* el Citigroup fue rescatado y el gobierno anunci6 un plan para rescatar al sector
automotriz. El balance de la Reserva Federal alcanzé los US$2.25 trillones a 31 de diciembre
2008, de aproximadamente US$900 mil millones tan solo 4 meses antes, en agosto 2008.

4. Primer trimestre de 2009

A principios de 2009, el gobierno de EE.UU. anuncid varias iniciativas para seguir contrarres-
tando los efectos de la crisis. En febrero, el Congreso aprobé un paquete fiscal de US$787
mil millones (American Recovery and Reinvestment Act) firmado por el Presidente. El De-
partamento del Tesoro, a su vez, anuncid un plan para estabilizar el sistema financiero (Fi-
nancial Stability Plan), incluyendo un fondo de inversién puiblico-privado para la compra
de activos “téxicos” y un plan de US$75 mil millones para refinanciar hipotecas (Housing
Support and Foreclosure Prevention).

En marzo, la FED anunci6 un plan de compra de hasta US$300 mil millones en bonos del
Tesoro de largo plazo para los proximos seis meses. También en marzo fueron anunciadas
medidas dirigidas al sector automotriz. El gobierno establecié un plazo de 60 dias para que
GM presente un plan de negocios viable. Por otra parte, condicioné la ayuda a la salida del

Una de las causas importantes de intervencion de AIG, por parte del gobierno, se atribuye a los problemas ge-
nerados por los credit default swaps (cps). Los CDS comenzaron como una pdliza de seguro, el inversionista
compraba un activo de una empresa, y para resguardarse contra la posibilidad de una eventual quiebra de la
misma, compraba un cDS. Otros participantes del mercado compraban estos mismos swaps, sin poseer el activo
para el cual se contrataba el seguro, haciendo apuestas con relacion al futuro de la compaiifa. Por tanto, uno de
los factores detonantes de la crisis fue la especulacién con los precios de instrumentos financieros por parte de
personas que no los poseian, distorsionando de esta manera el mercado.
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Recuadro IV. 1
POLITICAS DE LOS ESTADOS UNIDOS EN RESPUESTA
A LA CRISIS FINANCIERA: 2008

7 de marzo. La Reserva Federal (FED) pone a disposicion US$200 mil millones a prestamistas para mejorar
las subastas del Term Auction Facility (TAF) y otros US$100 mil millones en nuevas operaciones mensuales
de recompra (US$300 mil millones).

11 de marzo. El Federal Open Market Committee (Fomc) autoriza el incremento de su acuerdo temporal
de moneda reciproca existente (lineas swap) con el Banco Central de Europa (BCE) y el Banco Nacional de
Suiza. Estos acuerdos ahora proveen délares en un monto de hasta US$30 mil millones (desde US$10 mil
millones) y US$6 mil millones (desde US$2 mil millones) al BCE y al BNs, respectivamente.

11 de marzo. Term Securities Lending Facility (TsLF) —la FED presta a distribuidores primarios en el
mercado de bonos hasta US$200 mil millones en titulos del Tesoro por un plazo de 28 dias.

14 de marzo. La FED hace un préstamo sin precedente para facilitar la venta del banco de inversién Bear
Stearns a JPMorgan (US$29 mil millones).

16 de marzo. El Banco de la Reserva Federal de Nueva York es autorizado a crear un programa de
ventanilla de descuento para préstamos para 20 distribuidores primarios —el Programa de Crédito Primario a
Distribuidores (Primary Dealer Credit Facility (PDcF)). El crédito extendido puede ser colateralizado por una
vasta gama de titulos de deuda con grado de inversion.

20 de marzo. La garantia de colateral de la TSLF es expandida para incluir paquetes de deuda hipo-
tecaria (es decir, AAA Residencial Mortgage-Backed-Securities (MBs)) y los titulos de valores vinculados a
préstamos comerciales inmobiliarios (es decir, AAA Comercial MBS).

30 de julio. La FED anuncia varios pasos para mejorar la efectividad de los programas de liquidez ya
existentes, incluyendo la introduccién de vencimientos de largo plazo en su programa de subastas TAF. Au-
nado a este cambio, el Banco Central Europeo y el Banco Nacional de Suiza adaptaron los vencimientos de
sus operaciones. Las acciones tomadas por la FED incluyen: la extensién del PDCF y del TSLF hasta el 30 de
enero de 2009 (el 3 de febrero de 2009 la FED anuncia la extension del PDCF y TSLF hasta 30 de octubre de
2009, a la luz de la continua tensién en los mercados financieros); la introduccién de subastas de opciones
en US$50 mil millones retirados del TSLF; la introduccién de préstamos TAF de 84 dias como complemento
a los préstamos TAF de 28 dias; un incremento de la linea swap de la Reserva Federal con el Banco Central
Europeo de US$ 50 a 55 mil millones.

7 de septiembre. El Tesoro y la Agencia Federal de Financiamiento de Vivienda (Federal Housing Fi-
nance Agency (FHFA)) anuncian que las empresas hipotecarias Fannie Mae y Freddie Mac, patrocinadas por
el gobierno, han sido puestas en curador gubernamental.

14 de septiembre. Lehman Brothers se declara en bancarrota y Merrill Lynch es comprado por
Bank of America. La FED amplia su garantia colateral para el PDCF —un instrumento que facilita los
términos de préstamo a través de la FED hacia los distribuidores primarios, y para el programa TSLF;
aumenta la frecuencia de las subastas del TSLF y ofrece una excepcion temporal a limitaciones de la
seccion 23A de la Ley de la FED, permitiendo a todas las instituciones depositarias dar liquidez a sus
afiliados para activos generalmente financiados en el tri-party repo market. Esta excepcion vencié el
30 de enero de 2009.

16 de septiembre. La FED acuerda prestar US$ 85 mil millones en fondos de emergencia a la compaiifa
de seguros American International Group Inc. (AIG) a cambio de un control efectivo de la compaiifa. En con-
traprestacion, el gobierno de los Estados Unidos recibe un 79,9% del capital en AIG. El préstamo fue hecho
bajo la Seccién 13.3 de la Ley de la FED, la misma seccién a través de la cual la FED presté dinero a Bear
Stearns y creé el PDCF.

17 septiembre. El Tesoro instaura el programa de Financiamiento Suplementario Temporal (Temporary
Supplemental Financing) para financiar a la FED.

(Continiia en la pdgina siguiente)



RECUPERACION Y DESARROLLO DE LOS MERCADOS DE CAPITAL EN ESTADOS UNIDOS 117

(Continuacion recuadro 1V.1)

18 de septiembre. La FED crea lineas swaps con los principales bancos centrales del mundo, inyectando
US$247 mil millones en los mercados financieros.

19 de septiembre. La FED concede préstamos sin aval de recursos (non-recourse loans) a las institu-
ciones de depdsito de Estados Unidos y bank holding companies para financiar sus compras de papeles
comerciales de alta calidad respaldados por activos (high-quality asset-backed comercial paper) del mer-
cado de dinero de fondos mutuos (US$50 mil millones en lineas de crédito).

19 de septiembre. El Tesoro presenta el programa Troubled Assets Relief Program (TARP), cominmente
conocido como el paquete de rescate, el cual posibilitaba la compra de activos no-liquidos de instituciones
financieras (hasta US$700 mil millones).

22 de septiembre. La FED aprobd la conversion de los bancos de inversion Goldman Sachs y Morgan
Stanley a bancos comerciales regulares.

29 de septiembre. La FED amplia las facilidades de liquidez del ddlar, a través de: 1) un incremento en
el total de las subastas de TAF de fondos de 84 dias, de US$ 150 mil millones a US$ 300 mil millones; 2)
subastas TAF de US$150 mil millones adicionales, con las subastas a ser realizadas en noviembre para los
fondos de fin de afio; 3) un incremento de los swaps de moneda con bancos centrales extranjeros, llevando el
total pendiente de US$290 mil millones a US$620 mil millones. Ademads, estas lineas swaps se extenderian
del 30 de enero de 2009 hasta el 30 de abril del mismo afo. (El 3 de febrero de 2009 la FED anunci6 que las
lineas de swaps se extenderan del 30 de abril hasta el 30 de octubre de 2009, para hacer frente a la continua
presion en los mercados de financiacion en délar).

3 de octubre. El Congreso pasa la Ley de Emergencia de Estabilizacién Econémica (Emergency Econo-
mic Stabilization Act (EESA)), enmendando la ley de rescate (el TARP) (hasta US$700 mil millones).

7 de octubre. La FED inicia el pago de interés sobre reservas. La FED también anuncia planes para incre-
mentar las subastas de TAF llevando eventualmente las cantidades pendientes del programa regular de TAF a
US$ 600 mil millones. Ademas, el tamafio de las siguientes dos subastas, a realizarse en noviembre, aument6
a US$150 mil millones cada una, de forma tal que US$900 mil millones de crédito TAF podrian quedar poten-
cialmente pendientes hasta finales de afio.

7 de octubre. La FED anuncia la creacién del programa de financiamiento de papeles comerciales (Co-
mercial Paper Funding Facility (CpFF)) —un instrumento disefiado para ayudar a proveer liquidez a mercados
de financiamiento a plazos (term funding markets).

8 de octubre. El FOMC corta la tasa de interés (federal funds target rate) en 50 puntos base, bajdndola de
2 a 1,5%. Este fue un esfuerzo coordinado con el Banco Central Europeo, el Banco de Inglaterra y los bancos
centrales de Canada y Suecia, reduciendo también su tasa primaria de préstamos (primary lending rate) en
medio punto porcentual. El banco Central de China también redujo su principal tasa de interés y redujo los
requerimientos de reserva de los bancos.

8 de octubre. La FED concede un préstamo adicional a AIG por US$37,8 mil millones.

12 de octubre. La FED permitié a Wells Fargo & Company comprar a Wachovia y sus filiales.

14 de octubre. El Tesoro anuncia el Programa de Compra de Capital del TARP (TARP Capital Parchase
Program (cpp)), bajo el cual invertird una parte del paquete TARP para obtener participacion en los bancos
americanos. Bajo el programa, el Tesoro comprara hasta US$ 250 mil millones de acciones preferenciales
en plazos estandardizados de acuerdo a lo descrito en el programa. Al momento del anuncio, nueve grande
instituciones ya habian acordado participar en el programa, entre ellos: Citigroup, Bank of America, Wells
Fargo, Goldman Sachs y JPMorgan Chase.

21 de octubre. La FED anuncia la creacién del programa Money Market Investor Funding Facility
(MMIFF), instrumento que serd aplicado en compras de deuda de corto plazo, de fondos mutuos del mercado
monetario (hasta US$540 mil millones).

27 de octubre. El Tesoro provee fondos (del 7arp Capital Purchase Program) para 22 bancos de Estados
Unidos en una segunda ronda de capitalizacion (US$38 mil millones).

(Continiia en la pdgina siguiente)
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27 de octubre. La FED inicia la compra de papeles comerciales a través del programa de financiamiento
de papeles comerciales (Comercial Paper Funding Facility (CPFF)).

29 de octubre. La FED ofrece una linea de crédito para swap de monedas (currency swap loan) a 4 econo-
mias emergentes: Brasil, México, Corea del Sur y Singapur, por un total de US$ 120 mil millones, US$D30
mil millones por pafs.

29 de octubre. El FOMC baja la tasa de interés del fondo federal en 50 puntos base, a 1 % (anteriormente
1,5%).

10 de noviembre. La FED y el Tesoro anuncian que reestructurardn su apoyo financiero a AIG, in-
crementando su ayuda de US$123 mil millones a US$150 mil millones. El préstamo de US$37,8 mil
millones establecido por la Reserva Federal de Nueva York el 8 de octubre de 2008 sera repagado y
finiquitado.

24 de noviembre. Rescate de Citigroup. El Tesoro y la Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC)
cubrirdn posibles pérdidas en un pool de activos de aproximadamente US$306 mil millones de préstamos y
titulos respaldados por activos inmobiliarios y comerciales y otros titulos similares, los cuales permaneceran
en los balances de Citigroup. Como un precio a este arreglo, Citigroup emitird acciones preferenciales para el
Tesoro y el FDIC. Ademads y si es necesario, la Reserva Federal estard preparada para salvaguardar cualquier
riesgo residual en el pool de activos a través de un préstamo sin aval de recurso. El Tesoro invertird también
US$20 mil millones del TARP en Citigroup a cambio de acciones preferenciales con un dividendo del 8%
para el Tesoro.

25 de noviembre. La FED inicia un programa de compra de obligaciones directas de Fannie Mae,
Freddie Mac, y los bancos que otorgan crédito a vivienda (Federal Home Loan Banks), y de titulos
basados en hipotecas respaldadas por Fannie Mae, Freddie Mac y Ginnie Mae (hasta US$600 mil mi-
llones).

25 de noviembre. La FED anuncia la creacién de un programa que ayudard a los participantes del mer-
cado a satisfacer la necesidad de crédito para hogares y pequefias empresas, facilitando la emisién de titulos
basados en activos, usando préstamos para estudiantes, automoviles, tarjeta de crédito y garantizados por
la Small Businesses Administration (SBA) como colaterales (el Term Asset-Backed Securities Loan Facility
(1ALF)) (hasta US$200 mil millones).

16 de diciembre. El Fomc establece un rango entre 0 y 0,25% para la tasa de interés de los fondos
federales.

19 de diciembre. El presidente Bush anuncia un plan de rescate para la industria automotriz dirigido
a General Motors y Chrysler LLC de US$17.,4 mil millones en préstamos federales. El dinero provendra
del TARP, del fondo de US$700 mil millones puestos en octubre para rescatar los bancos y las empresas de
inversiones.

Fuente: |. Bustillo y H. Velloso (2009), con base en datos del Tesoro y de la Reserva Federal de los EE.UU.

CEO Rick Wagoner y el reemplazo de la mayoria de los miembros del directorio de la em-
presa. Si el plan no es considerado viable, el gobierno facilitard un proceso de bancarrota
“controlado”. En el caso de Chrysler, el gobierno determind que la empresa debia encontrar
un socio para hacerla viable. Se mencioné a FIAT como uno posible y se estableci6 un plazo
de 30 dias para que las empresas lleguen a un arreglo. De no concluirse el acuerdo, la alter-
nativa serd también el proceso de bancarrota. Estas dltimas medidas por parte del gobierno
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reflejan una intervencidn directa, no antes vista, de un gobierno en el nivel decisorio de una
empresa privada, creando un precedente, considerado por algunos criticos como peligroso,
en cuanto al futuro funcionamiento de los gobiernos corporativos, donde el papel de distintos
grupos relacionados o stakeholders pasa a ser mas importante en los procesos de decision de
la empresa.

En abril, el Financial Accounting Standards Board (FASB), agencia encargada de estable-
cer las reglas contables para el sector financiero en EE.UU., anunci6 un cambio en las reglas
de fair value o mark-to-market, permitiendo a los bancos mas flexibilidad en el uso de sus
propios modelos de valorizacién en el caso de activos para los cuales no existe mercado. La
regla de mark-to-market habia sido considerada por los bancos como uno de los factores que
contribuyeron al agravamiento de la crisis, pues segtn ellos y otros criticos, en momentos en
que el mercado se encuentra sin liquidez, las empresas son forzadas a valorizar sus activos
con precios que no reflejen su valor intrinseco. Bajo la nueva regla anunciada por FASB, las
empresas pueden evitar la clasificacién de sus activos como “toxicos” si confirman su inten-
cién de mantener dichos activos en sus balances hasta que recuperen el valor. En consecuen-
cia, se disminuye la necesidad de aumentar sus requerimientos de capital. Entre las criticas a
los cambios propuestos estd la posibilidad de crear un espacio para que las empresas oculten
eventuales pérdidas.

Se espera que el cambio en las reglas contables impulse las ganancias del primer tri-
mestre de muchos bancos, ya que permite que se recalcule el valor de sus activos “t6xicos”.
Por otro lado, preocupa que el cambio impacte negativamente la implementacién del plan
anunciado por el Tesoro de compra de estos activos a través de un fondo de inversién
publico-privado, ya que puede disminuir la presién sobre los bancos para que vendan estos
activos.

Las autoridades han reconocido que ademas de las medidas ya tomadas, hay necesidad
de reforzar el marco regulatorio. En una presentacion frente al Council on Foreign Relations
en marzo 10 de 2009, el Presidente de la FED —Ben Bernanke— advirti6é que el marco regu-
latorio debe ser fortalecido para garantizar la estabilidad futura del sector financiero. Segtin
él, el sistema financiero debe ser regulado “en su conjunto, de manera holistica” para evitar
muchas de las fallas que condujeron a la crisis actual. Los formuladores de politica deben
supervisar mejor y mas eficientemente las instituciones que son consideradas muy grandes
e interconectadas, cuya quiebra representa un impacto sistémico (Bernanke, 2009a). Por su
parte, el Secretario del Tesoro, Tim Geithner, anuncié a finales de marzo una propuesta de
reforma al marco regulatorio, con el objeto de fortalecer la institucionalidad financiera y
estabilizar los mercados.

C. EL IMPACTO SOBRE LOS MERCADOS DE AMERICA LATINA

Los mercados de capitales de América Latina sintieron los efectos de la crisis a través de un
incremento en los spreads de deuda, grandes caidas en los indices de precios de las acciones,
ajustes significativos de las monedas, aumento del costo de los préstamos y la caida brusca
de los flujos de capital. El colapso de Lehman Brothers en septiembre de 2008 y la ola de
liquidaciones de activos (deleveraging) que siguié marcaron el principio de una fase mas
turbulenta y mds seria de la crisis en la region.
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1. Aumento de los spreads de deuda

Después de alcanzar los records mds bajos en mayo de 2007, los spreads de los bonos de
mercados emergentes comenzaron a ampliarse, superando los niveles previos a la crisis asid-
tica en agosto de 2008 (ver grafico IV.3). La falta de liquidez y la subsecuente liquidacién
de activos han conducido a un colapso en el precio de los activos y un fuerte aumento de los
spreads. Los niveles mas altos de los spreads en la region reflejan una reevaluacion del ries-
go y la caida de los rendimientos de los bonos de 10 afios del Tesoro, haciendo mucho mas
dificil a los gobiernos obtener el financiamiento necesario.

El premio por riesgo de las corporaciones latinoamericanas y la deuda soberana han creci-
do substancialmente, pero han permanecido mas bajos que los bonos junk (alto-rendimiento)
de los Estados Unidos (ver grafico IV.4). Las corporaciones latinoamericanas han enfrentado
un crecimiento brusco en los costos de los préstamos del exterior, aunque menos que los
otros mercados emergentes (ver grafico IV.5), lo cual aumenta la preocupacién de que los
riesgos de refinanciamiento se disparen.

2. Caida de los precios de las acciones

Las vulnerabilidades de los mercados emergentes se han concentrado mas en las empresas,
ya que los paises han mejorado la dindmica de su deuda publica y sus necesidades de finan-
ciamiento estan bajo control. El desempefio del mercado ha sido conducido por un deterioro
rapido de los mercados bancarios y corporativos de los paises emergentes, asi como por la
caida de sus mercados accionarios. En 2008, el componente latinoamericano del indice de
precios de las acciones MSCI de Morgan Stanley perdi6 53%, mientras que el componente de
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Grafico IV.4
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los mercados emergentes perdié 56% y el de los paises del G7 43% (ver gréafico IV.6). Aun-
que en 2007 el componente latinoamericano gané 47%, casi nueve veces mas que el indice
MSCI-G7 para mercados desarrollados, desde mediados de septiembre de 2008 los temores
sobre el acceso al crédito y el impacto adverso de la caida de los precios de los commodities
sobre las monedas locales contribuyeron a incrementar la aversién al riesgo y la salida de
capitales. Sin duda, la crisis y todo el movimiento dentro de las bolsas de valores que se ha
generado, entre los que se cuenta la salida de empresas de la bolsa (delisting), impactard atin
mas la tendencia hacia un mayor achicamiento y una contraccién de los recursos de financia-
miento de proyectos de largo plazo provenientes de esa fuente.

3. Ajuste significativo de las monedas

Dado el aumento en la aversién al riesgo, los inversionistas retiraron rapidamente cantidades
masivas de dinero, creando problemas para los bancos y mercados locales. Se produjo una es-
casez de dolares, producto de la liquidacién de activos de los inversionistas en los mercados
de América Latina. En Brasil y en México, los bancos centrales utilizaron miles de millones
de délares de sus reservas para contener la caida estrepitosa de la moneda, ya que muchas
compafiias en estos paises, creyendo que sus monedas locales continuarian fuertes frente al
dolar, se endeudaron en ddlares. Algunas companias también hicieron apuestas usando de-
rivados de moneda lo que las llevé a grandes pérdidas. Las dramaéticas fluctuaciones de las
monedas han causado grandes pérdidas a muchas compaiiias, entre ellas la gigante cementera
de México, Cemex SAB, y en Brasil el Grupo Votorantim. El tercer retail mas grande de
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Meéxico, Controladora Comercial Mexicana, se declar6 en bancarrota a fines de 2008 después
de reportar grandes pérdidas relacionadas con apuestas de tipo de cambio. Las preocupacio-
nes por la exposicién corporativa a derivados denominados en délares se han incrementado,
el spread sobre los bonos emitidos por muchas de las empresas lideres en Brasil y México
esté creciendo, elevando significativamente el costo de emision de deuda nueva. La emisién
de deuda externa latinoamericana se frend en el tercer trimestre de 2008, totalizando s6lo
US$ 690 millones. En el cuarto trimestre de 2008 hubo una sola emisién hecha por México
(de deuda soberana), un bono referencial a 10 afios a mediados de diciembre. El sector em-
presarial en la region es hoy mas vulnerable que el sector publico frente a la crisis, y encon-
trara dificultades para obtener financiamiento externo en 2009.

Los gobiernos de la regién, asi como el de EE.UU., muestran una preocupacion por el riesgo
sistémico que presentan algunas de sus grandes empresas. Por ejemplo, Cemex sigue con pro-
blemas y el gobierno recientemente decidié asumir un rol mas activo en el apoyo a la empresa,
mediando conversaciones entre ésta y 12 bancos acreedores y considerando, inclusive, proveer-
le financiamiento directamente. Segiin funcionarios del gobierno, hay conciencia respecto a la
posibilidad de riesgo sistémico ante una suspension de pagos por parte de Cemex. La iniciativa
del gobierno mexicano no es muy distinta del apoyo que el Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Econdomico e Social (BNDES) de Brasil ha prestado a algunas compaiiias en dificultades.
Por ejemplo, Bndes se asoci6 a Votorantim como inversionista de capital para la adquisicién
de acciones de Aracruz. Bndes también ha abierto, rapidamente, lineas de financiamiento para
bancos y empresas para asistirlos en el refinanciamiento de sus deudas de corto plazo.

4. Aumento en los costos de los préstamos

Tanto el costo de obtener préstamos para gastos de capital, fusiones y adquisiciones, como el
refinanciamiento han crecido sustancialmente para las empresas de América Latina en medio
del contagio de la actual crisis financiera. De acuerdo a los banqueros, una prolongada ten-
dencia de reduccién de plazos de vencimiento y de aumento en los spreads (o diferencia de
precios entre el del vencimiento y el de mercado) se ha intensificado mientras los préstamos
bancarios van rapidamente siguiendo el camino de los bonos y las acciones.

Mientras los bancos locales lidian con la extension de la crisis financiera, un patrén de con-
solidacién puede surgir. A partir de la fusion de Itad y Unibanco, en la primera semana de
noviembre de 2008, se cre la expectativa de que vendria una ola de consolidaciones. Segtin
Economdtica, una consultora con base en Sao Paulo, se estima que ambos bancos en conjunto
tendrian un valor de mercado de US$42,3 mil millones en el momento de la fusion, generando
asf el banco méds grande de Sudamérica y el sexto mas grande en el hemisferio. De acuerdo a los
ejecutivos de los dos bancos, la nueva institucion tiene ahora la capacidad de actuar en una esca-
la global y el objetivo es convertirla en un jugador global dentro de cinco afios. La consolidacién
ayudard a las recientes medidas gubernamentales para inyectar liquidez al sistema bancario.

5. [Expectativas de brusca caida de los flujos de capital

Existe la expectativa de que América Latina y el Caribe enfrentaran una gran disminucién
en la entrada de capitales durante 2009, a pesar de las iniciativas recientes por aumentar la
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liquidez en la region.’ A fines de enero de 2009, el Institute of Internacional Finance (IIF)
publicé sus proyecciones para los flujos de capital hacia los paises emergentes. Segun ellos,
los flujos en la regién cayeron de US$184 mil millones en 2007 a US$89 mil millones en
2008 y se espera que en 2009 estos caigan atin mas llegando a los US$43 mil millones.

De acuerdo a las proyecciones de CEPAL, América Latina y el Caribe mostraran una con-
traccién de 0,3% del producto durante 2009. Por su parte, el Fondo Monetario Internacional
(FMI) prevé que el PIB de los paises de la region sufrird una contraccién promedio entre un
0,5% y un 1% en 2009. El sector empresarial en la regiéon es mas vulnerable que el sector
publico, pues se encuentra mas endeudado y sorpresivamente las empresas privadas poseen
mds activos “t6xicos” de lo que se pensaba. En esta situacién, los formuladores de politica
necesitaran encontrar un equilibrio entre la necesidad de estimular la economia y estabilizar
el sector financiero. En los dltimos meses se ha observado, por parte de las autoridades de
los paises de la region, una actitud proactiva en el sentido de adoptar medidas cuyo principal
efecto es mitigar los impactos negativos de la crisis del sistema financiero y de la contraccién
de la economia global (CEPAL, 2009).

Dada la expectativa de una fuerte caida en los flujos de capital, los altos requerimientos de
financiamiento de los paises de la region y el anticipado desplazamiento de los bonos sobera-
nos y corporativos de los mercados emergentes por bonos del gobierno que esperan ser emiti-
dos por las grandes economias desarrolladas en el mercado de crédito internacional, muchos
paises de la regién necesitardn acceder a las instituciones financieras internacionales (IFI).°

Mas recientemente, el Primer Ministro inglés —Gordon Brown— propuso un fondo de
US$100 mil millones para los paises emergentes para financiar comercio, y el Director Ge-
rente del FMI, Dominique Strauss-Khan, anuncié una expansién de sus mecanismos de cré-
dito para atender las lagunas de financiamiento en los paises en desarrollo. El Banco Inte-
ramericano de Desarrollo (BID) anticipa que su provision de financiamiento a paises de la
regi6n alcanzard US$18 mil millones en 2009. Sin embargo, hay crecientes dudas sobre la
capacidad de las instituciones multilaterales de tener un impacto contra-ciclico en la regién
si la crisis se profundiza. La pregunta es si las instituciones van a obtener el monto de capital
que necesitan para poder aumentar la capacidad de ofrecer préstamos.

En América Latina y el Caribe existe una preocupacion creciente de que estas iniciativas
sean insuficientes para cubrir las necesidades financieras de los sectores puiblico y privado de
la region. El Comité Latinoamericano de Asuntos Financieros (Claaf), en diciembre de 2008,
afirmé que la seriedad de la situacion internacional requiere comprometer una cantidad de
recursos sin precedentes para los paises emergentes. Sus estimaciones sugieren que podria
requerirse cerca de US$250 mil millones para cubrir las necesidades potenciales del refinan-
ciamiento y para apoyar los presupuestos puiblicos de América Latina en 2009 y 2010. Segtin

El Banco Interamericano de Desarrollo (BID), la Corporacién Andina de Fomento, la Corporacién Financiera
Internacional (1IFc) del Banco Mundial y el Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) anunciaron casi US$10
mil millones en lineas de crédito para la regién a finales de 2008, con el objeto de proteger el crecimiento y el
empleo frente a la crisis.

Analistas advierten que los emisores de deuda de los mercados emergentes podrian ser desplazados de los mer-
cados de crédito por US$3 trillones de bonos del gobierno que esperan ser emitidos por las grandes economias
desarrolladas en 2009, tres veces mds que en 2008. Refinanciar riesgo es probablemente uno de los problemas
mas grandes para los emisores de mercados emergentes en 2009.
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el Comité, esta es una estimacién modesta. Claaf ha propuesto la creacién de un “fondo para
mercados emergentes” con la contribucién de gobiernos y fondos soberanos, con el objeto de
recaudar entre US$250 y US$500 mil millones para la compra de activos financieros pabli-
cos y privados en estos mercados.

Conscientes de la gravedad de la situacién, los Jefes de Estado del Grupo de los 207
declararon en su comunicado de prensa del 2 de abril de 2009 la decisién de triplicar los re-
cursos del FEMI —de US$250 a US$750 mil millones— recursos que estardn disponibles a todos
los paises emergentes para préstamos que ayuden a promover el crecimiento econémico.
Los pafses miembros anunciaron un compromiso total de US$1.1 trillones para ayudar a la
economia global, lo que incluye, como ya se menciond, un aumento de US$500 mil millo-
nes para el FMI; una nueva emisién de US$250 mil millones en derechos especiales de giro
(DEG) —activo de reserva emitido por el FMI—; un aumento de US$100 mil millones para los
bancos multilaterales de desarrollo; y US$250 mil millones para apoyar el financiamiento al
comercio (ver grafico IV.7)

D. LA SUPERVISION Y EL PAPEL DE LOS ORGANISMOS REGULADORES

La crisis ha causado el congelamiento de los mercados de capitales y crédito, y la quiebra
de grupos financieros y empresas. Como resultado de ello, la influencia del gobierno en las
actividades del sector privado ha crecido y los principios del sector empresarial que preva-
lecieron en los dltimos afios —la busqueda de ganancias de corto plazo y el énfasis en una
regulaciéon mds laxa basada en la autorregulacién— estdn siendo cada vez mds cuestionados.
Frente a la gravedad de la crisis financiera actual, tanto el sector piblico como el privado
estan procurando soluciones que los ayuden a enfrentar los problemas generados por la cri-
sis. Por un lado, los gobiernos buscan redefinir sus marcos regulatorios, combatiendo la
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Formado en 1999, el Grupo de los 20 esta constituido por economias desarrolladas y emergentes. En €l par-
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China, India, Indonesia, México, Arabia Saudita, Sudifrica, Corea del Sur y Turquia.
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fragmentacion y la falta de una perspectiva sistémica. Por otro, representantes del sector
privado buscan un nuevo orden corporativo, reemplazando el foco en el corto plazo por una
estrategia de largo plazo, fundada en un comportamiento econdmico, social y ambiental mas
transparente y responsable.

1. Iniciativa para reforzar el marco regulatorio y de supervision

El Presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, sostuvo recientemente que se debe con-
ceder poderes mas amplios a los reguladores para garantizar la seguridad del sistema finan-
ciero. Entre sus recomendaciones estdn exigencias de capital mds estrictas para los grandes
bancos, limites en inversiones del mercado monetario de fondos mutuos (money-market
mutual funds) y la introduccidén de un mecanismo que permita a los reguladores reducir
las actividades de grandes conglomerados financieros y posiblemente administrarlos tempo-
ralmente, de manera similar a la del FDIC cuando un banco presenta problemas. Sobre este
dltimo punto, Bernanke cita los casos de Lehman Brothers y AIG como ejemplos. La banca-
rrota de Lehman Brothers causé efectos profundos en el sistema, revelando que el proceso
de bancarrota no evité el panico en los mercados. En el caso de AIG, Bernanke menciona
dos importantes lecciones: la magnitud de la inyeccion de capital en AIG refuerza la nece-
sidad urgente de definir nuevos procedimientos de resolucién para grandes conglomerados
financieros no bancarios considerados sistémicamente importantes. Si una agencia federal
hubiera podido seguir tales procedimientos, AIG podria haber sido colocada bajo la tutela
del gobierno (conservatorship) para que la agencia reguladora pudiera deshacerse de partes
de la compania gradualmente (como lo hace el FDIC en el caso de los bancos), minimizando
con ello el impacto en los mercados. La segunda leccién importante es la necesidad de una
supervision consolidada, fuerte y efectiva de todas las compaiiias financieras consideradas
sistémicamente importantes. Una supervision consolidada y mds efectiva —que busque iden-
tificar debilidades en la regulacion, problemas en el sistema de pagos, de concentracion de
riesgo, cuestiones relacionadas con los derivados, y que busque ofrecer una vision integral
de los problemas— podria haber identificado y bloqueado la exposicidn excesiva al riesgo por
parte de la unidad financiera de AIG (AIG-FP). Estos dos cambios, segtin Bernanke, podrian
reducir significativamente la probabilidad de futuros episodios de riesgo sistémico como el
que estamos viviendo actualmente.

El Secretario del Tesoro de los Estados Unidos, Timothy F. Geithner, por su parte también
present6 al Congreso a fines de marzo de 2009 propuestas para reformar el marco regulatorio
y de supervision del pais (ver cuadro IV.2). El plan presentado por Geithner extenderia el
marco de regulacién federal a todas las empresas que negocian derivados financieros, a los
grandes fondos de cobertura (hedge funds) y las principales aseguradoras (como AIG). El
plan busca imponer estdndares uniformes a todas las grandes firmas financieras, incluyendo
bancos, un paso sin precedentes que estableceria limites importantes en el ambito y el riesgo
de sus actividades. El plan también solicita autoridad para colocar a los grandes conglome-
rados financieros, que pueden tener un impacto sistémico, bajo la tutela del gobierno cuando
presenten problemas graves; esto coincide con la propuesta de Bernanke. Gran parte de estas
iniciativas implican la creacién de una legislacion. El plan busca primero la implementacién
de estdndares, dejando para después los cambios en la estructura administrativa del marco
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Cuadro IV.2
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PROPUESTAS DEL TESORO PARA EL MARCO DE REGULACION
Y SUPERVISION EN EE.UU.

Marco existente

Cambios propuestos

Firmas que
representan un
riesgo sistémico

Los fondos de
cobertura

Derivados

Pagos

Mercado
Monetario de
Fondos mutuos

Autoridad de
resolucion

Los grandes bancos son regulados
por un mosaico de agencias. Muchos
de los grandes conglomerados finan-
cieros no son regulados.

Algunos de los fondos de cobertura
se registran voluntariamente en la
SEC.

Instrumentos financieros complejos
que son negociados en mercados no
regulados han sido un factor impor-
tante en la crisis.

Gran parte del flujo masivo de tran-
sacciones entre firmas financieras no
es supervisado.

Estos fondos son regulados, pero
algunos clientes no han conseguido
retirar dinero durante la crisis.

Sélo los bancos pueden ser coloca-
dos bajo la tutela del gobierno.

Una sola agencia federal impondria
estandares mas uniformes y rigurosos
en las grandes companias, que habrian
de mantener mas capital y mas control
sobre las actividades més riesgosas.

Fondos de cobertura, firmas de capital
privado y empresas de capital de riesgo,
tendrian que registrarse en la SEC y
permitir que reguladores examinen su
contabilidad para ver si deben estar
sujetos a mas regulacion.

El gobierno regularia todas las transac-
ciones con derivados, incluyendo pasar
por “clearing houses” y requisitos mas
estrictos para los particpantes en estos
mercados.

El gobierno regularia transacciones y
procedimientos estandar de pagos para
reducir el riesgo de desconexiones.

La SEC reforzaria la supervisiéon para
garantizar que los fondos sean capaces
de prover dinero cuando demanden los
clientes.

Cualquier firma financiera que represen-
te un riesgo sistémico, con problemas
graves, podria ser colocada bajo la
tutela del gobierno.

Fuente: Departamento del Tesoro de los Estados Unidos, The Washington Post, 26 marzo 2009.

regulatorio. La meta es establecer nuevas reglas que restauren la confianza en el sistema fi-
nanciero. El gobierno planea ademds persuadir a las empresas para que adopten un sistema de
compensacion basado en una vision de largo plazo. Finalmente, el gobierno propone investir
de poder a una sola agencia federal (probablemente la FED, dependiendo de la opinién del
Congreso) que pueda supervisar y monitorear adecuadamente la concentracion del riesgo en
todo el sistema financiero, propuesta coincidente con una visién de supervision consolidada.
Las Presidentes del FDIC, Sheila C. Bair, y de la SEC, Mary Schapiro, ya han manifestado su
apoyo a dichas propuestas.
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2. En busca de un nuevo orden corporativo

La SEC también ha anunciado recientemente algunas medidas que apuntan a mejorar la su-
pervision y aplicacion de la ley ante casos de malas practicas de gobernanza de las empresas.
Respondiendo a una peticién del Congreso en febrero de 2009, la SEC envié al Financial
Accounting Standards Board (FASB)) una lista de recomendaciones para mejorar las reglas
del valor justo, fair-value o mark-to-market. Entre otras cosas la SEC recomend6 que el FASB
mirara con mayor atencién cémo las empresas deberfan asignar un valor a sus titulos para
los cuales no existe mercado. Segtn palabras de la Presidente de la SEC, Mary Schapiro, al-
gunas de las propuestas apuntan a reformar las atribuciones que las empresas de calificacién
de crédito tienen al juzgar la calidad de los titulos emitidos por firmas financieras. Desde
su punto de vista, las agencias de calificacién de crédito enfrentan un inherente conflicto de
interés debido a sus modelos de compensacién, y éste limita el impacto de la calificacion
de crédito sobre los requerimientos de capital de instituciones financieras reguladas. Otras
prioridades incluyen supervisién de cdmaras de compensacién para derivados, supervision
de los operadores de mercado (brokers) y asesores de inversion, y mejorar las auditorias a los
operadores de mercado.?

La nueva agenda de la SEC busca liderar un nuevo consejo asesor al inversionista y tra-
bajar en propuestas para dar mayor voz a los accionistas en los temas de gobernanza, en el
entendido de que la gobernanza corporativa tiene que ver con el manejo de riesgo, con el
incentivo de compensacién y con la estrategia corporativa y de sostenibilidad.” La crisis dej6
claro que el sistema de compensacién enfocado en el corto plazo, y no en la obtencién de
ganancias en el largo plazo, representd un sistema de incentivos que condujo a una mayor
exposicién al riesgo. Segun algunos fiscalizadores, o watchdogs, en los ultimos afios los
directorios de importantes firmas financieras se han caracterizado por promover negocios
riesgosos, dafiando con ello a los accionistas.

Parte de los esfuerzos de la SEC consisten en intensificar el escrutinio de los altos ejecuti-
vos de las empresas y dar nuevos poderes a los accionistas para integrar los directorios. Esto
requiere conocer los antecedentes y el nivel de preparacién de los ejecutivos en temas como
manejo de riesgo, en especial el riesgo de liquidez. El paquete de estimulo recientemente
aprobado por el Congreso de Estados Unidos contempla limites a la compensacién de eje-
cutivos provenientes tanto de impuestos, tax dollars, como por disposiciones que otorgan a
los accionistas un voto de asesoria sobre la compensacién del ejecutivo conocida como say
on pay.

Una de las principales fallas detectadas en los directorios estuvo en el papel de los fisca-
lizadores dentro de los comités de riesgo y de compensacion, donde se permitié pagar a los
ejecutivos por la cantidad y no por la calidad de los negocios que concretaban, aumentando

8 Z. A. Goldfarb (2009a).

9 Nell Minow, cofundador del Corporate Library e impulsor de la reforma de los directorios corporativos, men-

ciona en una entrevista que algunas compaiiias claves en la crisis como Countrywide, AIG y Wachovia mostraron
fallas en el funcionamiento de sus directorios. Minow sefiala que en Bear Stearns, el comité de compensacién
tenia 9 criterios para decidir sobre el pago de altos ejecutivos, entre ellos, el retorno total de los accionistas y las
ganancias por accién. Sin embargo, sélo se basaban en uno de ellos. (Goldfarb, Z. A., 2009b).
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asi la exposicion de la empresa al riesgo a expensas de las ganancias de largo plazo. Otro
aspecto que se considera complicado para el buen funcionamiento de los directorios es que
algunos de sus miembros forman parte de los directorios de varias empresas, incluyendo
empresas publicas, y eso les impide dedicar todo el tiempo que se requiere para supervisar
adecuadamente el funcionamiento de cada una de ellas.'”

Segtn una investigacion realizada por el Wall Street Journal durante el afio 2008, 46
directores externos —que ademas tenfan posiciones de CEO en otras compafifas— tuvieron que
dejar los directorios de 42 compaiiias en tres industrias complicadas por la crisis a saber,
servicios financieros, venta minorista (retails) y construccion residencial. Durante 2008 el
nimero de directores de fuera de los Estados Unidos también aument6 alrededor de un 15%
con relacién a 2007. Muchos de ellos ya han renunciado a dichos directorios debido a la
incertidumbre econémica que viven muchas de las empresas, tal es el caso de la empresas
Ford y GM, entre otras.

La SEC ha manifestado apoyo al acceso por Proxy, que facilitaria que los accionistas pro-
pusiesen nuevos miembros de los directorios (el voto de los accionistas estaria representado
en reuniones de directorio o asambleas). Este punto ha provocado oposicién en compaiiias
publicas que temen una mayor presencia e influencia en los directorios de grupos ambienta-
listas y laboristas (Goldfarb, Z. A., 2009b). La critica es que diferentes grupos de accionistas,
con diferentes prioridades e intereses, también pueden mantener el desempefio de largo plazo
de la empresa en un segundo plano con relacién a sus propios objetivos de corto plazo. Sin em-
bargo, esto forma parte de la idea de democratizar los directorios de las empresas y que los pu-
blicos interesados tengan una mayor presencia en los érganos decisorios de las empresas.!!

Finalmente, aunque la modernizacién de la regulacién y de las practicas de mercado
sea importante para restaurar la confianza en el sistema financiero, ella por si sola no sera
suficiente. Dado el grado de interconexién y globalizacion de la economia mundial, la arqui-
tectura regulatoria internacional también tiene que ser reformada. El rdpido crecimiento en
la globalizacién financiera de las dltimas décadas indica que la cooperacién internacional es
imperativa. Los paises deben juntar fuerzas para monitorear el aumento de la concentracién
de riesgo en las instituciones sistémicamente importantes y evaluar si su nivel de capital es
adecuado, para estar preparados para intervenir cuando sea necesario. Deben comprometerse
a reformar el sistema financiero internacional enfatizando la gobernanza de las instituciones
financieras internacionales y el aumento de representatividad de los paises emergentes y en
desarrollo en las mismas. En la raiz de la crisis financiera estan los vastos desequilibrios
globales, que resultan de una enorme disparidad en la propensioén a ahorrar de los diversos
paises. Una reforma del sistema financiero internacional debe tener en cuenta que una re-
cuperacion sustentada en la economia global debe ser capaz de enfrentar los desequilibrios
globales y buscar una solucién coordinada y basada en la cooperacién internacional.

Por ejemplo, en el directorio de Bear Stearns varios directores formaban parte de directorios de 4 compaiifas
publicas. Otro ejemplo ha sido el directorio de Citigroup, cuyos directores también eran gerentes generales en
otras compafifas. Otro ejemplo ha sido la decisién del directorio de la empresa DuPont de solicitar a la nueva
Presidente Ejecutiva, Ellen J. Kullman, su renuncia al directorio de GM a partir del 1°. de enero, ya que esta
posicion le quitaria tiempo a sus nuevas funciones en la compainia (Goldfarb, Z. A., 2009b).

"' Ver The McKinsey Quarterly, 11/12/2008.
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Durante la pasada cumbre del G20, los paises miembros se comprometieron a reforzar la
regulacion y la supervision financiera internacional. Entre los compromisos asumidos estin:
establecer un nuevo Financial Stability Board (FSB) que suceda al Financial Stability Forum
(FSF), con un mandato para monitorear la estabilidad financiera global y con el objeto de
evaluar debilidades del sistema financiero internacional y supervisar acciones para corre-
girlas; asegurar que los reguladores tengan acceso a la informacién necesaria para ejercer
sus funciones; desarrollar medios para controlar el uso de paraisos fiscales, aumentando los
requerimientos de disclosure para los contribuyentes; apoyar la mayor transparencia en el
suministro de informacién sobre la compensacién a ejecutivos; y aumentar la supervisién de
las agencias calificadoras de riesgo.

E. EL PAPEL DE LA GOBERNANZA EMPRESARIAL EN LA RECUPERACION
DE LA CONFIANZA

Un marco regulatorio y de supervision mds fuerte es una condicién necesaria, pero no su-
ficiente, para que los mercados puedan funcionar de manera eficiente. Sin embargo, la ex-
pansién del perimetro regulatorio no es un substituto para la disciplina de mercado. La regu-
lacién por si sola no impide que las empresas actien de manera riesgosa. Es necesaria una
buena gobernanza corporativa para que no se repita una crisis como la que vivimos ahora.

Una buena gobernanza corporativa es aquella basada en principios de buenas précticas,
que no estd preocupada tan solo por la rentabilidad de sus inversiones en el corto plazo y
por la generacién de las mayores ganancias a sus accionistas a cualquier precio, sino que
también se hace cargo de los efectos colaterales de su actividad. Esto tltimo incluye tener
un directorio u érgano decisorio de las politicas de la empresa acorde con los tiempos y ne-
cesidades y, sobre todo, que cumpla con un rol socialmente mds activo; una compensacion
adecuada y comités de auditoria que funcionen. Un directorio que esté bien representado de
acuerdo a la legislacién corporativa del pais y que sea abierto a la participacién de grupos
interesados que ayuden a supervisar o monitorear el desempefio de la empresa de acuerdo a
la informacion suministrada, la cual debe ser ajustada a los requerimientos normativos y/o
regulatorios vigentes.

Desafortunadamente, usando las palabras de Eliot Spitzer!? (2008), la actual crisis mues-
tra que “el sistema ha fallado” y que “se requiere examinar cada uno de los vinculos de su
cadena”. Eso sin perjuicio de que la profundidad de la actual crisis financiera en Estados
Unidos conlleva también a la necesidad de replantearse la efectividad de las regulaciones, le-
yes o normativas fragmentadas vigentes que incentiven verdaderamente el buen desempefio
de las empresas, el trabajo responsable de hacer cumplir las reglas y el buen funcionamiento
de los mercados.

Segtn Nuifez y Barcena (2006), la definicién de un comportamiento empresarial ade-
cuado y socialmente responsable se realiza sobre la base de criterios: a) de transparencia y
revelacion de informacion (disclosure); b) éticos (actuacién basada en valores y principios
transcendentes, aunque compatibles con el objetivo de la empresa); c) de politica empresa-

12" Eliot Spitzer, como Procurador General de Justicia de Nueva York (1999-2006), tuvo a su cargo el caso de

Enron en el afo 2001. Participd activamente en la discusién sobre la Ley Sarbane, Oxley.
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rial, dotando a las decisiones de politica de la empresa de transparencia y capacidad de ren-
dicién de cuentas (accountability) mediante modelos de valoracién de los riesgos aceptables
y; d) normativos y/o regulatorios (cumplir con compromisos 0 normas provenientes de la
legislacién vigente o emanados de compromisos juridicos internacionales).

Actualmente muchos de estos conceptos, fuertemente cuestionados antafio, han adquirido
especial relevancia. Recientemente se ha insistido en la necesidad de un enfoque mas ético de
los negocios, que requiere que la empresa implante una filosofia conocida y compartida por
todas sus dreas e instancias, que evite tomar ventajas de las normativas o la falta de ellas, que
limite los excesos por parte de los ejecutivos de la empresa. Un cuerpo decisorio capaz, con
conocimiento del negocio, representativo, auténomo y con proyeccion global.

Por ejemplo, la organizacion lider de directores de empresas en los Estados Unidos decla-
ré recientemente que sus miembros necesitan mejorar la gobernanza corporativa, o arriesgan
alienar mds a sus accionistas. La Asociacién Nacional de Directores Corporativos de EE.UU.
(Nacional Association of Corporate Directors (NACD)), en un informe de marzo de 2009, ur-
gi6 a los directorios de las compaiiias a reforzar su manejo de la gestion de riesgo, estrategia
corporativa, compensacion a ejecutivos y comunicaciones con inversionistas. Entre otras co-
sas, el informe propone que se considere la creacion de bonos que sean pagados en la medida
en que los ejecutivos alcancen sus principales metas, a lo largo del tiempo. La NACD también
sugiere que los directorios revisen constantemente su tamafio y composicién para asegurar su
adecuacion a la direccién estratégica de la compaiiia (Lublin, 2009).

En esta perspectiva de nuevas formas de hacer negocios, Niifiez y Barcena (2006) identi-
fican dos valores que adquieren un papel relevante: la transparencia y la rendicién de cuen-
tas por parte de las empresas. Ambos valores traen asociado un elemento comun que es el
suministro de informacién, no cualquiera, sino tan solo aquella que resulta importante para
las decisiones de los actores que acuden a los mismos mercados, esto es, los gobiernos, los
consumidores, otras empresas y en general la comunidad. Hasta hace muy poco, los tinicos
actores reconocidos por la mayor parte de las empresas y organizaciones asociadas al sector
(auditoras, evaluadoras de riesgo, bancas de inversién, incluso los mismos entes fiscaliza-
dores) eran los accionistas y los acreedores; esto también ha cambiado en los tltimos afios
y muchas empresas se han abierto a otros publicos relacionados con su quehacer de manera
directa y general: tal es el caso de los gobiernos, consumidores, organizaciones de la sociedad
civil, medios de comunicacion y otros.

La crisis actual ha revelado fallas de las empresas en su capacidad de gestionar el ries-
g0, basada en el uso de métodos poco transparentes de valorizacién, y el impacto que esta
conducta riesgosa de las empresas, cuando tomadas en conjunto, puede tener en la economia
global. La crisis ha mostrado la falta de informacién confiable sobre la exposicién al riesgo,
que trasciende fronteras, entre los bancos y sobre los productos derivados. Las empresas
siguieron estrategias similares de cobertura contra riesgo, creando importantes correlaciones
de riesgos. La suma de objetivos micro, como muestra la secuencia de eventos que conduje-
ron a la crisis actual, no llevé necesariamente al mejor resultado a nivel macroeconémico, lo
que hace importante que las autoridades gubernamentales mantengan una vision sistémica.

Las ensefianzas aprendidas durante la actual crisis hacen necesario enfocarse en contener
los riesgos sistémicos, e incrementar la transparencia y la rendicién de cuentas en el sistema
financiero. La diversificacion del riesgo s6lo puede ocurrir si las correlaciones potenciales de



132 GOBERNANZA CORPORATIVA Y DESARROLLO DE MERCADOS DE CAPITALES EN A.L.

riesgo son monitoreadas, y tal monitoreo s6lo puede realizarse si la transferencia de riesgo es
hecha de manera transparente. La eficiencia de las empresas, por tanto, no esta relacionada
s6lo con la maximizacion de las utilidades de los accionistas, sino también con el buen de-
sempefio y gestion de riesgo de las mismas.

Por otra parte, son pocas las practicas de administracién que internalizan “voluntariamen-
te” las externalidades de la actividad empresarial. Mas bien se comprueba que lo hacen por
motivos de prestigio e imagen, y no por la identificacion de un rol mas global de la empresa.
Eso puede generar, en términos de politicas piblicas, una desconexién entre la incorporacién
de externalidades en el proceso de toma de decisiones y el marco regulatorio en que actian
los 6rganos fiscalizadores del buen desempefio de la gobernanza empresarial, en donde el
tema de fondo es la defensa de los derechos de propiedad de los interesados frente a abusos
del agente principal (el grupo accionista controlador, los ejecutivos, o todos ellos en conjun-
to). Esto nos hace pensar en niveles de andlisis distintos, y plantea a la vez una aparente des-
conexion entre lo voluntario (responsabilidad social, RSE) y lo obligatorio (gobernabilidad
empresarial).

En general, ha habido un cambio gradual en el clima politico e intelectual respecto a los
limites de la autorregulacion y la RSE, y tal vez ha llegado el momento de modernizar el siste-
ma regulatorio, el cual recientemente ha dejado en evidencia su incapacidad para acompafar
las innovaciones de los ultimos afios en el sector financiero. En Estados Unidos, como vimos,
el marco regulatorio vigente es el resultado de muchos cambios que se han llevado a cabo a
través de los afios, convirtiéndolo en un sistema complejo y fragmentado.

En una visién mas actualizada sobre el curso de los negocios en EE.UU. se requiere pon-
derar, de manera distinta a la vigente, aspectos tales como la valoracion de los activos tan-
gibles e intangibles de la empresa, la medicién de la gestién de riesgo —en especial el riesgo
de liquidez— dentro de la estrategia de negocios, y la forma en que las empresas cuantifican
y muestran su informacién (disclosure) al mercado y a los publicos relacionados. Uno de
los aspectos claves para llevar a cabo esta tarea es la forma en que las unidades de negocio
proveen la informacién relevante al mercado. La forma de suministrarla esta asociada a los
métodos contables tradicionales, los cuales se ha considerado revisar. En este sentido, la
regla de “responsabilidades compartidas pero diferenciadas” se aplica a ambos niveles de
la empresa: a los directorios y a los ejecutivos; los primeros son responsables del disefio de
la estrategia empresarial, que incluye el nivel de exposicién al riesgo, y los ejecutivos, de la
adecuada implementacidn de la estrategia disemindndola por todas las areas de la empresa.

Por tanto, se plantea un nuevo orden corporativo, donde el objetivo de obtener ganancias
de corto plazo sea remplazado no sé6lo por una estrategia de largo plazo, sino también por
la atencién a cuestiones aparentemente ajenas a los negocios, a saber: aquellas relacionadas
con el medio ambiente y cambio climdtico, y con la atencién de las necesidades de los con-
sumidores y proveedores. Discusiones sobre la responsabilidad social de las empresas son
cada vez mas relevantes. Lo mas probable es que a partir de la crisis actual, el tema de la
RSE reciba mayor impetu, dado el reconocimiento por parte de los inversionistas de que la
busqueda limitada a ganancias de corto plazo no es la mejor ni mas responsable estrategia
de largo plazo.

Bajo la actual coyuntura de crisis, las empresas tienen —al menos los sectores mas vul-
nerables— la necesidad imperiosa de contar con politicas que estimulen las buenas practicas
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dentro de sus instancias decisorias (directorios) y demuestren a los demads actores o stake-
holders que ellas no sélo son capaces de generar ganancias a cualquier costo, sino también
de cumplir una funcién social relevante. La contraparte de esto es la existencia de politicas
publicas claras, asi como un marco regulatorio e institucional eficiente y transparente que sea
el referente y incentive el buen funcionamiento del mercado. Una combinacién de este tipo
busca construir una nueva cultura empresarial global, que apunte tanto a la recuperacién de
la confianza como a la generacién de otras formas de hacer negocios, fundadas en un com-
portamiento econémico, social y ambiental mds transparente y responsable de parte de las
empresas, en el contexto de una mayor participacién del conjunto de actores que interactian
en los mercados.

F. COMENTARIOS FINALES

La crisis financiera y la contraccidn del crédito han revelado fallas de gobernanza regulatoria
y financiera, asf como brechas en el sistema financiero internacional. En los préximos meses,
los bancos y las empresas necesitardn restaurar no s6lo su base de capital, sino también la
confianza de sus clientes. Serd necesario reconsiderar los modelos de negocio y productos.
Si la confianza no es restablecida, la economia global y los mercados financieros globales
permanecerdn afectados y a la expectativa de cuando llegaran al “fondo del pozo”.

Las autoridades de gobierno, por su parte, necesitardn seguir haciendo lo necesario para
mantener funcionando el sistema financiero y continuar atendiendo las necesidades de cré-
dito de la economia real, mientras disefian un marco regulatorio y un sistema de supervisién
adecuado para los mercados financieros globales e interdependientes del siglo XXI, conside-
rando el balance entre la toma de riesgos a nivel de la empresa y del sector y el riesgo de crisis
sistémica. Cuando miramos lo que seria necesario para restaurar la salud de los mercados
financieros, identificamos al menos tres temas:

Liquidez: 1a liquidez estd en el corazén de la estabilidad de cualquier sistema financiero,
asi como también de las empresas. Los acontecimientos en los mercados financieros desde
mediados de 2007, particularmente la contraccién de la liquidez en algunos mercados de
productos estructurados e interbancarios, han dafiado los sistemas de gestién de la liquidez de
todas las empresas, no sélo del sector financiero sino también de la economia real. La fuerte
caida en la demanda de titulos respaldados por activos (asset-backed securities) por parte de
los inversionistas —que se inicia en agosto de 2007— ha hecho esta fuente de financiamiento
mas escasa y costosa, reduciendo asi la liquidez en el sistema. La crisis revelé que es falsa
la creencia de que siempre habria liquidez en el sistema. Los mercados ahora enfrentan una
falta de liquidez y un mal desempeifio. En este contexto, el régimen contable conocido como
mark-to-market y sus repercusiones para la valoracion de activos poco liquidos necesita ser
abordado, teniendo en mente que la contabilidad basada en el mercado es mas transparente y
quizas mejor que esconder las pérdidas.

El riesgo de liquidez es una de las responsabilidades mas importantes de cualquier direc-
torio de empresa. Es su responsabilidad fijar la tolerancia de riesgo de liquidez de la empresa,
mientras el desarrollo e implementacion de una estrategia de gestién de liquidez del riesgo
es responsabilidad del Gerente General o CEO. Una estrategia en este sentido deberia incluir
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politicas especificas sobre temas como la composicién de activos y pasivos, especialmente
en relacién con el vencimiento, la diversidad y estabilidad de las fuentes de financiamiento
(J. Loépez, 2008). También debe tomar en cuenta las necesidades de liquidez en condiciones
normales y cuando haya estrechez. Hay que hacer uso de instrumentos que ayuden a medir
el riesgo de liquidez, tales como el establecimiento de limites sobre las actividades empre-
sariales —a través del mantenimiento de la exposicion al riesgo de la firma abajo de un cierto
nivel—, y de indicadores de advertencia temprana para detectar vulnerabilidades. La estra-
tegia también debe ser comunicada a todas las unidades de negocio que afectan la posicién
de liquidez de la firma y, tal vez lo mas importante, debe incluir los costos de liquidez y los
riesgos tanto dentro como fuera del balance general de la empresa. Muchas firmas financieras
descubrieron durante la crisis que sus sistemas de administracion de riesgo no consideraban
adecuadamente el efecto agregado de diferentes riesgos de liquidez.'3

Dado que la gestién de riesgo de liquidez ayuda a prever posibles cuellos de botella en el
financiamiento de la empresa, esta gestién debe incluir la evaluacién del valor esperado de
los flujos de caja netos y la fungibilidad de sus activos. Esto permitira a la empresa medir su
posible flujo de caja, sus activos, pasivos, compromisos de balance y posiciones en productos
estructurados o derivados.

Transparencia: es importante incrementar la transparencia relacionada no sélo a las ins-
tituciones de crédito (como los bancos), sino también la exposicién al riesgo de las em-
presas, mejorando la revelacion (disclosure) de los acuerdos institucionales de la gestién
de riesgo asi como los modelos de riesgo y técnicas que se adopten, aunque evitando
revelar informacién sobre propiedad industrial que merezca ser protegida. Sin embargo,
la nocién del significado de transparencia deberia clarificarse. Lo que los inversionistas
necesitan es la transparencia al riesgo (informacién clara sobre cudl es la preferencia al
riesgo de una firma) sin entregar la propiedad intelectual de las firmas. Es importante
mejorar la transparencia con respecto al uso de nuevos productos financieros por parte de
las empresas, especialmente los complejos productos derivados que estdn en el centro de
la actual crisis.

Los mercados no funcionaran bien si hay asimetrias de informacién y la crisis actual ha
revelado que hubo falta de comunicacién y de coordinacién de intereses entre los tomado-
res de riesgo y los administradores de riesgo, asi como una falta de revelacion (disclosure)
de los titulos basados en activos (asset-backed securities) en las grandes instituciones y
empresas. Con el fin de atraer nuevamente a los inversionistas, los creadores de los produc-
tos estructurados necesitaran proporcionar suficientes cifras sobre los activos subyacentes
para permitir a los inversionistas hacer sus propias evaluaciones, en lugar de contar s6lo
con los juicios de los creadores del producto y de las agencias de rating, o mejor atn,
valores tales como las permutas financieras por impago crediticio (credit default swaps),
los que se tranzan en grandes volimenes, deberian pasar por una cdmara de compensacion
(clearing house). La falta de transparencia termina agravando el problema de la asimetria
de informacién e incrementa el potencial del riesgo sistémico. La confianza ha colapsado y

13 La guia del Comité de Supervision Bancaria de Basilea sugiere que las empresas deben publicar la informacién

sobre sus necesidades de liquidez especifica a los participantes del mercado.
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la falta de transparencia en el sistema financiero es un obstaculo para que los inversionistas
retornen a los mercados.

Rendicion de cuentas: 1a crisis no es sélo resultado de debilidades en la estructura regulatoria,
también es producto de una gobernanza corporativa deficiente y de malas decisiones por par-
te del sector privado. De acuerdo con Baily, Litan y Johnson (2008), las instituciones finan-
cieras (y en general las empresas) cuentan con reglas para la administracién de riesgo pero
no las siguieron, en gran medida porque en tiempos de boom se generé mucho dinero con las
transacciones realizadas. No hubo una supervision adecuada, y mientras los gerentes creian
que los activos riesgosos estaban siendo vendidos en el mercado, gran parte de estos activos
permanecia en los balances de los bancos, en parte porque habia un rezago entre la emisién
de los titulos y su venta, y en parte porque retenerlos, por 1o menos en el periodo de boom, era
muy rentable. Ademads, en lugar de mirar el portafolio de la compafifa como un todo, las dis-
tintas partes del negocio se consideraban de manera separada y las instituciones financieras
no tenian una visiéon completa de sus riesgos. Si los complejos titulos respaldados por activos
y los derivados fuesen tranzados en un mercado, y si el mecanismo de compensacién de los
banqueros, gerentes y operadores del sistema financiero hubiese tomado en consideracién el
resultado de largo plazo de las operaciones realizadas (en lugar de enfocarse en los retornos
de corto plazo), tal vez hoy tendriamos un escenario muy distinto.

Las fallas de regulacién y supervision que fueron expuestas con la crisis apuntan a una
necesidad de reformar y modernizar el marco regulatorio. El tema no es incrementar la re-
gulacion, sino prevenir el arbitraje regulatorio y cerrar las brechas regulatorias que pueden
provocar fallas sistémicas. En lugar de regular unidad por unidad, como ocurre actualmente,
las autoridades necesitan mirar el nivel global de creacién de crédito y apalancamiento. A
ese objetivo apuntan las iniciativas recientemente anunciadas por la SEC, el Tesoro, la FED
y las propuestas de GAO basadas en su propio diagnéstico. En este contexto, los ratios va-
riables de capital-activo asi como de liquidez y requerimientos del margen, estarian entre
las innovaciones de los instrumentos de politica a ser consideradas (Swoboda, 2009). Por
ejemplo, los reguladores podrian exigir a los bancos retener mas capital durante los periodos
de bonanza, atin cuando los mercados presionen en la direccién opuesta. Las reglas necesi-
tan evolucionar en conjunto con el sector de servicios financieros. Eso significa regular por
funcién en lugar de por institucién; si una institucién actia como banco, se le deberia tratar
como tal; si un fondo de cobertura (hedge funds) o cualquier otro tipo de fondo fuera visto
como una amenaza al sistema, los reguladores deberian monitorearlo por riesgo sistémico
potencial.

El reciente y rapido incremento en la globalizacion financiera indica que es imperativa
una coordinacién internacional, y los bancos centrales deberian continuar coordinando accio-
nes, tales como cortes en las tasas de interés o swaps de moneda. EI mundo esta interconec-
tado y, dada la naturaleza global de la crisis, es importante coordinar la respuesta de politica
publica a nivel global. Mds atin, los paises deberian continuar monitoreando muy de cerca
la adecuacion de capital y el comportamiento de las empresas financieras sistémicamente
importantes en materia de préstamos, y estar preparadas para intervenir cuando sea necesario
(Goldstein, 2008). También es necesario discutir la reforma de la arquitectura financiera
internacional para actualizar la gobernanza del mercado financiero y de capitales a nivel
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mundial. Ha faltado un escrutinio sistémico; la arquitectura necesaria y los instrumentos para
producir una respuesta mas efectiva a las presiones sistémicas deberia ser una meta importan-
te a desarrollar tanto para los paises desarrollados como para los paises emergentes.'*

Finalmente, la idea de este articulo de abordar la crisis desde una estrategia ptiblico-pri-
vada refuerza la necesidad de repensar el papel del estado y los mercados en la construccién
de economias y sociedades mas equilibradas. En un nuevo escenario poscrisis, se espera que
el binomio Estado-mercado logre un balance que permita, por un lado, crear incentivos que
promuevan una cultura innovadora y emprendedora basada en reglas mas transparentes y,
por otro, un sector privado que adopte un rol competitivo pero socialmente responsable.
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COMENTARIO DE MIGUEL MOLINA AL DOCUMENTO “EL PAPEL DE LA GOBERNANZA
CORPORATIVA EN LA RECUPERACION Y DESARROLLO DE LOS MERCADOS
DE CAPITAL EN ESTADOS UNIDOS”, DE GEORGINA NUNEZ Y HELVIA VELLOSO

El documento de Georgina Nufiez y Helvia Velloso es informativo y estimulante. Desmenu-
za las diversas causales de la crisis financiera, destacando las limitaciones e insuficiencias de
las practicas de gobierno corporativo (GC) en los Estados Unidos. Para aminorar las conse-
cuencias de una préxima crisis, proponen un cambio de enfoque en la regulacién que funda-
mentalmente vigile tanto los riesgos sistémicos globales como la intensificacion de practicas
de transparencia operativa de las corporaciones.

Las autoras describen los principales eventos que gestaron la crisis financiera actual, asi
como la secuencia de respuestas dadas por las diversas entidades regulatorias americanas a la
crisis que se fue agudizando a lo largo del afio 2008.

Hay dos temas tratados de manera tangencial en el planteamiento de Nufiez y Velloso y
que es importante incluir, de manera complementaria, para explorar la magnitud y profundi-
dad de la crisis que hoy envuelve a la economia global: el primero es la presencia de ciertos
comportamientos recesivos en diversos mercados desde antes de que se desatara la crisis
financiera; y el segundo es una hipétesis sobre el resquebrajamiento estructural de la relacion
entre el sistema financiero internacional y otros sectores de la economia global.

Con respecto a los signos recesivos econdmicos previos a la crisis financiera, hay que des-
tacar que ademds del crecimiento aceleradisimo en los precios de los activos inmobiliarios
anotados por Nufiez y Velloso, hubo un incremento explosivo —sin precedentes en los tltimos
35 afios— de los precios de practicamente todos los commodities internacionales importantes. El
mas evidente es el precio del petréleo que de principios de 2007 a julio de 2008 crecié mas de un
280%; igualmente el precio de los commodities relacionados con los alimentos creci6 alrededor
de 130% en el mismo periodo; estos aumentos de hecho empezaron tarde si se los compara con
los principales metales que ya entre enero de 2005 y junio de 2006 se habian incrementado mas
de 150%. Este cambio en los precios relativos entre commodities, productos manufacturados y
servicios tuvo consecuencias en la redistribucién de ingresos entre paises, sectores productores
y consumidores. La desventaja que significé el cambio en los precios relativos fue tal vez uno
de los factores determinantes del rompimiento de la burbuja de precios de vivienda y residen-
ciales en muchas economias occidentales. En los paises de América Latina y otras economias
emergentes y subdesarrolladas, el incremento en los precios de los alimentos provocé reaccio-
nes econémicamente significativas en muchos paises que recurrieron a medidas de apoyo a sus
poblaciones, que fueron desde la imposicién de aranceles a la exportacion de alimentos —tal fue
el caso argentino— hasta la implantacién de programas de importacién y subsidio al consumidor
final. El efecto del cambio en los precios relativos entre commodities —y de los alimentos muy
particularmente— y su contribucién a la crisis econémica y financiera internacional, requerira de
estudios adicionales probablemente apoyados en andlisis de matrices insumo-producto y otros
métodos. En este comentario simplemente se apuntan hipdtesis y lineas de investigacién que
podrian complementar los andlisis desarrollados por Nufiez y Velloso.
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El segundo tema para comentar brevemente, como complemento al excelente trabajo de
Nufiez y Velloso, es una hipétesis sobre los efectos del resquebrajamiento estructural de la
relacién entre el sistema financiero internacional y otros sectores de la economia global. De
acuerdo con la revista The Economist,' la transferencia de recursos intersectoriales que se
ha generado en los dltimos 35 afios ha beneficiado preponderantemente al sector financiero;
de acuerdo con el articulo citado, la participacién de ese sector en las utilidades corporativas
totales de Estados Unidos pasaron de significar el 10% en 1980 a més del 40% del total en
2007. Esta redistribucién intersectorial de utilidades se ha reflejado de muchas maneras: en
el valor de capitalizacién de bancos comerciales y de inversién de Estados Unidos, que cre-
cieron proporcionalmente mas que la mayoria de las empresas de otros sectores; los sueldos
del sector tienden a ser sustancialmente superiores que el de otros, a tal grado que la demanda
de estudios superiores se ha concentrado en los MBA y otras ramas ligadas a las finanzas y
la banca, con una significativa pérdida de participacion de las ingenierias y especialidades
relacionadas. Los bonos escandalosos de operadores de fondos y altos niveles gerenciales en
las finanzas también son un reflejo de esta apropiacién de las utilidades corporativas.

Con la crisis financiera el valor de capitalizacién de los bancos se ha desplomado, y el
sistema de compensaciones de banqueros y financieros se ha vuelto tema de debate (e indig-
nacién) publico. Es un hecho que hubo un efecto de disminucién severa de riqueza (wealth
effect) para los accionistas de bancos y empresas financieras, y que ese efecto también se
reflejara en los ingresos (income effect) de duefios y gerentes de empresas financieras. Es
probable que otros sectores de la economia global —tal vez el energético y/o el biogenético—
se transformen en los sectores que absorban las utilidades corporativas internacionales; una
leccién es que la apropiacion de utilidades intersectoriales debe ser moderada para que sea
durable. El sistema financiero internacional abusé y se apropi6 utilidades que, expost, resul-
taron ser en buena medida ficticias; el costo del rompimiento de esa burbuja de ganancias ha
sido grave para el mundo. Los gobiernos y sus sociedades tenemos que asegurarnos de que
los mecanismos de operacidn, supervisién y control de mercados, tanto financieros como del
sector real de la economia, eviten la recurrencia de crisis de la magnitud de la que estamos
enfrentando.

El estudio y propuestas de Nufiez y Velloso para mejorar los mecanismos de GC son una
primera base sobre la que se deben reconstruir las practicas privadas y, muy especialmente,
de regulacién y controles publicos, para evitar que las préximas crisis se presenten sin que
contemos con una mejor comprensién de sus causas y tengamos el instrumental local y global
para aminorarlas.

5 The Economist. Mean Times. The Financial Sector Returns to Earth, realizado por Marin Barnes de BSc Re-

search, marzo 2008.
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A. INTRODUCCION

Después de algunos afos de bonanza, el mercado brasilefio de capitales (MBC) fue puesto
en jaque por la crisis internacional. Las cotizaciones han sufrido fuertes caidas, las ofertas
publicas iniciales de acciones (IPO) desaparecieron y los inversionistas internacionales redu-
jeron sus posiciones. Es en este contexto poco alentador que este articulo pretende analizar
los cambios recientes ocurridos en el MBC y en el patrdn brasilefio de gobernanza corporativa
(PBGC). El objetivo central es sefalar los avances, resaltar los problemas no superados y listar
recomendaciones tanto de politicas piblicas como sobre las conductas empresariales.

El texto se divide en siete secciones, excluyendo esta suscinta introduccién. La primera
presenta una breve revision histérica del MBC, dando paso a una segunda seccién que exa-
mina los principales cambios vividos a lo largo de esta década. Posteriormente se discute el
desempeno macroecondémico brasilefio, los cambios en la legislacion sobre sociedades an6-
nimas y el listado con niveles diferenciados de gobernanza corporativa (GC). A partir de ahi,
se analizan las dimensiones de la GC, a saber: la estructura de propiedad, buenas practicas y
politicas publicas. La ultima seccidn incluye las principales conclusiones y presenta los as-
pectos del mercado de capitales (MC) y GC que deberian atraer una mayor atencién con miras
a su perfeccionamiento en Brasil.

B. BREVE REVISION HISTORICA DEL MERCADO BRASILENO DE CAPITALES (MBC)

El MBC es bastante distinto del patrén accionario anglosajén, que se caracteriza por una eleva-
da dispersién accionaria. La diferencia radica, segin Souza (2005), en diferencias estructura-
les provenientes del modelo juridico de sociedades an6nimas (SA) adoptado en Brasil, el cual
permite la concentracién de poder de gestion. Tal concentracién ha sido, incluso, estimulada
por la politica de desarrollo implementada en los afios setenta, cuando se pretendia fortalecer
algunos grupos empresariales nacionales para estimular el proceso de industrializacion.

*

El autor agradece a Enrico Spini Romanielo (por su asistencia en la elaboracion de este texto), a Heloisa Belotti
Bedicks (por sus valiosos comentarios a una version preliminar), a Alexandre Di Miceli da Silveira, Eduardo
Rath Fingerl y Renato Chaves (por la informacién proporcionada), con las reservas que corresponde.
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De hecho, tradicionalmente, el MBC nunca cumplié un papel predominante en el apalan-
camiento de recursos para inversiones intensivas en capital y de plazos de maduracidn largos.
Por el contrario, el financiamiento via crédito siempre se presenté como la principal alterna-
tiva para las empresas brasilefias. En una economia cerrada, en la cual el Banco Nacional de
Desarrollo Econémico y Social (Bndes) concentraba la oferta de préstamos de largo plazo, a
costos relativamente bajos, la consecuencia logica fue la atrofia del MC (Barros et al., 2000).
Ademais, los grandes grupos empresariales —casi todos dirigidos por familias— no tenian in-
terés en promover la apertura de capital, ya que eso significaba disminuir la autonomia en el
proceso de decisiones de las compaiifas.

Por otro lado, analizando el modelo juridico vigente en Brasil, hasta 1976 no habia nin-
gun dispositivo que regulara el acto de ceder control accionario. Los accionistas minoritarios
no tenian proteccién contra eventuales expropiaciones en la égida del Decreto-Ley 2.627/40.
Ocurrieron entonces sucesivas operaciones de cesién de control accionario que generaron
consecuencias dafiinas al mercado y a los inversionistas minoritarios (Prado, 2005, p. 86).
Esta distorsion fue solucionada en 1976 por la promulgacion de la Ley de Sociedades Anéni-
mas (LSA). Es interesante resaltar que la LSA se basé esencialmente en la linea de desarrollo
del MC mediante la proteccidn de los accionistas (Prado, 2005, p. 90), conforme se desprende
de la exposicién de motivos:

El Proyecto busca basicamente crear la estructura juridica necesaria para el fortalecimiento del mer-
cado de capitales de riesgo en el pais, imprescindible para la sobrevivencia de la empresa privada en
la fase actual de la economia brasilefia. La movilizacién del ahorro popular y su direccionamiento
voluntario hacia el sector empresarial exigen, entretanto, el establecimiento de un sistema que ase-
gure al accionista minoritario el respeto a reglas definidas y equitativas las cuales, sin restringir al
empresario en sus iniciativas, ofrezcan atractivos suficientes de seguridad y rentabilidad.

Vale la pena sefialar que la LSA permitié que las compafifas emitiesen un minimo de
33% de acciones ordinarias (con derecho a voto). Esto proporcioné la reduccién del costo
del control accionario de la empresa, ya que seria necesario mantener poco mas del 50% del
capital votante y, por consecuencia, 17% del capital total. Asi que, aunque la mencionada ley
buscase la proteccién de los accionistas minoritarios, ella estimulé el mantenimiento de una
estructura accionaria concentrada.

En la década de 1980 Brasil enfrenté una severa crisis econémica. Ante la intensa
recesion, el MC quedé estancado. En los afios noventa se inicié el proceso de apertura
comercial y desregulacién. En ese escenario, el MBC experimentd un crecimiento impul-
sado por la biisqueda de diversificacién de los portafolios por parte de los inversionis-
tas internacionales y, principalmente, porque la mayor estabilidad macroeconémica y las
privatizaciones hicieron al mercado accionario brasilefio mas atractivo a los ojos de los
inversionistas.

A pesar del mayor flujo de inversioén extranjera hacia el portafolio, esto no fue suficiente
para promover un desarrollo significativo del MBC. El proceso de debilitamiento de algunas
empresas (resultante de una mayor competencia con los productos importados), los altos
costos de transaccion y la facilidad de acceso a las bolsas internacionales (por medio de la
compra de American Depositary Receipts, ADR') redujeron el atractivo de las Bolsas de Va-



GOBERNANZA CORPORATIVA Y MERCADO DE CAPITALES EN BRASIL 143

lores brasilefias. Hasta el final de 1a década de 1990, el mercado accionario continuaba siendo
una fuente secundaria de recursos para las empresas brasilefias.

De acuerdo con Shleifer y Vishny (1996), el hecho de que las acciones con derecho a
voto sean transadas con un gran premio en relacion a las acciones sin derecho a voto pone
en evidencia los beneficios privados del control a expensas de los accionistas minoritarios.
En el caso brasilefio, Dutra y Saito (2001) muestran datos sobre algunos premios pagos por
compradores de bloques de acciones en relacién con el valor de mercado de los papeles antes
de la venta. De las nueve empresas consideradas, que transfirieron sus controles entre 1993 y
1998, el premio vari6 entre 82 'y 81,7%.

En 1997, la administracién Cardoso promulgé la Ley 9.457 que modific6 algunas dis-
posiciones de la LSA. El intento primordial de tales cambios era viabilizar el programa de
privatizacion. Asi, el mecanismo existente hasta entonces, que regulaba la cesién de control
accionario —usualmente conocido como fag along— con miras a proteger a los minoritarios
(art. 254 de LSA), fue revocado. Respecto a eso, Prado (2005, p. 95) afirma:

La simple inexistencia, durante ese periodo de 1997 a 2001, del dispositivo legal propicid, por
ejemplo, que fuesen identificados varios casos en los cuales los nuevos controladores, después de
adquirir el control de la compafiia abierta, pasaran a adquirir en Bolsa todas las acciones que con-
seguian, reduciendo (...) la liquidez de esos papeles por medio del ‘cierre blanco’ de capital (...).
Ademas de eso, los premios pagos al controlador (...) alcanzaban proporciones astronémicas.

Para corregir tal situacién, se promulgé en 2001 la Ley 10.303 que incorporé una serie
de dispositivos con la finalidad de proteger a los inversionistas y al MC. Entre dichos dispo-
sitivos estaban: a) la Oferta Publica de Acciones (OPA); b) la emision de no menos del 50%
de acciones ordinarias (con derecho a voto); ¢) el rag along para las acciones ordinarias. Esas
disposiciones seran analizadas posteriormente.

En lineas generales, Rogers (2006, p. 30) resume las caracteristicas del MBC hasta el
inicio de la década actual como: a) baja capitalizacién bursatil; b) insignificante volumen
transado; ¢) pocas emisiones primarias; d) nimero reducido de compafiias abiertas; e) alta
concentracién en pocas acciones; f) baja liquidez.

Se trataba de un problema serio que las autoridades brasilefias enfrentaron —al menos
parcialmente— teniendo en cuenta la intensa relacién entre el MC y el crecimiento econémico.
Segtin Rogers (2006, p. 30), el MC proporciona liquidez para inversiones de largo plazo, es-
timula emprendedores y disciplina la administracién de las empresas, caracterizdndose como
inductor del crecimiento econémico. Se puede argumentar que el MC y el crecimiento econ6-
mico se retroalimentan, razén por la cual la controversia es la causalidad predominante, que
a primera vista, esta lejos de ser superada.

Vale la pena mencionar que los ADR son un documento emitido por un banco cuya sede estd en los Estados
Unidos y para ciudadanos e instituciones norteamericanas, lo cual los convierte en accionistas no registrados de
compaiifas basadas en otros paises. Comprar y vender ADR es mds facil para los inversionistas que transar ac-
ciones propiamente, ya sea por cuestiones tributarias o para evitar los costos de tipo de cambio. Silveira (2008)
destaca que las primeras emisiones de ADR por parte de compailias brasilefias se realizaron en 1992, o sea, 65
afios después de la creacion de esta modalidad. El mayor avance de los ADR de empresas brasileias ocurrié en
1994, cuando 21 programas fueron aprobados. En el bienio 1997-1998 se iniciaron otros 31 programas.
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C. EVOLUCION DEL MERCADO BRASILENO DE CAPITALES (MBC) EN LA PRESENTE
DECADA

A lo largo de décadas, como se discuti en la seccién anterior, el MBC ha presentado varias
debilidades. Esta situacion fue la consecuencia de una serie de factores, dentro de los cuales
deben mencionarse la inestabilidad macroecondmica, la aplicacién de intereses reales ele-
vados (estimulando las operaciones en renta fija en detrimento de las operaciones en renta
variable), la trayectoria histérica de control familiar de grandes empresas, la falta de meca-
nismos fuertes de sancion a las expropiaciones cometidas en detrimento de los accionistas
minoritarios, etc. La lista de factores que desincentivaron el desarrollo del MC en Brasil
podria ser mas amplia, pero lo importante es resaltar que ellos han funcionado como aspectos
retroalimentadores, configurando un circulo vicioso de dificil superacion.

A partir de mediados de la década de 1990, el niimero de empresas listadas en la Bolsa
de Valores de Sao Paulo (Bovespa) empez6 a descender, en gran medida debido al proceso
de adquisicién de compafifas nacionales por parte de extranjeras. Estas, en general, optaron
por el cierre de capital de las empresas adquiridas. De hecho, en 1990, habia 579 empresas
listadas en Bovespa, valor que se redujo a 544 (en 1995), 467 (en 2000), 381 (en 2005) y 350
(en 2006), de acuerdo con la World Federation of Exchanges (WFE). A partir de entonces, se
observa una reversion de esta trayectoria, incrementdndose el nimero a 404 compafifas en
2007.

El proceso de cierre disminuy6 su intensidad, y el pais pasé a vivir una reanudacion de
las 1PO. Segtin Alves (2008), en 2004 se realizaron 7 1PO, que movilizaron R$ 4.8 mil millo-
nes. En los afios siguientes, los valores fueron de: 9 1PO (R$5,4 mil millones) en 2005; 26
PO (R$15,3 mil millones) en 2006, 63 1PO (R$57,3 mil millones) en 2007 y 4 1PO (R$7,6 mil
millones) entre enero y octubre de 2008. Por tanto, se puede concluir que en el bienio 2006-
2007 el pais vivié momentos importantes para el MC. Por otro lado, en 2008, justo antes de la
profundizacién de la crisis internacional, ya se observa la falta de impulso de esta trayectoria.
Ademéds, el nimero de compaiifas listadas ha vuelto a disminuir a 392 en 2008.

En un momento de crisis aguda como la que se vive actualmente, es frecuente la ma-
nifestacion de posiciones extremas. En el contexto de proliferacion de criticas a la falta de
regulacion del mercado financiero mundial, es natural que algunos caractericen el suceso
reciente del MBC como fruto de una burbuja especulativa. Sin embargo, y a pesar de esta in-
terpretacion, no se le puede desacreditar totalmente ya que eso seria subestimar los cambios
relevantes que se produjeron en la realidad nacional, en particular en lo que atafie a la GC.
Dada la pertinencia de esta discusion, ella serd desarrollada a lo largo de este articulo. En lo
restante de esta seccidn, la principal preocupacion esta relacionada con el andlisis de cémo el
boom del bienio 2006-2007 fue capaz (o no) de transformar las caracteristicas estructurales
del MBC.

Considerando que ya se examind la evolucién del nimero de empresas listadas y del ni-
mero reciente de TPO, es interesante investigar la relevancia del MC (medido por las relaciones
entre valor de capitalizacién y valor negociado de las acciones) y el grado de concentracién
de las transacciones. El grafico V.1 muestra que el valor de capitalizacién de Bovespa en
relacién al Producto Interno Bruto (PIB) pasé de 2% (en 1990) a 35% (en 2000), 54% (en
2005) y 104% (en 2007). En cuanto al valor negociado de las acciones, la evolucién fue simi-
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lar: estos crecieron de 1% (en 1990) a 16% (en 2000), 19% (en 2005) y finalmente 45% (en
2007). Se trata de una evolucién considerable para ambos indicadores.

En lo referente al indicador valor de capitalizacion en relacion al PIB, es importante pre-
sentar una vision comparativa de Brasil frente a algunos paises seleccionados (cuadro V.1).
De un modo general, el desempefio brasilefio —en términos de crecimiento del indice— fue
muy favorable frente a la evoluciéon mundial, a los demds paises latinoamericanos y a los
paises industrializados. Su evolucién, no obstante, fue superada por la trayectoria de China,
India y Rusia.

Es también oportuno discutir la evoluciéon del valor de capitalizacién y del valor nego-
ciado de las acciones en Bovespa en relacion con los respectivos volimenes en el New York
Stock Exchange (NYSE). La relacion entre los valores de capitalizacién de Bovespa y de NYSE
equivalente pasé de 0,4% (en 1990) a 8,6% (en 2007). Asi mismo, la relacién entre los valo-
res transados de las acciones crecié de 0,3% (1990) a 2,0% (2007).

Se puede afirmar que el valor de capitalizacién en Bovespa avanzé considerablemente,
tanto en relacién al PIB como en la comparacién con el NYSE. Por otro lado, la trayectoria
del valor transado fue mas timida. Ademads, respecto al NYSE, en 2007 el valor transado fue
91% superior al valor de capitalizacion, en Bovespa, el valor transado fue equivalente a 44%
del valor de capitalizacién. Por tanto, la baja liquidez contintia siendo una caracteristica del
MBC.

En diciembre de 2007, el valor de capitalizacién de los ADR de empresas brasilefias alcan-
z6 1os US$198 mil millones, el equivalente a 14% del valor de capitalizacién de Bovespa. Por
tanto, el doble listado no se ha constituido en una amenaza al MBC, incluso considerando que
99 compaiifas brasilefias hacen uso de esta modalidad.? Se trata de un nimero significativo
ya que, segiin datos del Banco JPMorgan, en diciembre de 2008 existian 2.445 programas de
ADR en el mundo, 241 de ellos en América Latina. En el ambito de este continente, ademas de

Grafico V.1
VALOR DE CAPITALIZACION Y VALOR NEGOCIADO DE LAS ACCIONES
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Cuadro V.1
VALOR DE CAPITALIZACION / PIB, EN PAISES SELECCIONADOS, 1998-2007 (%)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Mundo 91 118 102 90 73 88 93 98 112 122
Ameérica Latina y el Caribe 20 32 32 32 26 31 37 42 52 75
Argentina 15 30 58 72 101 30 30 34 37 33
Brasil 19 39 35 34 24 42 50 54 67 104
Chile 65 93 80 82 71 117 122 115 119 130
Colombia 14 13 11 16 12 18 26 37 41 59
El Salvador 12 17 16 10 11 14 17 21 29 33
Jamaica 27 32 45 57 68 103 162 134 122 115
México 22 32 22 20 16 19 25 31 41 45
Panama 35 33 24 22 24 24 24 33 33 32
Peru 21 26 20 21 24 26 29 45 64 97
Trinidad y Tobago 65 64 53 57 72 94 135 112 86 78
China 23 31 48 40 32 42 33 35 91 190
India 25 41 32 23 26 47 55 68 89 155
Rusia 8 37 15 25 36 53 45 72 107 116
EE.UU. 155 180 155 138 107 131 140 137 148 144
Reino Unido 167 200 179 151 119 136 131 137 160 141
Alemania 50 67 67 57 34 44 44 44 57 64
Japén 65 104 68 55 54 72 80 104 108 102
Italia 47 61 70 47 39 41 46 45 55 51

Fuente: World Development Indicators.

los programas de las compaiiias brasilefias, se destacan los de las mexicanas (55), argentinas
(29), chilenas (21), peruanas (11), venezolanas (10) y colombianas (10).

La participacién del MC en el financiamiento de las compaiiias brasilefias ha aumentado
considerablemente en esta década. Entre 2000 y 2006, la proporcién del MC en el total de
préstamos y financiamientos se elevé de 9,5% a 24,1%, retrocediendo parcialmente a 21,7%
en 2007. A lo largo del mismo periodo, la participacion de los préstamos bancarios fue de
61,7% (en 2000) y 70,2% (en 2007). Asi, el MC ocupé el espacio de los bancos internacio-

Rosa (2004, p. 19) esclarece que los niveles de ADR son clasificados en orden ascendente en términos de exi-
gencia y transparencia. Los niveles 2 y 3 son los mds rigorosos. En el nivel 2, los ADR son listados en la Bolsa
de Valores, lo que obliga a adecuarse a las normas contables de los EE.UU. El nivel 3 tiene como principal ca-
racteristica la emision de nuevas acciones por parte de la empresa. La percepcion convencional en el mercado
es considerar s6lo los niveles 2 y 3 como programas relevantes de ADR, que son restrictos actualmente a 33
compaiifas brasileias (KPMG, 2008b).
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nales cuya participacién se vio disminuida de 28,8% (en 2000) a 8,1% (en 2007), conforme
Ibmec (2008, pp. 6-7).

En Brasil, ha sido frecuente cotejar los desembolsos totales del Banco Nacional de De-
sarrollo Econémico y Social (Bndes) y las emisiones primarias de acciones. De acuerdo con
Freire (2008), la comparacién no es totalmente precisa, teniendo en cuenta las diferencias en
cuanto a la naturaleza, plazo, costo y destino de los recursos obtenidos; por otro lado, sirve de
parametro en relacién a la diversificacion de las fuentes de financiamiento. Como se observa
en el grafico V.2, las emisiones primarias de acciones llegaron a representar apenas el 1% de
los desembolsos del Bndes en 2003. Desde entonces han crecido a 20% (en 2004-2005), 27%
(en 2006) y 51% (en 2007).

Sin embargo, como también se verifica en el grafico V.2, los datos preliminares para 2008
indican la contraccién de los valores de las emisiones primarias de acciones, en términos
absolutos y principalmente en relacién a los desembolsos del Bndes. De hecho, se estima
que en 2008 las emisiones primarias de acciones retrocedieron al 9% de los valores desem-
bolsados por el Bndes. Vale la pena resaltar que en 2008 solamente se realizaron 4 PO, y 46
empresas desistieron de lanzar acciones en Bovespa. De este total, 19 consiguieron el registro
de compafiia abierta, y, segin Valenti (2008d), por lo menos tres de ellas ya obtuvieron la
cancelacién del registro por parte de la Comisién de Valores Mobiliarios (CVM) .

De La Torre y Schmukler (2004) consideran que una de las principales deficiencias del
MC en América Latina es la alta concentracién de transacciones en pocas acciones. En Brasil,
seglin WFE, la participacion conjunta de las 10 mayores compaiiias era equivalente a 55,1%
de los valores transados en 2000, disminuyendo hasta alcanzar el 40,6% en 2007. Por tan-
to, no se alter6 substancialmente el perfil de la elevada concentracién de las transacciones
en pocas acciones. También a este respecto, Assaf Neto et al. (2007, p. 6) afirman que, en

Grifico V.2
EMISIONES PRIMARIAS DE ACCIONES Y DESEMBOLSOS DEL BNDES, 1997-2008
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2005, apenas 19 empresas fueron responsables del 61,3% del volumen negociado en Boves-
pa, mientras que en el NYSE, 91 compaiiias fueron responsables del 38,2%.

Retomando las caracteristicas del MBC descritas por Rogers (2006), se puede deducir que
a finales de 2007 habian sido alteradas por: a) buena capitalizacién bursatil; b) bajo, pero
creciente, volumen transado; c¢) varias emisiones primarias; d) incremento del nimero de
compaiiias abiertas; e) alta concentracién en pocas acciones; f) baja liquidez.

Es evidente que los avances verificados en el MBC no pueden ser disociados del contexto
internacional. En este sentido, de acuerdo con McKinsey Global Institute (2008, p. 9), el
mercado global de capitales crecié de US$32 billones (en 2000) a US$65 billones (en 2007).
Ademads, las bajas tasas de interés aplicadas en los paises centrales que favorecen la busqueda
de inversiones en paises emergentes, no s6lo han favorecido a Brasil, sino también a China,
India y Rusia, entre otros. Por otro lado, la mejor situacién internacional es incapaz de expli-
car asoladamente el desempefio del MBC. En la realidad, la economia brasilefia también ha
mejorado sus fundamentos, y los cambios verificados en el propio MBC —como se discutird
en las tres siguientes secciones— han contribuido al buen desempefio.

D. DESEMPENO MACROECONOMICO BRASILENO

Como se ha mencionado, el buen desempefio del MBC no puede ser atribuido solamente al
contexto internacional. De hecho, la mejora de la economia brasilefia cumplié un papel im-
portante en el proceso de revertir algunas fragilidades del MBC. En primer lugar, beneficiada
por un boom de los precios de los commodities mineros y agricolas, la economia brasileia
presentd tasas de crecimiento del PIB mds elevadas, como se observa en el grafico V.3. Ade-
mads, dichas tasas pasaron a estar mds alineadas con el desempefo de la economia mundial.
Por otra parte, el mercado doméstico de bienes de consumo durables se amplié a partir de
la expansion del crédito. De acuerdo con informaciones del Banco Central de Brasil (BCB),
el volumen de operaciones del sistema financiero en diciembre de 1990 era equivalente a

Griafico V.3
EVOLUCION DEL PIB, BRASIL Y EL MUNDO, 1990-2007 (%)
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24,1% del PIB. Este valor alcanzé el 26,4% (en diciembre de 2000), el 28,1% (en diciembre
de 2005), el 34,7% (en diciembre de 2007) y el 41,3% (en diciembre de 2008).

Para un pais que convivié con la hiperinflacién a finales de la década de 1980 e inicios
de la década de 1990, un aumento de los precios al consumidor del orden del 4,6% —como
el observado en 2007- es una buena sefial de conduccién de politica macroeconémica. Esta,
por su parte, continda anclada en elevadas tasas de interés real. En 2007, el promedio de la
tasa de interés fue del 11,9%.

Otra mejora substancial es la relacionada con la deuda externa, que fue uno de los princi-
pales problemas macroeconémicos de la década de 1980. La relacién entre la deuda externa
liquida y el PIB se redujo de 28,5% (en 2000) a 1,0% (en 2007). De esta manera, en enero
de 2008, el pais dejé de ser deudor y pasé a ser acreedor externo. En la misma direccién, la
relacién divisa publica liquida frente al PIB también se fue reduciendo a partir de 2004. La
mejora de los fundamentos macroeconémicos posibilité que, en abril de 2008, la agencia
norteamericana de clasificacién de riesgo Standard & Poor’s concediera investment grade a
la deuda soberana brasilefia. Tales factores acabaron volviendo mads atractivo el MBC para los
inversionistas domésticos e internacionales.

E. NUEVA LEY DE SOCIEDADES ANONIMAS (NLSA)

Se puede afirmar que mds alla de un escenario macroecondémico internacional y nacional mds
favorable, otros cambios sirvieron como estimulo al desarrollo del MBC. Esta seccion esta
dedicada al andlisis de la nueva LSA, promulgada en 2001.

La LSA de 1976 sufri6 modificaciones substanciales en 2001, con la promulgacién de la
Ley 10.303 (en adelante Nueva Ley de las Sociedades Andénimas, NLSA). Entre las innova-
ciones de la nueva ley se encuentra la obligacion de la sociedad, al abrir su capital, de emitir
no menos de 50% de acciones ordinarias. En el régimen legal anterior, tal obligacion era de
solamente 33%. Por tanto, no se adoptd el principio “una accién un voto”, considerado uno
de los dos pilares del modelo anglosajon de GC. Tal principio es contrario a la existencia de
estructuras de sociedades anénimas y contractuales que permiten un poder desproporcionado
del voto en relacion a la cantidad de acciones retenidas. La violacién de tal principio agrava
el conflicto de la expropiacion (tipico de estructuras concentradas como la brasilefia), margi-
nando asf a los accionistas minoritarios.

Segtn la NLSA, los poseedores de acciones preferenciales sin derecho a voto que detentan
el 10% del capital social, asi como los minoritarios que representan el 15% del total de ac-
ciones con derecho a voto, tienen derecho a elegir un miembro del consejo de administracién
(cA). En caso de que no consigan cumplir tales condiciones, los dos grupos de accionistas
tienen derecho a la participacién conjunta.

Otro cambio importante fue la re-edicién de la imposicién de condiciones para cesion
del control (tag along). Con la NLSA, se volvid una obligacién la realizacion de una OPA en
la cual quedan asegurados los minoritarios que poseen acciones ordinarias, 80% del valor
pago de las acciones de los controladores. Por otro lado, este beneficio no fue extendido
a los propietarios de acciones preferenciales. Cabe sefialar que el derecho de tag along de
los accionistas minoritarios (en razén de 100%) habia sido eliminado en 1997 como medio
para facilitar la transferencia del control de empresas estatales a la iniciativa privada (Leal
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y Oliveira, 2002). En ese sentido, la NLSA no consiguié recuperar los beneficios concedidos
previamente.

De Paula y Stanley (2006, p. 98) afirman que la defensa de los minoritarios fue reforzada
por la proteccion contra la reduccién stbita de la liquidez de las acciones, el llamado “cierre
blanco”. Esto es practica comiin en la compra de empresas por accionistas extranjeros, que
prefieren negociar sus acciones en los paises de origen. Los controladores, con la nueva ley,
estan obligados a hacer oferta publica de compra de acciones de los minoritarios con base
en el “valor justo” de la empresa. En caso de que el 10% de los minoritarios se considere
perjudicado por las condiciones del cierre de capital, es posible convocar a una asamblea
extraordinaria de accionistas y solicitar una nueva valoracion.

Analizando las principales innovaciones introducidas por la NLSA al ordenamiento juri-
dico brasilefio sobre la GC y su papel como instrumento estimulador del desarrollo y forta-
lecimiento del MBC, Souza (2005, pp. 94-97) sefiala que éstas representaron un paso en la
direccién correcta. No obstante, los cambios fueron “timidos”, especialmente en lo que atafie
a la proteccién de los minoritarios, a la solucién de conflictos de interés y a la independencia
de los d6rganos de la compaiiia. En este sentido, la autora también argumenta que la NLSA no
introdujo cambios substanciales para combatir la influencia de interés del controlador, e in-
cluso, en algunos casos, contribuy6 a su fortalecimiento. Consecuentemente, si el objetivo de
la reforma era promover el fortalecimiento del MC, y si eso depende de una mayor proteccién
a los accionistas minoritarios, la autora afirma que la NLSA no consigui6 su objetivo, ya que
no se concedié a los minoritarios una efectiva posibilidad de participacién en el control de
los rumbos y objetivos de la sociedad.

Otro aspecto criticado a la NLSA se refiere a la determinacién de que los consejeros es-
tan obligados a votar en conformidad con los términos del acuerdo de los accionistas que
los eligen. El presidente no puede computar votos que desobedezcan lo acordado por los
accionistas (Gorga, 2004). Se argumenta que el consejero deberia tener la libertad de votar
de acuerdo con sus ideas y en el mejor interés de todos los accionistas (De Paula y Stanley,
2006, p. 98).

Kenyon (2004) muestra que, en verdad, las principales propuestas de cambio de la LSA,
en particular en lo referente a las reglas de OPA y al tag along, fueron sustancialmente mo-
dificadas en el Congreso (cuadro V.2). Segtin ese autor, el avance parcial de la legislacién
relativa al MC en Brasil fue consecuencia de: a) los pocos esfuerzos de consulta y negocia-
cion hechos inicialmente con representantes de los empresarios; b) el proceso de reforma fue
enteramente conducido en el Congreso, permitiendo a los accionistas controladores vetar
los temas mas polémicos; c) la oposicién de los empresarios fue bastante intensa; d) el ciclo
electoral fue también bastante desfavorable. La NLSA inici6 su trdmite en 1997 y sélo entr
en discusién efectiva en 2001. En ese momento, el Presidente de la Republica y la mayoria
de los congresistas estaban enfrascados en la disputa electoral de 2002, y dedicaron poca
atencion a este tema.

En diciembre de 2007 fue promulgada una nueva ley que modifica varias disposiciones
de la NLSA. Se trata de la Ley 11.638, con efecto a partir de enero de 2009. Segtin Deloitte
(2008), la referida ley compatibiliza la actualizacién de la legislacion brasilefia sobre SA al
proceso de convergencia de las normas internacionales de contabilidad, permitiendo también
que nuevas normas y procedimientos contables sean emitidos por la CVM. A propdsito, la
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Cuadro V.2
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REFORMA DE LA LEGISLACION DEL MERCADO DE CAPITALES EN BRASIL

Propuesta inicial

Cambio efectivo

Tag along

Clases de acciones

Representacion en el
consejo de adminis-
tracion (CA)

100% para acciones con derecho a
voto; 80% para acciones sin derecho
a voto.

Eliminacion de las acciones preferen-
ciales o sin derecho a voto.

Los accionistas con por lo menos
15% de las acciones con derecho a
voto pueden sugerir un miembro para
el CA; representante de la minoria en
el Consejo Fiscal.

80% para acciones con derecho a
voto; 0% para acciones sin derecho
a voto.

Nuevas empresas requieren emitir
acciones con y sin derecho a voto en
igual proporcién; sin cambios para las
empresas establecidas.

A partir de 2006, los accionistas
minoritarios con por lo menos 15%
de las acciones con derecho a voto
pueden elegir un miembro del CA; sin
representacion en el Consejo Fiscal.

Fuente: Kenyon (2004).

instruccién CVM 457 concede a las compaiifas abiertas, en el periodo de 2007 a 2009, la
opcioén de presentar sus cuentas consolidadas segtn las normas del International Accounting
Standard Board (1ASB) y fija el ejercicio de 2010 como limite para la adopcién obligatoria de
tales normas internacionales. Otra importante modificacién de la Ley 11.638 fue la amplia-
cion de los poderes de la CVM en lo referente al establecimiento de reglas diferenciadas para
las empresas abiertas y otros emisores respecto al tipo y la periodicidad de la informacién
proporcionada al mercado.

De acuerdo con la Ley 11.638, las grandes empresas, aunque no estén constituidas como
SA de capital abierto, deberan seguir las disposiciones de la NLSA en lo que se refiere a la
contabilidad y la elaboracién de estados financieros, asi como a la obligatoriedad de auditoria
independiente. La ley considera como gran empresa a las sociedades (o conjunto de socieda-
des de control comin) que tengan, en el ejercicio anterior, activos totales superiores a R$240
millones o ingreso bruto anual superior a R$ 300 millones (KPMG, 2008a). Por otro lado,
se suprimié de modo deliberado de la ley que entr6 en efecto (Amendolara, 2009) la parte
que obligaba la publicacién de los estados financieros de las grandes compaiifas de capital
cerrado —como, por ejemplo, las subsidiarias de multinacionales. Asi, el texto aprobado por
el Congreso frustré las expectativas del mercado una vez que, en Brasil, las empresas de ca-
pital cerrado no tienen obligacién de ningun tipo de disclosure (la revelacién de informacién
contable) de sus estados financieros.

F. LISTADO DIFERENCIADO EN BOVESPA

A comienzos de esta década, Bovespa resolvié adoptar un mercado conducido por reglas
de listados diferenciados, segin los modelos de Alemania (Neuer Markt), y seguidos por
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Francia (Noveau Marché), Inglaterra (TechMark) e Italia (Nuovo Mercato). En la experiencia
brasilefia, éste se denomind Nivel 1, Nivel 2 y Nuevo Mercado (NM) de Nuevas Précticas de
Gobernanza Corporativa (GC). Las compaiifas Nivel 1 se comprometen, principalmente, a
mejorar el suministro de informacién al mercado y a mantener en circulacién una cantidad
minima de acciones (free float), representando 25% del capital (cuadro V.3).

Para la clasificacion de compaiifas Nivel 2, mas alld de la aceptacion de las obligaciones
contenidas en el Nivel 1, la empresa y sus controladores adoptan un conjunto mas amplio de
practicas de GC y de derechos adicionales para los accionistas minoritarios, incluyendo: a)
tag along de 100% para los poseedores de acciones con derecho a voto y de un minimo de
80% para los poseedores de acciones sin derecho a voto; b) adhesion a la Camara de Arbitraje
para resolucion de conflictos societarios.

La entrada de una empresa en el NM significa su adherencia a un conjunto de reglas so-
cietarias mas rigidas que las vigentes en la legislacion brasilefia. La principal innovacién del
NM es, en relacién a la legislacion, la prohibicidn de emisién de acciones preferenciales (sin
derecho a voto). Los participantes del NM deben también acoger todas las obligaciones del
Nivel 1 y del Nivel 2. En suma, el listado en el NM somete a la empresa a un conjunto de nor-
mas corporativas que aumenta los derechos de los accionistas, requiere mayor transparencia
y exige mayor nivel de disclosure (Santana, 2008, p. 12).

Bovespa cre6 el NM por medio de la Resolucion 264/2000, antes de la promulgacién de
la NLSA. De acuerdo con Souza (2005, p. 98), el hecho de representar un segmento de listado
especial, destinado a la negociacién de acciones emitidas por las empresas que adhieren a
las reglas de GC mucho mas rigidas de aquellas exigidas por la NLSA, resulta en una mayor
credibilidad y menor riesgo en las inversiones realizadas. La adhesion al listado diferenciado
de Bovespa es voluntaria siendo, por tanto, una solucién contractual.

Con el lanzamiento del NM, muchas empresas argumentaron que las reglas eran mas rigi-
das y que, a pesar del deseo de mejorar sus practicas de GC, no estaban listas atin para el NM.
Ante esto, Bovespa acabd lanzando dos niveles especiales de intermediarios: el Nivel 1 y el
Nivel 2, creados por la Resolucién 265/2000.

El Nivel 2, cuyas exigencias son mayores que las del Nivel 1, satisface a las compafiias
cuya principal objecién al NM era la exigencia de la adopcidn del principio “una accién un
voto”, teniendo en cuenta que ya posefan una elevada cantidad de acciones preferenciales
en circulacién. El Nivel 1, el cual ni siquiera ha sido sometido a la Cadmara de Arbitraje del
Mercado, concede a las compaiifas la oportunidad de sefialar en el mercado algtin nivel de
compromiso con los principios de GC sin limitar, sin embargo, la flexibilidad para organizar
su estructura societaria o someterse a un foro legal especifico para la solucién de controver-
sias (Santana, 2008, p. 13).

En la visién de Santana (2008), el NM llegd a un estado de evolucién en el cual no se
permite especular mas sobre su viabilidad. Esto es ratificado por la informacién presentada
en el grafico 4, que muestran el nimero de empresas listadas en los segmentos diferenciados
de Bovespa. La autora sefiala que el Bndes cre6 incentivos especificos para las empresas que
se adhieran al NM y, en algunos casos, lleg6 a condicionar la liberacién de recursos a dicha
adhesion.

Santana (2008) también afirma que la consolidacién de los segmentos diferenciados de
GC de Bovespa posibilita el aumento de la inversién extranjera, a través de la aceptacién de
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Cuadro V.3

REGLAS DEL LISTADO DIFERENCIADO EN BOVESPA

Tipo

Exigencias

Nivel 1

Nivel 2

Nuevo Mercado

Mantener en circulacién una cantidad minima de acciones, representando 25%
del capital.

Realizar ofertas publicas de colocaciéon de acciones por medio de mecanismos
que favorezcan la dispersion del capital.

Mejoria de las informaciones proporcionadas al mercado, incluyendo demos-
tracion de los flujos de caja.

Divulgar la cantidad y caracteristicas de los valores mobiliarios de emisién de
la compafiia retenidos por los grupos de accionistas controladores, miembros
del consejo de administracion (CA), derechos y miembros del Consejo Fiscal.
Divulgar los términos de los contratos firmados entre las companias y las
partes relacionadas.

Disponibilidad de un calendario anual de eventos corporativos.

Realizacion, por lo menos una vez por afo, de reuniones publicas con analis-
tas e inversionistas.

Divulgacioén de los estados financieros de acuerdo con los patrones internacio-
nales IFRS o US GAAP.

CA con un minimo de 5 miembros y mandato unificado de hasta 2 afios, que
permita la reeleccién. Un minimo de 20% de los miembros deberan ser conse-
jeros independientes.

Derecho de voto a las acciones preferenciales en algunas materias, tales
como transformacion, incorporacion, fusién o cesion de compafhias y aproba-
cién de contratos entre la compafiia y las empresas del mismo grupo siempre
que, por disposiciones legales o de estatuto, sean discutidos en asamblea
general.

Extension a todos los accionistas que posean acciones ordinarias de las
mismas condiciones obtenidas por los controladores por la venta del control
de la compania y de un minimo de 80% de este valor para los poseedores de
acciones preferenciales (tag along).

Realizacién de una oferta publica de adquisicién de todas las acciones en
circulaciéon, no minimo, por el valor econémico, en el caso de cierre de capital
o cancelacion del registro de negociacion en este Nivel.

Adhesion a la Camara de Arbitraje del Mercado para resolucion de conflictos
societarios.

El capital social de la empresa tiene que estar compuesto solamente por accio-
nes ordinarias.

Extension para todos los accionistas de las mismas condiciones obtenidas por
los controladores cuando la venta de control de la compafia (tag along).
Divulgacién mensual de las negociaciones de valores mobiliarios y derivados
de emision de la compafia por parte de los accionistas controladores.

Fuente: Bovespa.
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Grafico V.4
EMPRESAS LISTADAS EN LOS SEGMENTOS DIFERENCIADOS
DE BOVESPA, 2001-2008
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Fuente: Santana (2008) y Bovespa.

ofertas secundarias, dando paso al surgimiento en el pais de algunas compafifas de control
diluido, que evaden la regla de la estructura de propiedad concentrada.

Otro aspecto importante que debe ser analizado es la evolucién del Indice de Acciones con
Gobernanza Corporativa Diferenciada (1GC) y del Indice Bovespa (Ibovespa). El primero tiene
por objeto medir el desempefo de una cartera tedrica compuesta por acciones de empresas
que presenten buenos niveles de GC. Tales empresas deben ser negociadas en el NM o estar
clasificadas en los Niveles 1 o 2. El segundo indice tiene como finalidad servir como indica-
dor medio del comportamiento del MBC. Por tanto, su composicién procura aproximarse a la
configuracidn real de las negociaciones al contado en Bovespa. Como se observa en el grafico
V.5, desde mediados de 2001, el 1GC ha presentado un desempefio superior al del Ibovespa.

Es verdad que en el momento de una crisis econdmica aguda, como la observada en el
dltimo trimestre de 2008, las ganancias del IGC frente al Ibovespa disminuirdn, como también
se constata en el grafico V.5. Silveira (2008b), por su parte, cuestiona la validez de comparar
el IGC y el Ibovespa, como una “prueba” de que la GC crea valor. Su critica se puede dividir
en dos argumentos: la composicion del IGC y la comparacién entre los dos indices. En cuanto
al primer aspecto, a mediados de 2008, apenas 41,2% del peso del IGC estaba compuesto por
empresas del NM; por otro lado, 54,2% del peso estaba constituido por empresas del Nivel
1. Por esta razon, el autor indaga si el IGC puede ser asumido como una buena aproximacién
para el grupo de compaiiias con patrén superior de GC. En relacion a la segunda cuestion, él
destaca que no se deberian comparar retornos nominales de activos con riesgos diferentes.
Lo correcto serfa cotejar los retornos ajustados a los diferentes riesgos de los activos, incluso
porque las empresas listadas en el NM generalmente son menores y mds nuevas que las parti-
cipantes en el Ibovespa, mis antiguas y con flujos de caja més estables. En suma, los riesgos
del 1GC y del Ibovespa no son los mismos. Silveira (2008b) concluye que aunque el IGC es un
indice util, su comparacién directa con el Ibovespa no es tan simple.
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Grafico V.5
EVOLUCION DEL IGC E IBOVESPA, 2001-2008
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No existen dudas de que los segmentos diferenciados de listados de Bovespa contribuirdn
al fortalecimiento del MBC, una vez que el nimero creciente de participantes del NM fue con-
secuencia de las 1PO. Reforzando el argumento, en Brasil se volvié practicamente imposible
promover alguna apertura de capital en los tltimos afios sin que la compaiiia se adhiriese al
NM, Nivel 2 o Nivel 1. Como indican Silveira y Saito (2008, pp. 10-11), se debe recordar que
en 2005 la Asociaciéon Nacional de Bancos de Inversion (ANBId) emitié el Cédigo de Auto-
Regulacién para las Ofertas Publicas de Distribucién y Adquisicién de Valores Mobiliarios.
Se establecié que todos los asociados a la ANBId —o sea, la casi totalidad de los bancos de
inversion del pafs— participarian solamente de OPA de aquellas empresas que se hubiesen ad-
herido, o comprometido a adherir por lo menos al Nivel 1 en el plazo de seis meses a contar
del primer anuncio de distribucién.

Es importante resaltar que el NM no soluciond todos los problemas relacionados con la GC
en Brasil. Una primera limitacion del NM se refiere al tamafio de las compaiiias que adhieren
a él. En diciembre de 2008, el nimero de empresas listadas para negociacioén en el mercado
de Bovespa (no sélo acciones, sino también otros titulos como las obligaciones sin garantia
hipotecaria) totalizaba 439. De este total, 99 compaifiias (22,6%) formaban parte del NM, al
mismo tiempo que su importancia en términos de capitalizacién y en volumen financiero era
respectivamente de 18,0% y 20,0% (gréfico V.6). Por su parte, las empresas participantes en
el Nivel 1, a pesar de corresponderle el 9,8% del niimero total de compafiias, eran responsa-
bles del 39,7% del valor de capitalizacioén y del 41,4% del valor tranzado. Esto obviamente
estd asociado a la elevada concentracion de las transacciones en pocas empresas grandes,
caracteristica del MBC ya sefalada.

Otro aspecto a destacar es que la mayoria de las empresas que adhirieron al Nivel 1 en
2001 contindan en ese nivel, no habiendo emigrado a los niveles con requisitos mas estrictos



156 GOBERNANZA CORPORATIVA Y DESARROLLO DE MERCADOS DE CAPITALES EN A.L.

Grafico V.6
PARTICIPACION RELATIVA DE LOS SEGMENTOS DE LISTADO
DE BOVESPA, DICIEMBRE 2008 (%)
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de précticas de GC (Nivel 2 y NM). En realidad, s6lo cinco compafiias cambiaron del Nivel
1 al NM: Rossi, Perdigdo, Hering, Weg e Iochpe-Maxion. Por consiguiente, no se confirma
la expectativa de que las empresas emigrarian gradualmente a niveles més exigentes de GC.
Ademas, en el ambito de las diez compafiias en términos de valores de capitalizacién de la
Bovespa, en diciembre de 2008, s6lo una estaba en el NM, seis estaban en Nivel 1 y tres eran
cotizadas en el mercado tradicional.

En la evaluacion de Silveira (2008a) existe la percepcion de que la GC es vista como un
problema resuelto en Brasil, principalmente con la llegada del NM que, en la visién de mu-
chos, impuso un “sello de garantia” a las compaiias de este segmento. Sin embargo, segin
este autor, el NM es una condicién necesaria pero no suficiente para la adopcion de las mejo-
res practicas de GC, pues:

(...) el NM representa mds un punto de partida que una garantia de mejores practicas, por el hecho
de que tal segmento de listado no posé las exigencia sobre cuestiones claves de gobernanza,
entre las cuales estdn: funcionamiento del consejo de administracidn, relacién del presidente
con el consejo, sistemas de remuneracion y evaluacién de desempefio de los administradores,
‘poison pills’ (articulos que dificultan el intercambio de control), gestién de riesgos, relacion
con auditorfas interna e independiente, etc. Ademds de eso, casos recientes mal recibidos por
el mercado involucran empresas del NM (como Cosan y Nossa Caixa en 2007) y muestran que
la adhesidn a tal segmento no constituye un ‘sello de garantia’ contra problemas de gobernanza

(...)

Es en este entendido que el listado diferenciado de Bovespa significa un avance en térmi-
nos de GC en Brasil, atin cuando persisten debilidades en relacién al MBC que se profundiza-
ran posteriormente en el articulo en la discusion sobre GC.
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G. TRES DIMENSIONES DE GOBERNANZA CORPORATIVA (GC) EN BRASIL:
ESTRUCTURA DE PROPIEDAD, BUENAS PRACTICAS Y POLITICAS PUBLICAS

La GC puede definirse de diversas formas. Esto es incluso una consecuencia del creciente
interés en el tema. Una discusién mas profunda de los diferentes conceptos de la GC puede
encontrarse en el primer capitulo de este libro. Sin embargo, tal vez la definicién més co-
nocida de GC sea la elaborada por Shleifer y Vishny (1996, p. 2), segin la cual la GC tiene
que ver con los medios por los cuales los proveedores de recursos financieros a las empresas
aseguran que haya retorno de su inversion. Esta es la definicién adoptada en este articulo en
particular, y en este libro, en general.

Como también se hizo énfasis en el capitulo 2, De Paula y Stanley (2006) proponen que la
GC puede ser analizada a partir de tres dimensiones: estructura de propiedad, buenas practicas
de GC y politicas publicas. Las subsecciones a continuacién estdn organizadas de acuerdo con
esta propuesta.

1. Estructura de propiedad

En cuanto a la dimensién de estructura de propiedad, la preocupacion bésica es el andlisis
del grado de dilucién vs concentracién de la propiedad de las acciones. Las bases accionarias
mads dispersas tienden a estar acompanadas de una separacion mas clara entre propiedad y
gestion. Andlogamente, las bases accionarias mds concentradas por lo general son asociadas
con una sobre posicién entre propiedad y administracion.

De acuerdo con Leal er al. (2000, p. 1), en lo que atafie a la estructura patrimonial mas
concentrada, usualmente se tienden a identificar los mecanismos por los cuales los derechos
sobre los votos de los accionistas mayoritarios se disocian de los derechos a flujos de caja
(la propiedad de acciones con o sin derecho a voto). Por tanto, un accionista con apenas 10%
de las acciones puede controlar la gestién de la empresa, haciendo uso principalmente de
tres artificios: a) distintas clases de acciones; b) estructuras piramidales; y c¢) participacién
accionaria cruzada.

La posibilidad de emisién de dos tipos de acciones (una con derecho a voto, otra sin este
derecho) refuerza el control de los accionistas mayoritarios. En Brasil, la LSA promulgada
en 1976 permitia que las compafifas emitiesen hasta dos tercios de sus acciones como prefe-
renciales (sin derecho a voto). Asi, un accionista podria controlar una empresa brasilefia con
apenas 17% del capital total, como ya se ha explicado anteriormente. Como resultado de la
promulgacién de la NLSA, en 2001, esta regla fue modificada para las empresas que abran el
capital, requiriendo la emisién minima de 50% de acciones con derecho a voto. Asi, con poco
mas de 50% del capital votante, y consecuentemente 25% del capital total, es posible mandar
en la empresa. Cabe enfatizar que la nisa no alterd la proporcién entre acciones ordinarias y
preferenciales para las compaififas que ya tenian sus acciones cotizadas en la Bolsa de Valo-
res. Por otro lado, las compaiifas que ya tenfan mas de 50% de su capital representado por
acciones preferenciales no deben emitir nuevas acciones de ese tipo.

Histéricamente, la estructura patrimonial de las empresas brasilefias se caracteriz6 por la
elevada concentracién. La cuestion importante es investigar en qué medida el boom reciente
del MBC generd cambios significativos en la estructura patrimonial de las compaiiias brasile-
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fias. Se comienzan a difundir empresas con control diluido. A este respecto, Gregério (2008,
p. 44) comenta:

Entre las novedades surgidas en estos ultimos cinco afios del mercado brasilefio, tal vez la mas co-
mentada sea la de la desconcentracidn accionaria. Ese fendmeno comenzé con la pulverizacion de
las acciones de la Lojas Renner, que se transformo en la primera ‘corporacién’ verde-amarilla. En
junio de 2005, la red detallista perdi6 su duefio. Era la norteamericana J.C Penney que, después de
intentar vender su parte en el mercado privado, concluy6 que la salida mas lucrativa seria en el mer-
cado abierto. Mas del 90% del capital ordinario de la empresa se dispersé en la bolsa. A Embrear y
Submarino también les gusto la idea y se transformaron en corporaciones. Para septiembre de 2008,

33 compaiiias listadas en la BM & F Bovespa tienen més de 50% de sus acciones en circulacién.’

Segtin Muto (2008, p. 21), las tendencias para la GC en Brasil pasan por las nuevas estruc-
turas de capital. En los tltimos afios, la mayor parte de las compaiifas novatas de Bovespa
lanzaron apenas acciones ordinarias y algunas abdicaron incluso de la figura de accionista
controlador definido. En mayo de 2008 habia 33 compaiiias en el pais con mas de la mitad de
su capital en circulacién y representaban a 32% del NM.

Las listas diferenciadas de Bovespa ciertamente fomentaran una mayor dispersién de la
estructura accionaria en Brasil. Al respecto, el cuadro 3 muestra la participacién promedio
de los mayores accionistas de las compaiiias listadas en Bovespa. Los datos originales fue-
ron extraidos de reportes relativos a 2006 y posteriormente actualizados para 2007. Como
se observa, la participacién promedio del mayor accionista, en términos de capital votante
del mercado tradicional, Nivel 1 y Nivel 2, continta superando el 50%. Para el NM, el indice
promedio de participacién del mayor accionista es 36%.

Al examinar el surgimiento de empresas de capital diluido (o corporations) en Brasil,
De Paula y Romanielo (2009) destacan dos peculiaridades: el porte y el grado de dispersion
de la estructura patrimonial. Segtin los autores, en septiembre de 2008, el valor promedio de
capitalizacién de las empresas listadas en Bovespa totalizaba R$4,5 mil millones. Las gran-
des empresas eran mas frecuentes en el Nivel 1 (valor promedio de capitalizacién de R$15,7
mil millones), seguido por el NM (R$3,1 mil millones), el mercado tradicional (R$3,1 mil
millones) y el Nivel 2 (R$2,6 mil millones). Las corporaciones, por su parte, contabilizaban
una capitalizacién media de R$2,8 mil millones. Por tanto, se concluye que las corporaciones
brasilefias poseen un tamaifio relativamente pequefio.

En segundo lugar, las corporaciones brasilefias se pueden dividir en dos tipos: capital
difuso (cuando el poder de control es ejercido por el accionista detentador de menos del 50%
del capital social) y capital disperso (alta dilucién de capital, con inexistencia de cualquier
control). Del total de las 33 corporaciones, 9 eran de capital disperso y 24 de capital difuso.
Es interesante mencionar que el valor promedio de capitalizacion de las empresas de capital
disperso, en septiembre de 2008, alcanzaba R$6,3 mil millones y el de las de capital difuso,
R$1,6 mil millones. En una visién optimista, este dltimo tipo de compaiiia se puede entender

3 En 2008 fue creada la BM&F Bovespa S.A., a partir de la integracién entre la Bolsa de Mercaderias & Futuros

(BM&F) y la Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa). Ambas promoverdn sus 1PO en 2007. En este texto se
consideré mas conveniente continuar denominando la bolsa brasilefia como Bovespa.
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Cuadro V.3
CONCENTRACION ACCIONARIA EN LAS EMPRESAS BRASILENAS, 2006-2007

Mayor 3 mayo- 5 mayo- Mayor 3 mayo- 5 mayo-

accio- res accio- res accio- accio- res accio- res accio-

nista nistas nistas nista nistas nistas
Capital total % % % Capital votante % % %
Tradicional 49,23 63,06 68,64 Tradicional 65,50 81,64 85,19
Nivel 1 33,40 47,54 55,37 Nivel 1 63,14 81,14 84,79
Nivel 2 42,11 47,18 56,37 Nivel 2 64,78 83,87 91,60

Nuevo Mercado 36,39 52,38 56,16 Nuevo Mercado 36,39 52,38 56,16

Fuente: Gorga (2008).

como un estado intermedio con vistas a una transicién hacia una compaiiia de estructura
dispersa. En una perspectiva pesimista, las empresas de capital difuso representan un meca-
nismo que altera la forma (el mayor nimero de acciones en circulacién en el mercado) sin
modificar la sustancia (el mantenimiento del control por pocos accionistas). En suma, las
corporaciones brasilefias son relativamente pequefias y predominantemente de capital difu-
so. Aunque no sean exactamente el modelo descrito por Berle y Means (1987) —de una gran
compaiiia con elevado grado de dilucién de capital—, no dejan de ser una importante novedad
en el escenario corporativo brasilefio.

A fines de septiembre de 2008, el valor de capitalizacion de las corporaciones brasi-
lefias era equivalente a 4,75% del total de Bovespa. Asi, la estructura patrimonial de la
mayoria de las empresas listadas en Bovespa no sélo es concentrada sino que no muestra
sefiales hacia una fragmentacién. Inclusive se observé una tendencia de aumento de la
participacion promedio del mayor accionista, de 48 a 53%, a lo largo del periodo 2000-
2006. Para los tres mayores accionistas, los valores fueron respectivamente de 53 y 69%
(Assaf Neto et al., 2007). Esto naturalmente elimina practicamente las posibilidades de un
take-over hostil.

Como ya se ha comentado, existen tres mecanismos principales para disociar los derechos
a voto de los derechos a flujos de caja: distintas clases de acciones; estructuras piramidales
y participaciones accionarias cruzadas. Estos instrumentos permiten la captacién de recursos
en el MC sin ceder el poder de control de las empresas. La literatura apunta que el exceso de
los derechos a votos en las manos de los accionistas controladores tiende a estar correlaciona-
do con un mayor grado de expropiacién de los minoritarios (Bellato ef al., 2006). En reciente
pesquisa, de un total de 88 empresas en la muestra, 84% de las compaiiias brasilefias emiten
acciones sin derecho a voto (Black et al., 2008).

Pavini (2008) comenta que la mayor critica al MBC —la elevada participacién de acciones
sin derecho a voto— estd perdiendo poco a poco su justificacién. La participacién de las ac-
ciones sin derecho a voto (preferenciales) en el volumen negociado de Bovespa se redujo de
84,3% (en el primer trimestre de 2002) a 59,7% (julio-agosto de 2008). Respectivamente, la
fraccion de acciones con derecho a voto (ordinarias) creci6 de 15,2 a 37,3%. En el periodo
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también se constatd el incremento de la participacién de los certificados de acciones (o units),
que pueden reunir lotes de acciones ordinarias y preferenciales, de 0,5 a 3,0%.

Siguiendo con Pavini (2008), también en términos del valor de capitalizacién de las em-
presas el crecimiento de las acciones ordinarias fue significativo: de 52,9% (en el primer tri-
mestre de 2002) a 66,8% (julio-agosto de 2008). Analogamente, las acciones preferenciales
pasaron a representar 38,2% del capital total de Bovespa. Aunque se reconozca que muchas
empresas —especialmente las mds antiguas— aun siguen teniendo una gran participacién de
acciones preferenciales, la tendencia general del mercado es hacia un aumento de las ac-
ciones con voto. Esta trayectoria fue influida por el listado diferenciado de Bovespa. Segtin
Pavini (2008):

Una de las explicaciones para ese aumento de las acciones ordinarias es la creacién del
Nuevo Mercado de Bovespa y el movimiento de valorizacién de los derechos de los mino-
ritarios. Ya que sélo las empresas que tenian acciones ON [ordinarias] podian participar del
segmento mds valorizado de la bolsa por el accionista, varias empresas decidieron convertir
sus acciones preferenciales en ordinarias. Es el caso de Banco do Brasil (BB), Eternit, Em-
braer, Romi, Perdigdo y Weg.

Uno de los factores que llevé a esto fue la presion de los inversionistas, muchos de ellos
extranjeros, que deseaban mas acciones ordinarias para garantizar mas derechos, como el fag
along, sélo garantizado por la NLSA para las acciones ordinarias. Con todo, el principal factor
fue la oleada de 1PO a partir de 2004, pues la mayoria de las nuevas empresas prefirieron
entrar al NM. De un total de 110 empresas que iniciaron sus negocios en Bovespa a partir de
2004, 79 adhirieron al NM, 23 a los Niveles 1 y 2, y los otros lanzaron recibos de acciones
emitidas en el exterior (el Brazilian Depositary Receipts, BDR), de acuerdo a Pavini (2008).
Sin embargo, como se observa en el cuadro V.4, en 105 de las 110 IPO los inversionistas
extranjeros adquirieron mas del 50% de las acciones ofertadas.

Al igual que en otros paises, otros inversionistas que crecientemente han presionado para
la mejora de las practicas brasilefias de GC son los fondos de pensién. De acuerdo con Fon-
tes Fo. (2009, p. 221), los principales fondos de pension brasilefios notaron la necesidad de
participar activamente de la GC, principalmente a partir de la privatizacién de la Compaiifa
Vale do Rio Doce en 1997. Su capacidad de presion también estd asociada al incremento de
la cartera de inversiones. En Brasil, la cartera total de los fondos de pensién pasé de R$154,6
mil millones (en diciembre de 2001) a R$415,4 mil millones (en noviembre de 2008), de
tal manera que los recursos aplicados en acciones se expandieron de R$44,8 mil millones
a R$113,5 mil millones, respectivamente. Asi mismo, en noviembre de 2008 este valor era
equivalente a 8,4% del valor de capitalizacién de Bovespa.

La legislacién brasilefia, vigente desde junio de 2007, restringe a 35% las inversiones en
acciones por parte de los fondos de pensién en el mercado tradicional. Pero, este limite es
de 45% para compaiiias listadas en el Nivel 1 y de 50% para las listadas en el Nivel 2 y en
el NM. A lo largo de la presente década, se constata una trayectoria de mantenimiento de la
participacion de las acciones en el ambito de las carteras de los fondos de pensién en Brasil.
De hecho, en diciembre de 2001, los fondos aplicaban, en promedio, 29% en renta variable.
Este valor se mantuvo en 30% hasta 2006; y, después de crecer hasta 36,7% en diciembre
de 2007, se redujo a 27,3% en noviembre de 2008. Pero, segin Fontes Fo. (2009, p. 226), es
necesario tener en cuenta que la Previ, el mayor fondo de pensién del pais, con R$136 mil
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Cuadro V4
PARTICIPACION DE LOS INVERSIONISTAS EXTRANJEROS EN IPO, BRASIL, 2004-2008

Empezoé Participa- Empezé Participa-

Nombre de Lis- nego- cion ex- Nombre de Lis- nego- cién ex-
la compaiiia tado ciacion tranjera % la compaiiia tado ciacion tranjera %
Natura NM 26/05/04 67 JHSF Part NM 12/04/07 89
Gol Nivel 2 24/06/04 75 Metalfrio NM 13/04/07 57
All Amer Lat  Nivel 2 25/06/04 71 Bematech NM 19/04/07 70
CPFL energia NM 29/09/04 69 CR2 NM 23/04/07 0
Grendene NM 29/10/04 64 AGRA Incorp NM 26/04/07 67
Dasa NM 19/11/04 68 Cremer NM 30/04/07 76
Porto seguro  NM 22/11/04 71 Wilson Sons  BDR 30/04/07 74
Renar NM 28/02/05 5 Sofisa Nivel 1 02/05/07 76
Submarino NM 30/03/05 65 Tarpon BDR 31/05/07 87
Localiza NM 23/05/05 87 Inpar S/A NM 06/06/07 70
Tam S/A Nivel 2 14/06/05 74 Parana Nivel 1 14/06/07 78
Energias BR NM 13/07/05 26 SLC Agricola NM 15/06/07 70
OHL Brasil NM 15/07/05 70 Log-in NM 21/06/07 75
Nossa Caixa NM 28/10/05 71 Eztec NM 22/06/07 68
Cosan NM 18/11/05 72 Cruzeiro Sul  Nivel 1 26/06/07 59
uoL Nivel 2 16/12/05 71 Daycoval Nivel 1 29/06/07 70
Copasa NM 08/02/06 74 Marfrig NM 29/06/07 68
Vivax Nivel 2 08/02/06 69 Tegma NM 03/07/07 59
Gafisa NM 17/02/06 72 Indusval Nivel 1 12/07/07 88
Company NM 02/03/06 64 Redecard NM 13/07/07 72
Totvs NM 09/03/06 69 Invest Tur NM 16/07/07 87
Equatorial Nivel 2 03/04/06 77 Minerva NM 20/07/07 62
Abnote NM 27/04/06 70 Patagonia BDR 20/07/07 97
CSU Cardsyst NM 02/05/06 72 MRV NM 23/07/07 73
Brasilagro NM 02/05/06 82 Kroton Nivel 2~ 28/07/07 70
Lupatech NM 15/05/06 73 Guarani NM 23/07/07 45
GP Invest BDR 01/06/06 76 Triunfo Part ~ NM 23/07/07 75
Datasul NM 02/06/06 72 ABC Brasil Nivel 2 25/07/07 65
Mmx Miner NM 24/07/06 76 Springs NM 27/07/07 37
Abyara NM 27/07/06 83 Providencia NM 27/07/07 67

(Continiia en la pdgina siguiente)
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(Continuacion cuadro V.4)

Empezé Participa- Empezé Participa-

Nombre de Lis- nego- cion ex- Nombre de Lis- nego- cion ex-
la compaiiia tado ciacion tranjera % la compaiiia tado ciaciéon tranjera %
Medial Saude NM 22/09/06 76 Multiplan Nivel2  27/07/07 64
Klabinsegall ~NM 09/10/06 65 Generalshopp NM 30/07/07 66
Santos BRAS Nivel 2 13/10/06 77 Estacio Part  Nivel 2 30/07/07 64
M.Diasbranco NM 18/10/06 71 Cosan Ltd BDR 17/08/07 93
Brascan Res NM 23/10/06 87 Satipel NM 21/09/07 69
Profarma NM 26/10/06 70 Sul America  Nivel 2 05/10/07 72
Terna Part Nivel 2 27/10/06 65 Bicbanco Nivel 1 15/10/07 85
Ecodiesel NM 22/11/06 59 Trisul NM 15/10/07 91
Odontoprev. ~ NM 01/12/06 63 Tenda NM 15/10/07 66
Positivo Inf NM 11/12/06 64 SEB Nivel 2 18/10/07 80
Lopes Brasil NM 18/12/06 71 Marisa NM 22/10/07 64
Dufrybras BDR 20/12/06 69 Agrenco BDR 25/10/07 88
Pdg Realt NM 26/01/07 84 Bovespa HLD NM 26/10/07 78
Rodobensimob NM 31/01/07 67 BR Brokers NM 29/10/07 98
CC DES Imob NM 31/01/07 48 Amil NM 29/10/07 80
Tecnisa NM 01/02/07 59 Helbor NM 29/10/07 56
Iguatemi NM 07/02/07 72 Laep BDR 31/10/07 64
Sao Martinho  NM 12/02/07 53 Panamericano Nivel 1 19/11/07 67
GVT Holding NM 16/02/07 76 BMF NM 30/11/07 77
Anhanguera  Nivel 2 12/03/07 76 MPX Energia NM 14/12/07 71
JBS NM 29/03/07 74 Tempo Part NM 19/12/07 84
Pine Nivel 1 02/04/07 78 Nutriplant Bov. Mais 13/02/08 11
Even NM 02/04/07 53 Hypermarcas NM 18/04/08 85
BR Malls Par NM 05/04/07 68 Le LisBlanc NM 29/04/08 87
Fer Heringer NM 12/04/07 65 Ogx petroleo  NM 13/06/08 63

Fuente: Bovespa.

millones en inversiones, habia aplicado en renta variable el 62,8% de la cartera en el segundo
trimestre de 2008. Por su parte, los fondos menores tienen la mayoria de sus aplicaciones en
renta fija, como consecuencia de los elevados retornos en los titulos publicos y de los costos
considerables de una gestion activa de la cartera de renta variable.
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2. Practicas de buena gobernanza corporativa (GC)

Una segunda dimensién de GC se refiere a las buenas practicas de GC que involucran varios
aspectos que pueden ser discutidos a la luz de esta temética, pero son tres los mas cruciales:
a) el consejo de administracién (CA); b) la elaboracién de balances contables fidedignos y
la transparencia de los actos de los administradores; y c) el tratamiento de los accionistas
minoritarios.

En Brasil, el CA es obligatorio para las compaiifas abiertas desde 1976. Este debe estar
compuesto por un minimo de tres miembros, los cuales son electos por la Asamblea Gene-
ral y sélo pueden ser destituidos por ella en cualquier momento. Vale la pena destacar que
tanto la CVM como el Instituto Brasilefio de Gobernanza Corporativa (IBGC) recomiendan CA
con 5-9 miembros. En el caso del IBGC, el nuevo Cédigo que saldrd en 2009 deberd ampliar
el nimero recomendable de consejeros, como consecuencia de la creciente difusién de los
comités. Las compaiiias que estan listadas en el Nivel 2 y en el NM deben contar con por lo
menos 5 consejeros. En una investigacion realizada en 2005 con 88 compaiifas listadas en
Bovespa, Black et al. (2008, pp. 11-12) mostraron que para el 70% de la muestra, el niimero
de consejeros variaba entre 3 'y 7. Ademads de eso, el nimero promedio de consejeros fue 6,8.
Sélo cinco empresas tenfan un CA con mds de 11 miembros. Basado en una pesquisa reciente
de KPMG (2008b, p. 4) con 233 empresas, se constata que el nimero promedio de consejeros
es de 7,2 personas.

Una sugerencia frecuente en términos de GC es que una misma persona no desempefie
simultdneamente los cargos de Chief Executive Officer (CEO) y de Presidente. Aunque esta es
una recomendacién de la CvM, la legislacién brasilefia permite que la misma persona ocupe
los dos cargos. De acuerdo con Black et al. (2008, p. 18), la mayoria de las compafifas bra-
silefias —62 de un total de 88 que respondieron (71%)— adopta esta separacioén. Para KPMG
(2008b, p. 5), esta proporcion es equivalente a 76%. Las investigaciones no avalan todavia
los eventuales lazos de parentesco que puedan existir entre el CEO y el Presidente.

En cuanto a la composicién del CA, la legislacién brasilefia no determina un porcentaje
minimo de consejeros independientes. La exigencia para las empresas listadas en el Nivel 2
y en el NM es de un minimo de 20%. En la investigacion realizada por Black et al. (2008,
pp. 14-15), 35% de las empresas no poseian ningtn consejero independiente en 2005; 16%
de las companias contaban con 1-20% de consejeros independientes; 38% con 21-50% de
consejeros independientes; y 11% con mas de 51% de consejeros independientes. La media
de consejeros independientes era de 24%. En la evaluacion de los autores, Brasil estaba por
debajo de los patrones internacionales en este requisito. En la encuesta de KPMG (2008b, p.
6), la media de consejeros independientes es actualmente de 28%.

Como ya se menciond, en conformidad con la NLSA, los consejeros estdn obligados a
votar en conformidad con los términos del acuerdo de accionistas que los eligieron. Black
et al. (2008, p. 42) observan que una parte sustantiva de las compaififas (36 casos o el 42%)
hacian uso, en 2005, de un acuerdo de accionistas entre los miembros de la familia o grupo
controlador. Tal vez el lado mas critico de esta situacion sea la difusién de estos acuerdos
entre empresas que son listadas en los segmentos diferenciados de Bovespa. En un estudio
reciente, de un total de 156 empresas listadas en los niveles 1, 2 y NM, 84 no tenian un ac-
cionista detentando mds del 50% del capital votante. De ese subtotal, 42 tenian acuerdos de
accionistas validos y disponibles en la cvM (Gorga, 2008).
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Otra caracteristica interesante se refiere al grado de formalidad de los procesos, que
involucra reglamentos internos describiendo el papel y las responsabilidades de los con-
sejeros, asi como la constituciéon de comités de auditoria, de remuneracion, de estrategia,
etc. Se percibe una creciente preocupacion por la formalizacién de los procesos pero,
en 2006, el 54% de las empresas listadas en el NM no contaban con comité de auditoria,
ya fuera en la forma tradicional o designado por el Consejo Fiscal. Ademas, muchas de
ellas no tenian instalado el Consejo Fiscal (KPMG, 2007 p. 16). En la investigacién mas
reciente de KPMG (2008b, p. 9), 26% de las compaiiias brasilefias listadas tienen comités,
principalmente de auditoria. En segundo lugar, aparecen los comités de recursos humanos
(remuneracién).

Otro aspecto muy importante para la GC se refiere a la elaboracién de balances contables
fidedignos por parte de las empresas. Se trata de un tema en estricta consonancia con la trans-
parencia de las firmas y la divulgacién de informaciones (disclosure). En cuanto a la falta
de balances contables fidedignos, en junio de 2008, un gran escandalo corporativo involucr6é
al Agrenco Group, empresa especializada en la comercializacién de granos no modificados
genéticamente. Los fraudes contables de la compaiiia ni siquiera habian sido identificados
por la empresa de auditoria. Ademas, estarian involucrados en el escandalo altos funcionarios
de la Compaiifa Integrada de Desarrollo Agricola de Santa Catarina, sospechosos de producir
documentos falsos o alterar declaraciones de inventarios. El escandalo resulté en la deten-
cion de ejecutivos del grupo, causando una caida del 46,8% de los papeles de la empresa en
Bovespa (Maschio, 2008).

Un estudio hecho por la Fundacioén Instituto de Pesquisas Contables, Actuariales y Finan-
cieras (Fipecafi) constaté que una de cada tres empresas brasilefias con acciones en Bovespa
divulga balances que pueden ser considerados irregulares, sin el minimo de transparencia
y con datos que no pueden ser comprendidos ni por los analistas de mercado. En el estudio
fueron analizadas 220 empresas, de las cuales 86 (39%) tenia estados financieros relativos al
ejercicio 2007 irregulares, en términos de la Ley de SA. El resultado muestra que los balances
de tales empresas se vuelven una tarea burocratica y formal, sin utilidad para los accionistas
minoritarios, bancos acreedores, proveedores, clientes o funcionarios. La situacién es atin
peor en las empresas de capital cerrado, que no son supervisadas por la CvM. De acuerdo con
la investigacion, de 569 compaififas analizadas, 457 (80%) tenian balances considerados irre-
gulares (Sciarretta, 2008). Esto es una fuerte evidencia de que, en el contexto de las grandes
empresas no listadas en Bolsa de Valores, hay practicas incipientes de GC.

En el ambito del tema de tratamiento de los accionistas minoritarios, uno de los aspectos
mads relevantes se relaciona al tag along. La NLSA determina que los casos de cambio de
control accionario obligan a la realizacién de una OPA, por la cual los minoritarios detentores
de acciones ordinarias tienen el derecho a recibir no menos del 80% del valor ofrecido para
las acciones del bloque controlador. Para las empresas listadas en el NM, los minoritarios
tienen derecho de vender por el mismo precio. Sin embargo, algunas transacciones realizadas
en Brasil en 2008 hicieron uso del modelo de incorporacién (o adquisicién originaria), que
exime del pago del tag along. Debido a la incorporacién, en la compaiifa asumié un nuevo
controlador, sin que el propietario anterior haya vendido la empresa. De este modo, los ac-
cionistas pierden el control por la dilucién que sufren como consecuencia del aumento de
capital (Valenti, 2008a).
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La modalidad de la incorporacién generé aprehensiones en el MBC, ya que fue interpreta-
do como una forma de esquivar los derechos de los minoritarios. Se espera que ese formato
sea cada vez mas utilizado en las transacciones brasilefias. Esto naturalmente frustrara las
expectativas de los accionistas minoritarios, ya acostumbrados a la institucién del rag along.
Entre 2003 y septiembre de 2008, fueron realizadas 45 ofertas a los accionistas minoritarios
en funcién de la venta del control de empresas abiertas (Valenti y Camarotto, 2008).

3. Politicas publicas

La dimension de politicas publicas de la GC corresponde a una respuesta del Estado a tal
problemdtica, principalmente en la forma de leyes y actuacién de 6rganos reguladores, con-
templando instrumentos de defensa de los derechos del ptiblico inversionista tales como la
aptitud para fiscalizar y reprimir cualquier desvio de conducta observada. Considerando que
el tema de la legislacion, en particular la NLSA, ya fue abordado previamente, esta seccién
privilegia la actuacién de la CVM.

Rossi et al. (2007, p. 70) resaltan que, ademds de la existencia de un conjunto de reglas
adecuadas para disciplinar el mercado, es esencial que ocurra el efectivo cumplimiento (en-
forcement) de las leyes y de la regulacion de derechos societario del MC, ya sea en el &mbito
administrativo (esfera de actuacién de la CVM), o en el Poder Judicial. Al analizar el periodo
de enero de 2000 a junio de 2006, los autores constataron un aumento significativo en el nd-
mero de sentencias de la CvM, pasando de un promedio anual de 10 en el periodo 2000-2004
a 36 casos entre 2005 y 2006.

En cuanto al perfil de los acusados en los fallos analizados, se verifico la presencia de
varios agentes simultdneamente en un mismo proceso. Los directores fueron acusados en 80
procesos, seguidos por consejeros (66), accionistas controladores (40), auditores (11) y otras
categorias (27). Las infracciones relativas a la transparencia y al deber de informar aparecen
como las més recurrentes, siendo objeto de 73 de los fallos analizados. Las irregularidades
en el ejercicio del poder de control y en la actividad de la administracién corresponden a 66
casos; las cuestiones relacionadas con los derechos individuales de los minoritarios sumaron
29 casos. Ademas de eso, 7 fueron casos relativos a la estructura de capital y su modificacion,
y 6 tienen relacion con insider trading. Para Rossi et al. (2007, p. 71), el mayor niimero de
procesos sobre transparencia se puede explicar por tratarse de una obligacion periddica de las
compafiias abiertas ante la CvM, lo que hace mas fécil la fiscalizacion.

Rossi et al. (2007) también abordan el tiempo de andlisis y la decision, lo que es consi-
derado un aspecto fundamental para el enforcement. Se constatd que el tiempo entre el mo-
mento en que se cometio la infraccién y la fecha de sentencia del proceso administrativo tiene
una duracién promedio de aproximadamente 6 afios, sin reduccion significativa observada en
los ultimos tres anos de andlisis. El tiempo promedio después de la orden de la CvM es de 4,5
afios. En cuanto a los resultados de los juicios, la mayoria de los procesos (57%) resultaron
en una pena para algunos involucrados y absolucién para otros en un mismo caso. Los juicios
en los cuales hubo castigo para todos los acusados representaron el 22% de la muestra, y los
de absolucién para todos los acusados, el 21%.

Se constaté que la multa es el castigo utilizado con mayor frecuencia dentro de las posi-
bles penalidades aplicadas por la CvM. En cuanto a su valor, puede ser de R$500 mil; 50%
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del valor de la emisién u operacién irregular; o tres veces el monto de la ventaja econémica
obtenida o de la pérdida evitada en consecuencia del acto ilicito. El valor promedio de las
multas va creciendo a lo largo del periodo analizado, pasando de R$22,1 mil (en 2000) a
R$100 mil (en 2005).

Histéricamente, uno de los mayores problemas enfrentados por las autarquias brasilefias
que fiscalizan a las empresas en el dmbito administrativo —tales como la CvM y el Consejo
Administrativo de Defensa Econémica (CADE), la autoridad antitrust— ha sido la dificultad
para cobrar las multas. Esto proviene del hecho de que las compaififas recurren al poder ju-
dicial, que ha sido poco expedito. Los datos extraidos del dltimo Reporte de Gestién de la
CVM ratifican esta caracteristica. En 2007, la CVM promovi6 la inscripcién en el registro de
deudores de la Republica de 41 casos relativos a la tasa de fiscalizacién (que incide sobre las
compaiiias y personas que actian en el MBC) y de 46 multas, alcanzando el stock de ejecucio-
nes fiscales juzgadas por la CVM un total de aproximadamente 16.330. El valor de los pagos
al contado referentes a la tasa de fiscalizacién alcanzé R$ 2.09 millones y las multas R$ 2.06
millones. Son valores poco significativos cuando se comparan con los valores actualizados de
las ejecuciones fiscales en marcha, que totalizan R$ 366.78 millones en relacién con la tasa de
fiscalizacién y R$ 84.09 millones en lo que atafie a las multas (CVM, 2008, pp. 77-78).

Mas alla del tema de las multas, se deben destacar tres iniciativas recientes de la CVM: a)
los votos en las asambleas on line; b) el detalle de las remuneraciones de los administradores
y de los factores de riesgo; y c) la tendencia en la direccion de las normas internacionales de
contabilidad.

En cuanto al proceso de votacién, la legislacion brasilefia exige que las asambleas de
accionistas sean realizadas en las sedes sociales de las empresas, muchas veces localizadas
a lo largo de los centros financieros del pais, dificultando la presencia de los accionistas
minoritarios. A mediados de 2008, la cvM divulgé una disposicién segin la cual los votos
pueden ser recibidos electrénicamente. Para 2009, la CVM emitird instruccion acerca de las
asambleas (Valenti, 2008c¢).

En diciembre de 2008, la CVM colocé en audiencia publica una minuta llamada “Nueva
2027, que revisa por completo las reglas para la concesién y actualizacién de registro de las
compaiiias abiertas. Las sugerencias de los participantes en el MBC deben estar bien encami-
nadas hacia finales de marzo de 2009. Una de las modificaciones mas polémicas se refiere al
tema de la remuneracién de los administradores. Actualmente, la regla sélo exige que la re-
muneracion global de los administradores (consejeros y directores ejecutivos, conjuntamente)
sea divulgada. La propuesta de la cvm es que, para las empresas con acciones negociadas en
la bolsa, el nivel de transparencia aumente considerablemente al hacer obligatorio divulgar
la remuneracion para cada consejero y director. Ademas de eso, serd necesario informar si es
remuneracién fija o variable, de corto o largo plazo, mas alla de los criterios que calculan los
montos previstos. El tema de las remuneraciones de los administradores —asunto que enfrenta
resistencias a la luz del argumento de que los ejecutivos son mas vulnerables a la violencia— es
s6lo uno de los aspectos de la reformulacién completa del Formulario de Informaciones Anua-
les (IAN), que pasara a ser denominado Formulario de Referencia y exigird el mismo nivel de
informacién que la compafiia presenta en un prospecto de oferta publica (Vieira, 2008).

La misma minuta sugiere un mayor detalle en los factores de riesgo que puedan influir en la
decisién de inversion y la estructura organizacional de control de gestién de riesgos en especial;
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factores relacionados con: a) el emisor; b) su controlador o grupo de control; c) sus accionistas;
d) sus firmas controladas y relacionadas; e) sus proveedores; f) sus clientes; g) los sectores de la
economia en los cuales el emisor actude; h) la regulacién de los sectores en que el emisor actte;
1) la situacion politica y econdmica de los paises extranjeros donde el emisor actie; j) el cambio,
tasa de interés y carga tributaria de los paises en que el emisor actte; 1) los parametros utilizados
para la gestion de esos riesgos; m) la adecuacion de los controles internos; n) la operacién de
instrumentos financieros con objetivos diversos de proteccién patrimonial (hedge) y cudles son
esos objetivos. A partir de las sugerencias recibidas, las reglas definitivas seran elaboradas a lo
largo de 2009, siendo vélidas para la informacién proporcionada en 2010.

En el ambito del proceso de convergencia hacia las normas internacionales de contabili-
dad, la cMV edit6 16 nuevas normas en 2008, entre ellas: a) la demostracién de los flujos de
caja; b) la demostracion del valor agregado; c) el ajuste al valor presente; d) el activo intan-
gible; e) la divulgacidén sobre partes relacionadas; f) los efectos de los cambios en las tasas
de cambio y la conversién de las demostraciones financieras; g) el pago basado en acciones.
Las 16 normas deben ser seguidas en la divulgacién del balance anual relativo al ejercicio de
2008. Para 2009 estan previstos 28 pronunciamientos mds, que entraran en vigor en el primer
trimestre de 2010 (Valenti, 2008e). Se trata de un esfuerzo substancial para lograr la mencio-
nada convergencia, que tiende a favorecer la atraccién de inversiones internacionales. Como
seflalan Young y Guenter (2003, p. 554), citados por Malaquias (2008, p. 23): “una barrera
potencial para la movilidad internacional de capitales es la diferencia entre inversionistas
domésticos y extranjeros en cuanto a los costos para obtener informacién”.

H. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El MBC ha vivido momentos importantes en los tltimos tiempos. Actualmente, como pro-
ducto de la elevada turbulencia de la economia global, enfrenta una volatilidad excesiva. No
compartimos la interpretacion fruto de una visién mds pesimista, pues no todo es producto
de una burbuja especulativa. Hemos analizados varios factores positivos —tanto en el &mbito
macroecondémico, como en términos del MC propiamente dicho— que también fueron deter-
minantes para el fortalecimiento reciente del MBC.

Por otra parte, algunos problemas estructurales del MBC no han sido superados atin. Mds
atn, no se descarta la posibilidad de una atrofia del MBC como consecuencia de un escenario
internacional desfavorable. Como se observa, la economia mundial cambi6 drdsticamente pa-
sando de una situacién marcada por el exceso de liquidez a otra caracterizada por la interrup-
cidén de los flujos financieros. Cualquier ejercicio analitico en este momento tendria severas
limitaciones dada la gravedad de la crisis y la incapacidad de prever sus implicaciones.

El cuadro V.5 senala las principales caracteristicas del MBC, desde el punto de vista his-
térico y de la nueva configuracién que se ha ido consolidando a partir de mediados de esta
década. Se mantienen, sin embargo, dos problemas estructurales: a) la alta concentracién en
pocas acciones y b) la baja liquidez. El primero es dificil de superar, pues aunque la econo-
mia brasilefia tiene una estructura productiva diversificada, se ha fortalecido la participacién
de las empresas multinacionales, que usualmente prefieren mantener sus acciones listadas en
plazas financieras de mayor densidad. Asi mismo, en un escenario exageradamente optimista
en el cual el pais se veria poco afectado por la crisis internacional, es poco probable que nue-
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Cuadro V.5
CARACTERISTICAS DEL MERCADO BRASILENO DE CAPITALES (MBC)

Situacion histérica Situacién actual
Capitalizacion bursatil Baja Buena
Volumen transado Bajo Bajo, pero creciente
Numero de emisiones primarias Bajo Elevado en 2006 y 2007. Bajo en 2008.
Evolucién del nimero de companias Reduccion Aumento en 2007. Reduccién en 2008.
abiertas
Grado de concentraciéon de negocios Elevado Elevado
Liquidez Baja Baja

Fuente: Elaboracion propia.

vas empresas listadas tengan la capacidad de disminuir la prominencia de los actuales blue
chips en el volumen tranzado.

La segunda debilidad —la baja liquidez— es también otra caracteristica dificil de modifi-
car, pues estd asociada al elevado grado de concentracién accionaria. Como los bloques y
familias controladoras no tranzan sus acciones con frecuencia, por tratarse de una inversién
de largo plazo, el volumen disponible para negociar acaba siendo restringido. Esto configura
una de las caracteristicas principales del PBGC (cuadro V.6).

Algunas caracteristicas de la GC parecen dificiles de cambiar en el corto plazo, porque de-
penden de los cambios de leyes y/o de la reforma del Poder Judicial. Sobre este tltimo, s6lo
una reforma profunda del mismo impediria que las empresas consiguiesen dilatar por tanto
tiempo el pago de multas. La influencia de la mala calidad del Poder Judicial como factor
inhibidor de mayor desarrollo del MBC es analizado por Pinheiro (2004).

En cuanto a las leyes, aparentemente no se encuentra en la agenda politica de Brasil pro-
mulgar una segunda ley del MC. Si esta interpretacion fuese correcta, se deberia privilegiar la
mejora de aspectos especificos en lugar de intentar cambiar drasticamente tanto la forma de
funcionamiento del MBC como las caracteristicas del PBGC.

En relacién con la GC, la estructura de propiedad ha mostrado cambios importantes pro-
ducto de las PO y del listado diferenciado de Bovespa. En el mismo sentido, se constata la
disminucién de la participacién de las acciones sin derecho a voto. Pero, en caso de que
el nimero de IPO continde bajo, como se ha observado durante 2008, las posibilidades de
profundizar en las trayectorias recién iniciadas se reduciran considerablemente. Asi, el es-
fuerzo por perfeccionar la GC se deberia concentrar en las cuestiones de buenas prdcticas y
politicas puiblicas. Esto, por su parte, involucra tanto la actuacion de la cvM, como la de los
demds participantes del MBC.

En noviembre de 2008 Bovespa establecié una Camara Consultiva para revisar las nor-
mas del listado diferenciado. Se prevé que tomara por lo menos seis meses terminar los tra-
bajos. De todos modos, la revision de reglas exige aprobacién de dos tercios de las compaiifas
listadas en cada segmento. A pesar de esta restriccidn, se trata de una oportunidad sin igual
de establecer patrones mas vigorosos de GC para las empresas brasilefias.
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Cuadro V.6
CARACTERISTICAS DEL PATRON BRASILENO DE GOBERNANZA CORPORATIVA (PBGC)

Situacion historica Situacion actual

Control accionario Concentrado Concentrado, aunque el NM ya repre-
senta 18% del valor de capitalizacion.

Clases distintas de acciones Muy frecuente Muy frecuente, pero la proporcion de
las acciones sin derecho a voto esta
disminuyendo.

Proporcién de empresas con
control accionario diluido

en la Bolsa de Valores 0% 8%

Tag along Inexistente entre 1997 y 2001 80% para acciones con derecho a voto.
Inexistente para acciones sin derecho
a voto.

Proporcion de consejeros

independientes Baja Baja, aunque creciente

Procesos del consejo de Informal Creciente formalidad, pero con necesi-
administracion dad de mayor difusion de comités

Nivel de revelacion (disclo-  Baja Baja

sure)

Procesos juzgados por Pocos casos, con elevado tiem- Numero creciente de casos, pero con

la CVM po promedio para sentencia elevado tiempo promedio para sentencia

Capacidad de cobranza de
las multas por parte de CVM Baja Baja

Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con Valenti (2008b), dos de los temas que mereceran atencién por parte de
la mencionada Camara Consultiva son: las poison pills y el modelo de incorporacién (o ad-
quisicion original). Seria oportuno utilizar esta revision de las reglas del listado diferenciado
para inducir mejoras en cuanto a la composicién y al funcionamiento de los CA. Por esto, es
recomendable cambiar la participacion de los consejeros independientes:

a. En las compaiiias listadas en el NM, la proporcion obligatoria debe pasar de 20% a, por
lo menos, 50%.

b. En las empresas listadas en el Nivel 2, que la participacién minima aumente de 20%
a40%.

c. En las firmas listadas en el Nivel 1, que la proporcién obligatoria minima se establez-
caen 20%.

Es claro que esta medida aislada no serd capaz de alterar drasticamente el PBGC, siendo
necesario que ella venga combinada con otras iniciativas. En lo que se refiere al CA, serfa
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recomendable que todas las empresas listadas en el NM (por lo menos) fuesen obligadas a
constituir un comité de auditoria, con participacion predominante de representantes de accio-
nistas minoritarios. Aunque haya cierta resistencia a implantar comités, por el aumento de la
burocracia, la formalizacién de las actividades del CA parece ser una tendencia irreversible,
que puede ser acelerada por medio de las reglas del listado diferenciado.

La cvM, manteniendo las limitaciones presupuestarias, tiene que mostrarse bastante mas
activa. Es claro que siempre hay espacio para mejoras institucionales, aun mas cuando se
toma en consideracién que la GC es un proceso continuo y no estatico. No obstante, con las
consecuencias de las mejoras provenientes de las tres iniciativas recientes de la CVM, otras
cuestiones adquiriran relevancia. Sobre este punto, pareceria ser mds ttil que la propuesta
de politica para la CVM tenga un caracter mas amplio. Por esto, se recomienda a la CvM que
revise su Cédigo de Buenas Practicas de Gobernanza Corporativa (Cbpgc) y lo haga obliga-
torio, con base en el principio “cumplir o explicar” (comply or explain). En el mercado, este
documento de la CVM es usualmente llamado “manual” o “cartilla”.

De acuerdo con Silveira y Saito (2008, p. 11-14), la cvM divulgé su Cbpgc en 2002, pero
no hay revisiones posteriores. Por su parte, el IBGC hizo publico su Cbpgc (en 1999), asi como
dos actualizaciones (una en 2001 y otra en 2004; se espera una nueva version para 2009). En
lineas generales, el Codigo de la CVM enfatiza los temas relacionados con la estructura de
propiedad y con los derechos de los accionistas, al mismo tiempo que el IBGC destaca el CA.
No obstante, el Cédigo del IBGC es considerado mas amplio que el de la cvM. Es importante
mencionar que los dos c6digos son voluntarios; consecuentemente, las compaiifas no tienen
que adoptar sus recomendaciones, ni tampoco divulgar su nivel de adecuacién a ellas. La
nueva version del Cédigo del IBGC, en proceso, abordard una serie muy interesante de reco-
mendaciones. Algunos de los cambios mas importantes son presentados en los comentarios
de Heloisa Bedicks al presente articulo.

La pégina inicial de la cartilla de la CVM —ver CVM (2002)- contiene la siguiente expli-
cacion:

Esta cartilla contiene recomendaciones de la Comisién de Valores Mobiliarios —-CVM- relativas a buenas
practicas de gobernanza corporativa. La adopcion de tales practicas cominmente significa la utilizacién
de patrones de conducta superiores a los exigidos por la ley, o por la reglamentacién de la propia CVM.
Por esto, esta cartilla no constituye una norma cuyo incumplimiento sea posible castigar por la CVM.
Sin perjuicio de afirmar, la CvM exigird brevemente la inclusion en las informaciones anuales de las
compafiias abiertas del nivel de adhesion a las précticas aqui recomendadas, en la forma ‘practique
o explique’, esto es, ante la no adopcién de una recomendacién, la compaiifa podra explicar sus
razones.

El problema es, conforme Silveira y Saito (2008, p. 13), que la exigencia de “cumplir
o explicar” nunca pasé a ejercerse de hecho. Por tanto, se hace necesario que la CvM, des-
pués de las necesarias actualizaciones, convierta el Cbpgc en obligatorio, en los términos del
“cumpla o explique”, como era su intencién inicial en 2002. Esto permitira que los inversio-
nistas —domésticos y extranjeros— puedan avalar las practicas de GC a un bajo costo.

En términos de recomendaciones para las empresas, la lista podria ser interminable pues exis-
ten varios mecanismos por los cuales las compaiifas pueden —y deben— ir mas alla de las exigen-
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cias legales y de las sugerencias de los Cbpgc. No obstante, una forma mas préctica de elaborar re-
comendaciones es seguir los criterios utilizados por el IBGC para conceder el premio anual relativo
alas mejores précticas de GC en Brasil. Considerando que, en 2008, la media fue de 9,8 puntos (de
un total de 20 posibles), se puede concluir que atin existe un buen espacio para mejorar. El cuadro
V.7 muestra el desempefio promedio de las compaiifas brasilefias por criterio.

Respecto al cuadro V.7, cabe destacar que para cuatro de los veinte criterios evalua-
dos por el IBGC, la media fue inferior a 10%, mostrando resultados bastante insatisfactorios
respecto a: a) transacciones con partes relacionadas; b) posibilidad de préstamos para los
accionistas controladores y partes relacionadas; c) divulgacién de las remuneraciones de los
administradores; d) falta de mecanismos que faciliten la participacién de los accionistas en
las asambleas anuales.

En funcién de la crisis econdmica reciente —y de los correspondientes impactos financie-
ros negativos— dos temas son cruciales para la discusién actual de la GC en Brasil: disclo-
sure y gestion de riesgos (recuérdese que dichos aspectos estan interrelacionados). Hay una
mejoria en términos de revelacién de informacion o disclosure de las empresas brasilefias.
Lopes y Alencar (2008) desarrollaron un indice de transparencia basado en 47 preguntas y
aplicado a las empresas que formaban parte de Ibovespa en 1998, 2000, 2002, 2004 y 2005.
Las respuestas fueron sacadas de los reportes anuales y la conclusién apunté a una mejoria
del promedio general de transparencia medida por el indice, que pas6 de 24% (en 2000) a
54% (en 2005). Sin embargo, los autores concluyeron que la transparencia es baja.

En lo que se refiere al nivel de revelacién de informacioén, el debate se ha intensificado
por el hecho de que algunas empresas brasilefias luchan con grandes prejuicios como la ex-
posicién al mercado cambiario, como producto de la desvalorizacién de la moneda brasilefia
frente al délar norteamericano. La gestion de los riesgos por parte de las empresas, el papel
de la auditoria y los mecanismos de divulgacién al mercado estan en el orden del dia.

De acuerdo con Malaquias (2008), teniendo en cuenta el proceso de convergencia hacia
las normas contables internacionales es interesante analizar la distancia existente entre el ni-
vel de disclosure de las informaciones financieras de empresas brasilefias en relacion con las
exigencias dispuestas por el IASB, a lo largo del periodo 2002-2006. El autor concluye que las
practicas de disclosure de los reportes contables suministrados al mercado de capitales brasi-
lefio (las informaciones cubren sélo el 38% de las exigencias de disclosure de instrumentos
financieros) estan mas distantes de las exigencias internacionales que los informes contables
suministrados por las mismas empresas al mercado norteamericano (53%).

Retomando el tema de la GC, parece oportuno resaltar el argumento desarrollado por
Rogers y Ribeiro (2004) de que el MC esta influido por una compleja gama de factores, no
siendo la GC suficiente, por si sola, para apalancar el financiamiento. Las expectativas de los
mercados nacionales e internacionales (influenciados por el Riesgo Brasil) y la confluencia
de los titulos publicos brasilefios (influenciada por las tasas de interés) son variables condi-
cionadas y que afectan el MBC, aunque las practicas de GC sean adecuadas.

El MBC fue capaz de atraer muchos inversionistas extranjeros, aprovechando el exceso de
liquidez de la economia mundial. Aunque la duracién y los desdoblamientos de la crisis inter-
nacional se presentan como temas sin respuesta, parece claro a estas alturas que el volumen
de flujos financieros ya fue fuertemente afectado. En ese contexto, la atraccién de inversio-
nistas internacionales serd cada vez mas dependiente de factores endégenos a Brasil y a sus
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empresas. Lo que corresponde hacer a las autoridades nacionales para mejorar las practicas
de GC es inducir la bisqueda de mecanismos de diferenciacion frente a los competidores.
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COMENTARIO DE HELOISA BELOTTI BEDICKS AL ESTUDIO DE CASO DE BRASIL
DE GERMANO M. DE PAULA

Felicito al Profesor Germano Mendes de Paula por el trabajo realizado. En este articulo se
abordaron aspectos importantes sobre el patrén brasilefio de GC y el mercado de capitales.
De forma clara y objetiva fue relatada la realidad del mercado de capitales brasilefio, los
avances en la adopcién de practicas de GC, asi como los problemas atin no superados. Sus
recomendaciones abarcan tanto las politicas publicas como las conductas empresariales. Por
la lectura de este trabajo, se puede verificar que entre principios de la década de 1990 y el
2006 fueron pocos los afios en que no se produjo una reduccién en el nimero de empresas
listadas en bolsa.

Algunas acciones mencionadas en el trabajo, tales como la modificacién de la Ley 6.404
conocida como Ley de las SA; el lanzamiento del Cédigo de Mejores Practicas de Gober-
nanza Corporativa por el IBGC en 1999, revisado en 2001 y 2004, y actualmente en un nuevo
proceso de revision; el lanzamiento del Plan Director del Mercado de Capitales entre otras,
fueron esenciales para la diseminacién de la GC en Brasil y para el fortalecimiento del mer-
cado de capitales.

Como lo mencioné Germano, con el lanzamiento de los Niveles Diferenciados de GC por
Bovespa a finales de 2000 —pasado el periodo de entendimiento y aceptacién por el mercado
de las nuevas reglas y una mayor confianza por parte de los inversionistas en las empresas
que gradualmente fueron adhiriéndose a estos niveles diferenciados— se inicié en 2004 un
ciclo de nuevos PO, culminando en 2007 con 63 empresas entrando al mercado de capitales.
Sin embargo, el primer semestre de 2008 muestra una disminucién en el ritmo de 1PO igual
que antes del agravamiento de la crisis internacional. No hay respuesta para la pregunta plan-
teada por el autor sobre si los dos afios de intenso movimiento de apertura de capital fueron
resultado de una burbuja especulativa. Yo prefiero afirmar que no y decir que la entrada de
nuevas empresas en el mercado de capitales brasilefios en el bienio 2006/2007 fue resultado
de los cambios ocurridos en el escenario nacional, principalmente, por iniciativas institu-
cionales y gubernamentales que pretendian aumentar el acceso al capital en funcién de sus
précticas de GC.

En mi comentario me concentraré s6lo en algunos puntos que se podrian agregar al traba-
jo, con miras a mejorarlo. Estos puntos son los siguientes:

1. Beneficios privados de control. En la primera parte del trabajo, el autor hace una breve
revision histérica del mercado brasilefio de capitales y describe el modelo de control
existente en dicho mercado. Sugiero que se agreguen también comentarios sobre los
beneficios privados de control provenientes de la concentracién de capital.

2. Cambio en la Ley de S.A. El autor menciona que la Ley 11.638 “puede ser entendida
como un paso importante para mejorar las practicas de disclosure en Brasil”. Me
gustaria agregar que el proyecto de ley (PL. 3741) para modificar la parte contable
de la Ley de SA, tramitado en la Camara y en el Senado por dos décadas antes de ser



178 GOBERNANZA CORPORATIVA Y DESARROLLO DE MERCADOS DE CAPITALES EN A.L.

aprobado, quedé corto para las expectativas del mercado. Del texto final se anul6 la
obligatoriedad de que las grandes empresas de capital cerrado, como por ejemplo las
subsidiarias de multinacionales, publicaran sus estados financieros. Las empresas de
capital cerrado en Brasil no tienen obligacién de ningtn tipo de disclosure de sus
estados financieros. Queda mi sugerencia para que esa observacion sea agregada en el
texto.

3. Nivel 1. En relacién con los Niveles Diferenciados de GC del BM&F Bovespa, sugiero
que se incluya la observacion de que la gran mayoria de las empresas que adhirieron
al Nivel 1 en 2001 contindan en este nivel, no habiendo emigrado a los niveles con
requisitos mas estrictos de practicas de GC (N2 y NM). Me refiero a las mayores insti-
tuciones financieras de Brasil, como el Itad/Unibanco, Bradesco, etc.

4. Instruccién Normativa 202. Otro punto hace relacién a la minuta de la Instruccién
Normativa 202 de la cVM. Ademas de los puntos mencionados por el autor —la discu-
si6n sobre la remuneracién de los administradores y la exigencia del mismo nivel de
informacién que la compaiiia presta en un prospecto de oferta ptblica—, sugiero que se
agregue que esta minuta sugiere un mayor detalle en los factores de riesgo que puedan
influir la decisién de inversién y estructura organizacional de control de gestion de
riesgos, en especial aquellos relacionados con: el emisor; su controlador o grupo de
control; sus accionistas; sus controladas y relacionadas; sus proveedores; sus clientes;
los sectores de la economia en los cuales el emisor actuie; la regulacién de los sectores
en que el emisor actie; la situacién politica y econémica de los paises extranjeros
donde el emisor actie; el cambio en tasa de interés y carga tributaria de los paises en
que el emisor actie; los pardmetros utilizados para la gestioén de esos riesgos; la ade-
cuacién de los controles internos; y si el emisor opera instrumentos financieros con
objetivos diversos de proteccidn patrimonial (hedge) y cuéles son esos objetivos. En
el segundo semestre de 2008, grandes empresas brasilefias fueron cuestionadas por
sus estructuras de control de gestidn de riesgos, una vez que utilizaron instrumentos
financieros derivados para especulacién y operaciones financieras de corto plazo.

5. Précticas incipientes de GC. Otro punto que merece ser incluido es que, sin contar la
cantidad de las empresas listadas en bolsa, hay un vasto nimero de grandes empresas
con practicas incipientes de GC.

Lo que puede ser mejorado en Brasil y esta siendo revisado en el nuevo cédigo del IBGC,
relacionase a:

a. Participacién en Asambleas. El autor menciona que la CVM emitird una instruccién
sobre las asambleas. El nuevo c6digo propone que sea adoptado el principio de la bue-
na fe, el webcast, 1a transmision en linea, la votacion electrénica, lista de accionistas,
manual de participacién, votacién por proxy, etc.

b. Evaluacién de desempefio del CA. Instauracién de procesos eficientes de evaluacién
de desempeiio de los CA. La evaluacién individual de los consejeros —particularmente
en los aspectos de frecuencia y participacién en las reuniones— es fundamental para
una posible reeleccidon con particular atencién en la asiduidad, nivel de involucra-
miento en las actividades, otras actividades ejercidas por el consejo y en qué medida
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ellas restringen su participacién o atencién. Se recomienda que el proceso, asi como
los resultados de la evaluacidn, sean divulgados a los socios, mediante la inclusién de
un item especifico en el reporte de la administracién.

c. Board Interlocking. Discusion de la participacién de consejeros independientes “es-
trellas” / board interlocking. El consejero debe informar a los demds miembros del
consejo sobre cualquier otro consejo (administracién, fiscal y consultivo) del que €l
forme parte, inclusive de organizaciones del sector terciario. El objetivo no es sélo
observar la existencia de posibles conflictos de interés, sino también verificar que el
referido consejero disponga del tiempo necesario para cumplir con su responsabili-
dad. En caso contrario, el consejo debe evaluar la conveniencia de la continuidad o
retiro del consejero. Estas informaciones, asi como aquellas relativas a la actividad
principal del consejero, deben ser divulgadas y estar disponibles en los informes y
otros medios de comunicacién de la organizacion.

d. Comités del consejo. Los comités son 6rganos auxiliares, accesorios del CA. Su exis-
tencia no implica delegar las responsabilidades que competen al CA como un todo.
Varias actividades del CA, que demandan mucho tiempo —no siempre disponible en
las reuniones— pueden ser ejercidas con mas profundidad por comités especificos. Se
pueden formar diversos comités: comité de auditoria, de RRHH, de GC, de finanzas,
sustentabilidad, etc. Los comités estudian los asuntos de su competencia y preparan
las propuestas para el consejo. El material necesario para el examen del consejo debe-
ra estar disponible junto con la recomendacidn de voto. Sélo el consejo tiene poder de
decision. El reglamento interno del consejo debe orientar la formacién y composicién
de los comités, que son 6rganos auxiliares, accesorios del CA.

e. Implantacion de técnicas y procedimientos de gestion de riesgos para los ejecutivos,
con monitoreo sistemdtico del consejo. El CA debe asegurarse de que la Direccién
identifique preventivamente —por medio de un sistema de informacién adecuado- la
lista de los principales riesgos a los cuales la organizacién esti expuesta, su probabi-
lidad de ocurrencia, su exposicién financiera consolidada (considerando su probabi-
lidad de ocurrencia, el impacto financiero potencial y también aspectos intangibles),
asi como las medidas y los planes adoptados para su prevencién o minimizacion.

f. Mayor revelacién o disclosure sobre el paquete de remuneraciones de los directores y
consejeros, principalmente en empresas con estructura de propiedad difusa. La remu-
neracion total de la Direccion debe estar vinculada a los resultados, con metas de corto
y largo plazo relacionadas de forma clara y objetiva con la generacién de valor eco-
némico, constituyéndose asi en herramienta efectiva para alinear sus intereses con los
de la empresa. Las metas y métricas de remuneracion variable deben ser publicadas,
medidas y tiene que ser auditadas. Las organizaciones deben tener un procedimiento
formal y transparente de aprobacion de sus politicas de remuneracién y beneficios a
los ejecutivos, incluyendo los incentivos de largo plazo, pagos en acciones o en los
respectivos riesgos tomando en cuenta los costos para la empresa y los riesgos invo-
lucrados, y dichas politicas deben ser divulgadas y explicadas. La divulgacién debe
contener la remuneracion individual de los administradores (consejeros y ejecutivos)
o, al menos, desagregar los valores pagos en bloques separados para cada uno de los
diferentes 6rganos de la administracion.
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g. Prioridad de la transparencia sobre el modelo y documentos de GC. Como resultado

de una politica clara de comunicacién y de relacién con las partes interesadas, la or-
ganizacion debe divulgar al menos en su pagina web —igual que aquellas que no estan
obligadas por ley— de forma completa, objetiva e igualitaria, mas all4 de las informa-
ciones econdémico-financieras y de las exigidas por ley, informes periédicos sobre
todos los aspectos de su actividad empresarial, inclusive los de orden socio-ambiental,
transacciones con partes relacionadas, costos relacionados con actividades politicas
y filantrépicas, remuneraciones de los administradores, riesgos, entre otras. Esos in-
formes deben contar también con informaciones sobre las actividades del consejo y
sus comités, asi como el detalle del modelo de gestién y de GC. El informe anual es
la mas amplia y usual forma de proporcionar informacién a la sociedad, pero no debe
ser usado como limitante de otros mecanismos y periodicidad de la comunicacién de
la compaiifa. Se deben explorar canales virtuales y otras tecnologias para buscar la
rapidez y mayor difusién de la informacion.

Definicién de reglas para la negociacién de valores mobiliarios por parte de adminis-
tradores y controladores, incluyendo formas de monitoreo.



Capitulo VI

BUENOS GOBIERNOS CORPORATIVOS PARA LOS NEGOCIOS.
EL CASO DE CHILE

Alvaro Clarke

A. INTRODUCCION!

En 1997, a raiz del escandalo societario conocido como el caso “Chispas”,2 el gobierno de
Chile decidi6 emprender una vasta reforma en al ambito de gobierno corporativo (GC). El
propio caso, ademas, cred las condiciones politicas para llevar adelante la iniciativa.

El objetivo fijado por el ejecutivo estipulaba la necesidad de contar con altos estandares
de GC, de tal forma que se recuperara y acrecentara la confianza de los inversionistas, y se
potenciara el desarrollo del mercado de capitales. Existia la conviccién de que el financia-
miento externo depende en gran medida de la seguridad societaria o percepcién de riesgo
corporativo de los inversionistas. Por tanto, una buena gobernanza deberia traducirse en au-
mentos en el nivel de inversiones, eficacia de los mercados de capitales y mejoramiento de
las compaiiias. Es decir, se trataba de un elemento clave para el crecimiento econémico y
mejoramiento del bienestar de un pafs.

En esa época se detectaron dos problemas basicos:

a. Precios de transferencia y extraccion de oportunidades corporativas: estos casos in-
volucran extraccidn de valor de las compaiifas a nivel administrativo.

e Precios de transferencia. Haciendo que la compaiiia realice transacciones con afi-
liados en términos no-de-mercado.

e Desviando atractivas oportunidades de negocios desde la compaiiia hacia si mis-
mos o hacia algin(os) afiliado(s). (En este caso: persona relacionada).

En efecto, si bien existian en la ley regulaciones que obligaban a directores y ejecutivos
principales a actuar en el mejor interés de la compaiifa, no habia una regulacién especifica

! El autor agradece los comentarios de Hugo Lavados (Ministro de Economia de Chile), Georgina Nufiez, Ger-

mano de Paula y Daniel Titelman.

2 Mis adelante se describe este caso.
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que atendiera este problema, que determinara los procedimientos para realizar estas transac-
ciones, introdujera inhabilidades y tratamientos de conflicto de interés.

b. Grandes eventos corporativos: estos casos involucran extraccién de valor de las em-
presas a nivel de los propietarios, particularmente a través de la captura del denomi-
nado “Premio por control”.

Lo normal era que los accionistas controladores vendieran su participacién en una com-
paiifa con un gran premio por control sin que el resto de los accionistas pudieran participar
en la transaccién.’

La primera decisién que tomé el gobierno fue realizar estas reformas por la via legal. La
opcién era adoptar un cédigo de buenas practicas, pero se estimé que careceria de la fuerza
y efectividad suficientes. Por otro lado, se queria llevar a cabo un fuerte debate social, de tal
forma que los principios de una buena GC tuvieran mas impacto que el meramente referido
a las sociedades que se cotizan en el mercado; para esto, la Unica forma era poner el debate
en el parlamento.*

La segunda decisién fue construir un sistema que potenciara el papel de los inversionis-
tas institucionales, particularmente las AFP, que eran accionistas minoritarios pero con el
suficiente interés y capacidad para monitorear con propiedad el desempefio de las empresas.
Ademas, éstos gestionan fondos de alto interés social, ahorro obligatorio, por lo cual, el con-
trol social sobre estos fondos es fuerte.

Finalmente, se decidi6 buscar materializar una reforma extensa y significativa, aunque
eso significé contar con una fuerte oposicién de los grupos controladores de las empresas.
De hecho, esto se reflejé en numerosos articulos de prensa, entrevistas y seminarios. El eje-
cutivo logré alinear a los accionistas minoritarios para apoyar la propuesta, incluyendo los
inversionistas institucionales, lo que fue clave para desarmar la oposicién de los grupos con-
troladores.

En este marco, el presente documento hace una revision de la situacién en Chile, abar-
cando su marco legal, la estructura del mercado accionario, el andlisis del Caso Chispas,
los efectos de la reforma al Sistema de Pensiones en la GC, y evaluaciones que muestran el
desarrollo en Chile de materias de GC, entre otros elementos.

B. ANALISIS DEL CASO CHILENO EN EL MARCO DE LA GOBERNANZA
CORPORATIVA (GC).
1. Estructura del mercado accionario

El mercado accionario chileno se caracteriza por una alta concentracién de propiedad, lo que
implica una baja liquidez en el mercado.

En varios casos el denominado premio por control superé el 100%.

Como se verd en las conclusiones finales, uno de los principales logros de esta iniciativa fue justamente impac-
tar mucho més alld de las empresas emisoras del mercado, generando un cambio cultural importante en todo tipo
de compaiiias, privadas y estatales.
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Algunos estudios’ indicarian que a fines de 1998, en promedio, los tres mayores accio-
nistas controlaban el 68,7% de la propiedad de las empresas inscritas en bolsa y el mayor
accionista el 46,2%. A su vez, los conglomerados eran controlados con cerca del 57% del ca-
pital total. Incluso aquellas empresas que fueron privatizadas hacia fines de los afios ochenta,
dispersando su propiedad, actualmente tendrian propiedad concentrada. Otros indican® que
en promedio, en el afio 2007, los tres mayores accionistas controlaban el 69% de la propiedad
de las empresas inscritas en bolsa, y el mayor accionista un 50,7%, lo que segin este estudio
implicarfa un aumento en la concentracién de propiedad desde 1998, de 15,3 y 7,9% respec-
tivamente. Siendo la concentracion promedio para el periodo 1998-2007 de un 48,8%.

No obstante, esta alta concentracién no ha significado inamovilidad en el traspaso de
propiedad, estimandose que en los tltimos 20 afios mas del 80% de las sociedades anénimas
abiertas han cambiado de controlador.”

Esta alta concentracién podria evitar los problemas de agencia relacionadas con la se-
paracién entre propiedad y control; sin embargo, podria traducirse en circunstancias que
eventualmente puedan perjudicar los intereses sociales y, en esa medida, perjudicar a los
accionistas minoritarios si estos se encuentran relativamente desprotegidos.

Por otra parte, y de acuerdo con lo analizado en el punto 2.d), la estructura de modelo
de GC en Chile seria consistente con la del Modelo de Control debido a que, al igual que en
Europa Continental y Canad4, la mayoria de las sociedades an6nimas son controladas por un
solo accionista, familia o grupo econémico (conglomerado), con intereses en diversas empre-
sas y sectores de la economia. Es asi como algunos economistas indican que al considerar to-
das las empresas listadas en bolsa el mayor accionista es propietario, en promedio, del 46,2%
de las acciones, mientras que los tres y cinco mayores accionistas mantienen, en promedio, el
73,6 y 88,6% de la propiedad, respectivamente.® Incluso destacan que debido a la presencia
de las estructuras de propiedad interrelacionadas que constituyen los conglomerados, la con-
centracién de la propiedad en Chile en términos de control de la compafiia es ain mayor.

Bajo estas circunstancias el conflicto de intereses se da realmente entre accionistas con-
troladores y los inversionistas que se encuentran fuera del grupo controlador, los accionistas
minoritarios y los acreedores.

2. Marco legal de la gobernanza corporativa (GC) en Chile

En el caso de Chile, el marco legal en el cual se mueve la GC radica principalmente en la Ley
de Sociedades Anénimas (18.046) y la Ley del Mercado de Valores (18.045), ambas modifi-
cadas en el afio 2000 por la Ley de Opas y Gobierno Corporativo (19.705).

En el anexo 1 se muestran algunos aspectos relevantes de GC incluidos en la Ley de
Sociedades Anénimas. Este cuerpo legal es el que regula la administracion de la sociedad y
define los derechos de control de los accionistas, reglamenta el funcionamiento de las juntas

5 Lefort, F. y Walker E., junio 2000.
6 Espinosa, C., 2008.

7 Mancilla, M., 2003.

8 Lefort y Walker, 2000.
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de accionistas, los directorios, los comités de directores y las transacciones con partes rela-
cionadas, entre otras materias.

Respecto a la Ley del Mercado de Valores (LMV), ésta busca regular el funcionamiento
de todos los agentes que participan en el mercado de valores del pafs, entre ellos, el mercado
secundario, las bolsas de valores, clasificadoras de riesgo, grupos empresariales y sociedades
securitizadoras. Esta ley indica los requisitos para el establecimiento y constitucién de las
bolsas, clasificadoras y securitizadoras; regula la normativa de derechos y obligaciones de
los participantes, las actividades prohibidas y, por supuesto, establece las sanciones en caso
de que las normas sean infringidas. En el anexo 2 se muestran algunos de los articulos de esta
ley, referidos a la entrega de informacién y qué se entiende por informacién privilegiada.

Por otra parte, en el afio 2000, el Congreso chileno aprob6 una reforma a la legislacién
del mercado de capitales, conocida como “Ley de Oferta Ptblica de Adquisicién de Acciones
(Opas) y Gobierno Corporativo” (Ley de Opas, 19.705), con la cual se dio inicio a una nueva
etapa en la regulacién financiera y se cerr6 la que se habia originado en un controvertido
caso conocido como el caso “Chispas”, que serd revisado a continuacién, debido a que es
considerado como el disparador de la reforma de GC en Chile.

3. El caso Chispas’

En 1997, Endesa Chile —entonces la mayor generadora eléctrica privada de Iberoamérica—
capt6 el interés de Endesa Espafa, generadora eléctrica espafiola, la cual comenzd nego-
ciaciones con su sociedad matriz, Enersis, para una posible adquisiciéon de Endesa Chile,
sin relacion para ese entonces con Endesa Espafia. Las negociaciones se llevaron en forma
secreta en un principio, entre personeros de Endesa Espafia y los llamados “gestores clave”,
que incluian al entonces gerente general de Enersis y presidente de Endesa Chile y otros altos
ejecutivos de Enersis, los cuales ademds posefan importantes participaciones en las llamadas
acciones “Chispas”.

Chispas era un nombre genérico con el que se conocia a un conjunto de sociedades que, en
conjunto, posefan el 29% de la propiedad del holding Enersis quien, a su vez, poseia el 20%
de propiedad en Endesa Chile. Sin embargo, las acciones Chispas consistian en dos series
distintas. Las acciones serie A poseian el 99,94% de propiedad de las sociedades Chispas,
pero las acciones serie B, con un 0,06% de la propiedad, poseian el control efectivo de estas
sociedades de acuerdo a los estatutos de la misma. Las acciones serie A estaban en manos
de muchos inversionistas minoritarios, especialmente fondos de pensiones y empleados o ex
empleados del grupo Enersis, en tanto las acciones serie B estaban totalmente en manos del
gerente general y los otros trece accionistas, es decir, en manos de los “gestores clave”.

La propiedad que tenian las sociedades Chispas (29% de Enersis) le permitia designar a
dos de los siete directores de Enersis y participar en la designacion de los directores de todas
sus filiales. En consecuencia, y conforme con la definicién legal de “control societario”, las
sociedades Chispas tenian la calidad de controladoras de Enersis.

Por tanto, los “gestores clave”, como duefios de acciones serie A (aproximadamente
20%) y serie B (100%), y en consecuencia controladores efectivos de las sociedades Chis-

9 Clarke, A., 2008 y Clarke, A., 2003.
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pas, elegian al menos 2 de los 7 directores de Enersis y ejercian influencia significativa en la
designacion de los directores de sus filiales. Por otro lado, los “gestores clave” se habian ga-
nado la adhesién y confianza de los accionistas de Enersis y Endesa Chile, lo que les permitia
autoelegirse en los directorios de estas empresas quedando como controladores efectivos de
Enersis y de Endesa Chile.

Endesa Espaia buscaba adquirir, de parte de los “gestores clave”, las acciones serie B por
US$500 millones, pero también las acciones serie A. De manera que Endesa Espafia condi-
ciond el pago de la mitad de las acciones serie B al éxito de la adquisicién de las acciones
serie A. Con ese fin incluyeron una cldusula en un contrato celebrado con los gestores clave.
Las acciones serie A, en tanto, le demandarian a Endesa Espaiia alrededor de US$1.000 mi-
llones. Bajo esta estrategia, los “gestores clave” trabajaron en persuadir a los accionistas de
las Chispas de vender sus acciones al precio ofrecido por Endesa Espafia, quién estableceria
en Chile un poder comprador —una sociedad llamada Elesur— a través del cual adquiriria las
acciones Chispas, que le permitirian controlar Enersis y, en consecuencia, la generadora de
electricidad privada més grande de América Latina.

Sin embargo, Endesa Espaiia, a través de Elesur, pretendia el control efectivo de Enersis y
de todas sus filiales, no solamente de las sociedades Chispas ni sélo el control legal de Ener-
sis, tal como es posible concluir de los contratos secretos firmados entre Enersis y Endesa Es-
paiia, donde los “gestores clave” se obligaron a ejercer su poder de administraciéon en forma
tal que Endesa Espafia pudiera ejercer una influencia en la administracién del grupo Enersis
mucho mayor a la que le correspondia de acuerdo con su propiedad accionaria.

En agosto de 1997, Endesa Espafia abri6 la opcion de compra para adquirir las acciones
Chispas y en pocas semanas ya contaba con la mayoria de estas acciones y el 25% de la pro-
piedad de Enersis. El tamafio de la toma de control asi como la particularidad de la operacién
generd una gran publicidad, en especial por la gran diferencia entre los precios ofrecidos
para las acciones serie A y serie B, la cual alcanzé hasta m4s del 1.000%.'° No obstante, el
proceso se mantenia dentro de la legalidad vigente, en el entendido de que atin no se contaba
con un marco regulatorio para tomas de control.

Sin embargo, en los primeros dias de octubre salieron a la luz ptublica mas detalles respec-
to a los contratos secretos. Estos detalles se habian revelado con bastante anticipacién en los
documentos que Endesa Espaiia habia presentado a la SEC (Securities and Exchange Com-
mission) de EE.UU. (como emisor de ADR) y a la Comisién Nacional del Mercado de Valores
de Espaiia, pero eran desconocidos en Chile.

Entre los nuevos antecedentes figuré un pago de US$60 millones a los ejecutivos prin-
cipales de Enersis, condicionado a la obtencién de un cierto nivel de utilidades para el pe-
riodo 1997-2001. Adicionalmente, se disponia que Endesa Espafia pudiera incursionar en
otros mercados si Enersis no estuviera de acuerdo en hacerlo en forma conjunta. Adema4s, se

10" Los precios de las diferentes acciones serie A eran diferentes, pero en promedio Endesa Espafia pagé Ch$220

(US$0,53) por cada accién serie A, que equivalian al 99,94% de la propiedad. Por las acciones serie B pagd
US$250 millones por el 49% de ellas, es decir por casi la mitad de la propiedad de la serie B 0 0,03% de la
propiedad de las Chispas (la serie B tenia el 0,06% de la propiedad). Por tanto, por cada punto porcentual de pro-
piedad, las acciones serie A recibian mas o menos US$10 millones, mientras que las acciones serie B recibirian
en teoria US$8.333 millones, es decir 833 veces el valor de las acciones serie A. Ese era el valor del control de
esas sociedades.
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disponia la facultad de Endesa Espafia de designar un gerente general adjunto en Enersis y
Endesa Chile.

Las razones por las que este fue un caso tan controvertido tienen relacién con materias
que no estaban consideradas en la legislacion vigente en ese momento, incluyendo el pro-
ceso mismo de tomas de control. No obstante lo anterior, la Superintendencia de Valores y
Seguros (SVS) consider6 que existian violaciones de la ley por parte de los “gestores claves”,
entre ellas las siguientes:

e Vulneracién de la Ley de Sociedades Anénimas en cuanto a la obligacién de los direc-
tores de mantener los mismos deberes no solamente con quien los eligié o con algtin
accionista en especial, sino con todos los accionistas y con la sociedad.

e Quebrantar la prohibicién de usar, en beneficio propio o de terceros relacionados,
oportunidades comerciales de que tuvieren conocimiento en razén de su cargo.

e Vulneracion de la Ley de Sociedades Andnimas, que prohibe privilegiar el interés
propio de los directores o de terceros relacionados por sobre el interés social cuando
se trata de adoptar decisiones para la sociedad y que prohibe asimismo ocultar infor-
macién al resto de los directores y a los accionistas.

e Infraccién de la misma ley que prohibe usar los cargos de directores para obtener
privilegios personales.

e Quebrantaron sus deberes de diligencia y cuidado al incorporar y/o permitir la incor-
poracién en el “contrato de alianza estratégica” de las clausulas que comprometian
gravemente el desarrollo de Enersis, asi como también por los efectos que provocaria
en ésta y sus filiales la suscripcion de los restantes contratos que dieron origen a la
operacion Enersis.

e Y por tltimo, en el caso del gerente general de Enersis, se vulnerd la disposicién de la
ley de sociedades andnimas que establece que cuando un director tenga interés en una
negociacién, s6lo procede la contratacién cuando ésta es: a) conocida por el directorio;
b) aprobada por el directorio; y c) se ajusta a condiciones de equidad similares a las que
habitualmente prevalecen en el mercado.

De esta manera, en diciembre del afio 1997, 1a SvS aplicé una sancién en forma de multa que
totaliz6 US$66 millones para el gerente general de Enersis (y presidente de Endesa Chile) y
los otros cinco integrantes del grupo de “gestores clave” quienes, a su vez, eran directores de
sociedades del grupo Enersis.

En julio del afio 2002 la justicia civil anulé la multa impuesta por la Svs, fallo que fue
apelado por esta entidad y, como consecuencia, en julio de 2004 la Corte de Apelaciones de
Santiago fall6 a favor de la SVs, lo cual fue ratificado por la Corte Suprema en julio de 2005,
concluyendo asi todas las instancias judiciales respecto del caso.

4. Modernizacion del mercado de capitales: Ley de OPA

Existia la fuerte conviccidn de que sélo seria posible desarrollar el mercado de capitales si se
contaba con un marco regulatorio que otorgara garantias de confiabilidad a todos los inver-
sionistas. En otras palabras, grandes y pequefios accionistas debian ser tratados con justicia y
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medidos con la misma vara. Tanto las observaciones empiricas como la literatura econémica
avalaban fuertemente esta premisa sostenida por el Ejecutivo.

La necesidad de contar con un esquema de regulacién que proteja adecuadamente a los
accionistas minoritarios y permita aumentar la liquidez y transparencia del mercado llevé al
gobierno de Chile a emprender el desarrollo de esta iniciativa legal.

El 20 de diciembre del afio 2000 se publicé en el Diario Oficial la Ley 19.705 que “Regu-
la las Ofertas Publicas de Adquisicién de Acciones (OPA) y establece Régimen de Gobiernos
Corporativos”. En esta reforma se establecieron los lineamientos centrales para los procesos
de tomas de control, creandose el mecanismo de OPA obligatorio. Adicionalmente, se in-
trodujeron diversos cambios a la legislacién del mercado de valores, sociedades anénimas,
fondos mutuos y de inversion, con el fin de incorporar normas que mejoraran el marco de
GC de las sociedades andénimas abiertas e inversionistas institucionales, e introducir reformas
modernizadoras en el mercado de capitales chileno en general.!!

La ley de Opas busca construir un contrato eficiente para evitar que los problemas vincu-
lados a los precios de transferencia y extracciéon de oportunidades corporativas dafien a los
accionistas minoritarios. Para tal efecto cre6 los Comités de Directores; reglamento las tran-
sacciones entre las partes relacionadas; establecié supermayorias para decisiones societarias
que pudieran afectar materialmente el patrimonio de la empresa; extendi6 el derecho a retiro;
establecio la accion civil derivada e introdujo el concepto de director independiente, entre
otras materias tendientes a fortalecer los derechos de los accionistas minoritarios.!? Estas
medidas buscaban aumentar la confianza de los inversionistas, disminuir el descuento de las
acciones, mejorar las condiciones de financiamiento y generar el interés de los inversionistas
nacionales y extranjeros, potenciando asi el desarrollo del mercado de capitales.

A continuacién se presentan algunos de los elementos mas relevantes en materia de GC
incluidos en esta ley:!3

a) Comité de directores

La existencia de estos comités permite una mayor fiscalizacion al interior de las empresas,
disminuyendo los potenciales problemas de agencia. Por esta razon, la ley establece que el
Comité de Directores debe estar conformado en su mayoria por directores independientes, !4
y sus principales funciones son:

e Examinar los estados financieros.

* Proponer al directorio los auditores externos y los clasificadores de riesgo.

e Examinar los sistemas de remuneraciones y compensaciones relativos a los ejecu-
tivos.

I Lazen, V. y otro, 2004.
12 (Clarke, A., 2001
13 Clarke, A., 2001.

Considerando la estructura de propiedad en Chile, se define director independiente como aquel que es electo sin
el voto decisivo del controlador. Es decir, por los accionistas minoritarios.
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e Examinar las transacciones entre partes relacionadas y presentar un informe.
e Realizar otras funciones establecidas en los estatutos de la organizacién o que enco-
miende una junta general de accionistas o el directorio.

b) Transacciones entre partes relacionadas

Considerando que los precios de transferencia constituyen una de las formas a través de las
cuales se puede extraer valor a la compafiia, esta ley sefiala el procedimiento para llevar a
cabo las transacciones entre partes relacionadas, para lo cual hace, entre otras, las siguientes
indicaciones:

e Si las transacciones representan montos relevantes, el directorio debe pronunciarse
sobre si se ajusta o no a las condiciones de mercado.

e En caso de no ser posible determinar dicha condicién, el directorio —con la abstencién
del director con interés— podra aprobar o rechazar la propuesta o, en su defecto, desig-
nar a dos evaluadores independientes.

e Los informes de los evaluadores deben ser puestos a disposicién de los accionistas y
del directorio por un plazo de 20 dias hébiles.

e Los accionistas que representen al menos el 5% podran pedir una junta extraordinaria
para que €sta resuelva sobre la transaccién, con el acuerdo de las dos terceras partes
de los accionistas.

Lo antes sefialado tiene por objetivo permitir que las transacciones entre partes relacio-
nadas se resuelvan de forma transparente y sin perjuicio para los accionistas minoritarios, ya
que se han disminuido los incentivos de los administradores para utilizar este mecanismo de
expropiacion de rentas.

c¢) Derecho a retiro

En relacién con la necesidad de que los accionistas puedan retirarse de la sociedad en caso
de que se realicen operaciones que puedan afectar su patrimonio, la ley de Opas contempla,
entre otros, los siguientes elementos que dan derecho a retiro a los accionistas:

e Ventas de por lo menos un 50% de los activos.
e Entrega de garantias de por lo menos un 50% de los activos.
e Sociedades con una concentracién superior a los 2/3 de la propiedad.

d) Accion civil derivada

Considerando que un aspecto importante para reducir el problema de agencia es el monitoreo
que puedan realizar los accionistas minoritarios y las compensaciones que exijan con base en
perjuicios que hayan sufrido y con el objetivo de facilitar la fiscalizacion de las sociedades,
la Ley de Opas ha establecido la “accién civil derivada” (o class action en la legislacién
anglosajona).
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Al respecto, la Ley de Opas define la accion civil derivada como: “Toda pérdida en el
patrimonio social como consecuencia de una infraccién a la Ley o los estatutos de la socie-
dad”, la cual da derecho a cualquier accionista, grupo de accionistas (nacional o extranjero)
o cualquier director, a demandar la indemnizacién de los perjuicios a quien corresponda, en
nombre y beneficio de la sociedad.

e) Tomas de control

Por otra parte, en el caso de las tomas de control y con el objetivo de dar una mayor protec-
cidn a los accionistas minoritarios, la ley de OPA ha dispuesto lo siguiente:

* Debera realizarse un OPA cuando existan cambios en el control de la sociedad.

* Cuando se tenga intencién de adquirir la matriz de un conjunto de sociedades, prime-
ro se deberd realizar una OPA por sus sociedades, siempre que ellas representen a lo
menos el 75% de los activos consolidados de la matriz.

e Para dar una salida a los accionistas que han visto caer la liquidez de sus titulos, las
concentraciones mayores (2/3) obligaran a efectuar una oferta por todas las restantes
acciones.

No obstante lo anterior, existe un conjunto de excepciones:

e Aumento de capital de primera emision.

* Fusiones.

e Adquisicién por causa de muerte.

* Enajenaciones forzadas.

* Enajenacién del controlador de la sociedad. En este punto se deben cumplir con lo
siguiente: el precio no puede ser sustantivamente superior al de mercado (10%); pago
en dinero en efectivo y accién con transaccion bursatil. En caso de no cumplirse estas
tres condiciones, se debe realizar el cambio de control a prorrata.

) Informacion

Con el objetivo de contar con un mercado més transparente, la ley exige la entrega de infor-
macién sobre un conjunto de operaciones, destacandose las siguientes:

* Informar sobre la intencién de alcanzar el control de una sociedad, con una anticipa-
cién de por lo menos 10 dias habiles, y tan pronto como se hayan iniciado las nego-
ciaciones o entregado informacién y documentacién de la sociedad.

* Todos los accionistas que posean 10% o mas de las acciones deberan informar en sus
compras posteriores si su intencién es tomar el control o s6lo inversion financiera.

Los directores de la sociedad deben emitir, de forma individual, un informe con su opi-
nién fundada acerca de la conveniencia de la oferta para los accionistas. El director debera
sefialar su relacién con el controlador y con el oferente, y el interés que pudiera tener en
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la transaccién. Estos informes deben estar a disposicion del publico conjuntamente con el
prospecto.

g) lgualdad de accionistas

Aunque no era una prictica comiin, otro aspecto que se reformé en la ley fue la facultad de
las empresas para crear dos o mis series de acciones, como en el caso “Chispas”. Las nuevas
disposiciones determinaron que las series de acciones debian ser establecidas por acuerdo de
la Junta de Accionistas, con quérum de dos tercios de las acciones con derecho a voto, y su
vigencia méxima serfa de 5 afios,!’ lo que en la préctica significé que nunca més se crearon
series.

En gran parte gracias a este conjunto de normas legales Chile ha resultado ser el pais
mejor evaluado en esta drea en América Latina y fue colocado en una excelente posicidn a
nivel internacional por agencias evaluadoras externas. De la misma manera se igualaron los
derechos de las acciones comunes, los ADR y cualquier otra emision de sociedades anénimas
chilenas en el exterior.

Es asf como en el Banco Santander Central Hispano dio a Chile la méxima calificacién en
relacion con su regulacion de GC. Otros paises incluidos en la muestra eran Argentina, Brasil,
Colombia y México.

5. Consecuencias de la reforma en tomas de control

De acuerdo con un estudio de la SVS (2004)1¢ sobre el desarrollo de las tomas de control en
Chile con posterioridad al afio 2000, se concluia que la mayoria de las sociedades inscritas en
el Registro de Valores de la SVS opt6 por no acogerse al articulo 10° transitorio, que indicaba
la opcién de que los actuales controladores al momento de promulgarse la ley podian vender
su paquete controlador y liberarse del procedimiento de OPA durante el lapso de tres afios,
a partir del primero de enero del afio 2001. Para eso, las sociedades debian convocar a una
junta de accionistas y pronunciarse respecto a acogerse o no a dicho articulo transitorio.

Las razones para eso podrian ser: el no tener la intencién de vender el control durante el
lapso de tres afios, el castigo al precio de la accién por parte de los inversionistas, el efecto
sefial involucrado en la decisién de acogerse y la falta de quérum de aprobacién.

La actividad de tomas de control, desde la emision de la Ley de Opas, ha mostrado que el
nimero promedio de tomas de control ha sido superior al promedio anual previo al afio 2000.
Claramente, esto es una muestra de que la nueva regulacién no ha desincentivado la activi-
dad de fusiones y adquisiciones, la cual era una de las aprensiones de algunos observadores.
Actualmente, las tomas de control se han convertido en un tema que concierne a todos los ac-
cionistas y no sélo a los accionistas controladores. Al ser capaces de recibir parte de la prima

El Ejecutivo planteé en el proyecto original la eliminacion de las series accionarias; sin embargo, la oposicion
no estuvo de acuerdo; finalmente se negocié en los términos descritos, lo cual se tradujo en la desaparicion
préctica de las series diferentes.

16 Lazen, V. y otro (2004).
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) Cuadro VI.1 ) )
COMPARACION DE CALIFICACIONES CON RELACION EN LA REGULACION
DE GOBIERNOS CORPORATIVOS

Brasil México
Categoria Argentina Ley Novo M2 Chile Colombia Ley CBCP
Mdltiples clases de acciones 0 0 1 0,5 0 0,5 0,5
Certificados de depdsito 0 0 0 1 0 0 0
Una accién un voto 0 0 1 1 0 0 0
Representacion proporcional 1 1 1 1 1 0 0
Derechos preferentes 1 1 1 1 1 1 1
Tomas de control 1 1 1 1 1 1 1
Derecho a retiro 1 0,5 1 1 0 0 0
Deslistamiento 1 1 1 1 1 0 0
Free float 1 0 1 1 0,5 1 1
Llamado a Juntas Extraordinarias 1 1 1 1 1 1 1
de acc.
Acciones no bloqueadas antes de 0 0 0 1 1 0 0
junta
Mecanismos de opresion de mino- 1 1 1 1 0 0 0
ritarios
Independencia del directorio 0 0 0 0 0 1 1
Renovacion directorio 1 vez al afio 0 1 0,5 0 0 0
Comité de Auditoria 1 0 0 1 0 1 1
Acceso a informacioén corporativa 1 1 1 1 1 1 1
Calidad de la informacion 0,5 1 1 1 1 0
Arbitraje 1 1 1
indice total 11,5 9,5 14 16 8,5 7,5 7,5

Fuente: Santander Central Hispano, 2001.

por control, los pequefios accionistas y los inversionistas institucionales muestran un interés
que se manifiesta en numerosos articulos de prensa y una alta demanda de recomendaciones
de analistas. Al respecto, ver el grafico VI.1.17

Como puede observarse en el grafico V1.2, entre los afios 2000 y 2005, las primas pa-
gadas por sobre los precios de mercado han promediado un 23%. Cabe recordar que antes
de la promulgacién de la ley este sobreprecio usualmente sélo lo percibian los accionistas
controladores y, en algunos casos, superaba el 100%.

17" Clarke, A., 2008.
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Grafico VI.1
NUMERO DE TOMAS DE CONTROL 1996-2006
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Fuente: Clarke, A., 2008.

Grifico V1.2
PREMIOS POR CONTROL 2000-2005
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Fuente: Clarke, A., 2008.

Ademais, tampoco se han hecho efectivos los temores y aprensiones en relacion a que la
regulacion de OPA y GC desincentivaria la apertura de nuevas empresas en la bolsa. Por el
contrario, como lo muestra el grafico V1.3, la actividad de aperturas en bolsa ha mostrado una
solida tendencia, 16gicamente cercana al dinamismo que muestra la economia.
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Grafico VI.3
APERTURAS DE EMPRESAS EN BOLSA
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Fuente: Clarke, A., 2008.

La Ley de OPA también ha sido eficaz en la regulacién de tomas de control mas comple-
jas, como las que se presentan en los siguientes casos (recuadros VI.1 y VL.2).

6. Elementos de GC en la reforma del sistema de pensiones

El 17 de marzo del afio 2006, la Presidenta Bachelet anunci6 la constitucion de un Consejo
que deberia, en un plazo de tres meses, realizar un diagndstico y plantear propuestas de
reforma al sistema previsional que ya cumplia 25 afios de desarrollo. En este marco, el Con-
sejo —formado por representantes de distintos sectores sociales y politicos del pais— realiz6
estudios y entrevistas a diversos actores del sistema previsional que les permitieron llegar a
acuerdos sobre la situacion actual y la definicién de propuestas que permitieran un mejora-
miento del sistema de proteccion social, especificamente de la proteccion de los ingresos en
los afios de vejez. Situacidon de extrema relevancia si se considera que en Chile, al igual que
en otros paises, los adultos mayores representan una parte creciente de la poblacién.

En este contexto, uno de los puntos relevantes para efectos de este documento, muestra
relacién con “promover una mayor responsabilidad de las administradoras en la gestion de
inversiones”, para lo cual el Consejo'® propuso algunas medidas que buscaban delegar en
las AFP una mayor cuota de responsabilidad en la gestion de los fondos de pensiones. Por
una parte, obligando a los directorios de las AFP a establecer politicas de inversién para
los fondos de pensiones que gestionan, las cuales deben explicitar objetivos, elegibili-
dad de instrumentos y emisores, adecuados niveles de diversificacion y niveles de riesgo.
Los contenidos minimos de estas politicas de inversiéon deben ser determinados por la

18 Consejo Asesor Presidencial para la Reforma Previsional.
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Recuadro VI.1
CASO ALMACENES PARIS

La toma de control de la tienda por departamentos Almacenes Paris en el afio 2005 por parte del holding
Cencosud, presento dos caracteristicas excepcionales para el mercado chileno: fue la primera OpA de canje de
valores y la primera OPA competitiva.

El controlador de Almacenes Paris hasta ese momento, la familia Gdlmez, recibié una oferta de ad-
quisicién de acciones por parte de Quifienco, que deseaba el control de la compaiia. Efectuada esta oferta
aparecid una importante empresa de retail, Cencosud, que opera entre otros los supermercados Jumbo y
Santa Isabel, manifestando su interés por la empresa y realizando una oferta competitiva de adquisicién
de acciones. Quifienco lanzd, a los pocos dias de la primera opA de canje por parte de Cencosud, otra OPA
competitiva en dinero, a la que Cencosud respondi6 con una nueva OPA en acciones, en términos mds atrac-
tivos para los accionistas de Almacenes Paris, que fue aceptada finalmente por los accionistas. Por tanto, la
competencia por el control de Almacenes Parfs terminé beneficiando a todos sus accionistas minoritarios
que vieron elevarse el precio de sus acciones. Otro aspecto notable es que el mercado de analistas informé
en todo momento, de acuerdo con sus propios estudios, qué oferta era la mas conveniente para los accio-
nistas de Almacenes Parfs.

Fuente: Adaptada de Clarke, A., 2008, Lazen et al. (2004).

Superintendencia de Pensiones (SP),'? y serd responsabilidad de los directorios difundir
publicamente estas politicas de inversion, tanto a la SP como a los afiliados a cada fondo.
Ademas se faculté a la SP para monitorear estas politicas de inversién y comunicar even-
tuales incumplimientos.

Por otra parte, se obliga a las AFP a constituir comités de inversiones en sus directorios,
responsables de: i) el cumplimiento de las politicas de inversiones definidas por el directorio;
ii) la definicién y monitoreo de procedimientos de resolucién de conflictos entre accionistas
y afiliados; iii) la definicién de criterios para nombrar y evaluar candidatos a directorios en
las empresas donde los fondos mantienen inversién. Las actas de este comité registrardn
sus decisiones y podrdn ser difundidas piblicamente en la medida que no comprometan la
confidencialidad.

A suvez, el D.L. 3.500, en su articulo 156 bis, establece que el directorio de las AFP debe
estar integrado por un minimo de cinco directores de los cuales dos deben tener cardcter de
auténomos, es decir, no deben mantener ninguna vinculacién con la Administradora de Fon-
dos, las demds sociedades del grupo empresarial del cual ella forme parte, su controlador,
ni con los ejecutivos principales de cualquiera de ellos, que pueda generar un conflicto de
interés o entorpecer su independencia de juicio.

Por su parte, la SP establece algunos criterios que determinan la autonomia y falta de
ellas, entendiéndose que existe interés o dependencia econdmica, profesional, crediticia o
comercial —es decir, que la persona involucrada no tendré la calidad de auténomo- en las
siguientes circunstancias:

19 A partir de julio de 2008, la Superintendencia de AFP cambi6 a Superintendencia de Pensiones.
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Recuadro V1.2
CASO COMPANIA CERVECERIAS UNIDAS

Este caso trata del cambio de un miembro de grupo controlador de una entidad, que a su vez controlaba
a Compaiifa Cervecerfas Unidas (ccu), una gran productora de cerveza chilena.?’ 1) En 1994 Quifienco y
Schorghuber, duefios en partes iguales de la sociedad IRSA, firmaron un pacto de accionistas para controlar a
través de ésta a cCu, con el 62% de sus acciones (ver esquema). En el afio 2001, Schorghuber acordé trans-
ferir su propiedad en IRSA a su nuevo socio, la empresa cervecera Heineken. El grupo Heineken era socio de
Cervecerias Chile, el principal competidor de ccu en el mercado cervecero chileno. ccu estimé que dicho
acuerdo afectaria en forma importante el desarrollo de la empresa, por lo cual recurrié a un juicio arbitral.

Pacto de accionistas

Compra - :
Heineken =>!  Schorghuber J Quifienco J
2001 i - y

-

RSA | Anheuser |
62% | | 20%
v
CCuU

Anheuser alegaba la existencia de un cambio de control y que por tanto era procedente de Quifienco
realizard una OPA por CCU.

En el afio 2003, Quifienco y Schorghuber acordaron que Heineken pudiera comprar la participacion de
Schorghuber en IRSA, pero que Heineken no pudiera competir con ccu en Chile y Argentina.

Una vez logrado dicho acuerdo, Anheuser-Busch —la mayor compaiiia de cervezas de Estados Unidos—
que en ese entonces mantenia un 20% de participacién en cCu, recurrid a la Superintendencia de Valores y
Seguros y reclamo la existencia de un cambio de control, y que por tanto se deberia llevar a cabo una OpA
por las acciones de cCuU.

Sin embargo, la Superintendencia manifesté que era improcedente requerir una OPA porque no existia
una adquisicion del control de cCU sino un mero cambio de uno de los miembros del grupo controlador,
sin perjuicio ademds de que esa disposicion no impone la obligacién de efectuar una opA al adquirente de
las acciones de “un miembro del controlador” sino sélo al adquirente de las acciones del “controlador”, y
“siempre que dicha adquisicion le permita obtener precisamente el control directo o indirecto de la sociedad
que hace oferta publica de sus acciones”, situacion que en este caso no se daba. En consecuencia, como
base para descartar la existencia de un cambio de control, la svs argumenté que, al mantener ambas partes
un porcentaje igualitario sobre IRSA, Heineken no podria controlar a esta sociedad por si misma, sino sélo a
través del pacto de accionistas y, en consecuencia, no se estaba frente a una toma de control y no procedia
una OPA. Anheuser-Busch recurri6 a la Corte de Apelaciones. Finalmente, en diciembre de 2003, la Corte de
Apelaciones de Santiago fall6 a favor de la svs.2!

e Haber sido empleado de la administradora o de los auditores externos, de las demads
sociedades del grupo empresarial del que aquellas forman parte o de su controlador,
en los ultimos 18 meses.

20 Este caso fue extractado de Lazen ef al. (2004).

21 Clarke, A., 2008.
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e Haber recibido honorarios de la administradora, de las demas sociedades del grupo
empresarial del que aquella forma parte o de su controlador, por un monto superior a
3.000 unidades de fomento (UF?2) durante los dltimos 18 meses.

e Tener o haber tenido, durante los Gltimos 18 meses, una obligacién crediticia distinta
de un crédito hipotecario, por un monto superior a UF 15.000 con alguna entidad del
grupo empresarial del que la administradora forma parte o con su controlador.

e Haber sido socio o accionista mayoritario, director, gerente, administrador o ejecutivo
principal de una empresa que haya efectuado o recibido pagos de la administradora,
de las demads sociedades del grupo empresarial del que forma parte o de su controla-
dor, por un monto total superior a UF 20.000, o por mas del 15% de los ingresos brutos
consolidados de la empresa en cuestion, siempre que este porcentaje sea superior a
UF 3.000 durante los ultimos 18 meses. Idéntica situacion aplica a quienes hayan sido
director, gerente o ejecutivo de una fundacién o corporacién sin fines de lucro que
haya recibido una donacién por los montos y en los plazos antes indicados.

e Ser cényuge o pariente hasta en segundo grado de consanguinidad o primer grado de
afinidad de algin accionista mayoritario, director o ejecutivo principal de la admi-
nistradora, de las demas sociedades del grupo empresarial del que forma parte, de su
controlador o ejecutivos principales de ellos.

En esta misma materia, el articulo 156 bis antes citado, indica que “para poder ser ele-
gidos como directores auténomos, los candidatos deberan ser propuestos por los accionistas
que representen el 1% o mas de las acciones de la sociedad, con al menos diez dias de anti-
cipacion a la fecha prevista para la junta de accionistas llamada a efectuar la eleccién de los
directores. En dicha propuesta deberad también incluirse al suplente del candidato a director
auténomo, quien reemplazara al respectivo titular en caso de ausencia o impedimento tem-
poral de éste y quien debera cumplir con los mismos requisitos del titular. Con no menos de
dos dias de anterioridad a la junta respectiva, el candidato y su respectivo suplente deberan
poner a disposicion del gerente general una declaracién jurada en que sefialen cumplir con los
requisitos de autonomia antes indicados”. Dicha declaracién jurada debe ajustarse al formato
dado por la sp; adicionalmente, las AFP pueden complementar lo sefialado en dicha declara-
cioén con informacién anexa y con otros antecedentes o documentos que estimen ttiles para
probar tales circunstancias.

Asimismo, la SP indica que las AFP deben remitirle, dentro de un plazo de 15 dias conta-
dos desde la junta de accionistas en la cual se eligi6 directorio, un informe donde se detalle
lo siguiente: gestiones realizadas para verificar la condicién de autonomia de los directores,
titulares y suplentes; diligencias efectuadas para verificar la inexistencia de inhabilidades;
copia de las declaraciones juradas de los directores, titulares y suplentes y del curriculum
vitae de cada uno de ellos; detalle de la votacién recibida por cada director en la eleccién, que
permita saber si corresponde a un director independiente.

22 La Unidad de Fomento (UF) es uno de los sistemas de reajustabilidad autorizados por el Banco Central de Chile.

La UF se reajusta a partir del dia diez de cada mes y hasta el dia nueve del mes siguiente, en forma diaria, a la
tasa promedio geométrica correspondiente a la variacién que haya experimentado el Indice de Precios al Con-
sumidor (www.economia.cl).
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Por otra parte, la SP cuenta con un Registro de Directores al cual pueden incorporarse
todas aquéllas personas naturales que aspiren a recibir el apoyo de los Fondos de Pensiones
en su postulacién al cargo de director en las sociedades anénimas donde éstos puedan invertir
sus recursos, para lo cual deberan cumplir con los requisitos establecidos. (Véanse requisitos
en el anexo 3).

7. Papel de los inversionistas institucionales

Algunos estudios? sostienen que la rapida acumulacién de fondos institucionales que impli-
c6 la reforma al sistema de pensiones generd importantes efectos en el desarrollo del mercado
de capitales chileno, entre ellos, el aumento en la liquidez y competitividad del mercado, la
disminucion del costo de capital, la menor volatilidad de los retornos, la mayor eficiencia de
los intermediarios, la aparicién de nuevos instrumentos, y las sostenidas mejoras al marco
legal.

Cabe recordar que las AFP son el principal accionista minoritario (8,5% participacion) de
las sociedades andnimas abiertas en Chile, debido tanto a la participacién accionaria como
al efecto que sus decisiones pueden tener en la opinién publica. Lefort (2007) muestra una
variedad de casos donde la intervencidn de las AFP, tanto en su papel de accionista como de
tenedor de bonos, ha permitido mejorar las practicas de gobierno corporativos.

El cuadro VI.2 muestra un resumen de casos donde la participacion de las AFP fue rele-
vante para mejorar la posicion de los accionistas minoritarios y bonistas.

En el caso de la GC, el sistema de fondos de pensiones privados de Chile ha permitido
mejorar sus précticas, a través de tres canales.?*

1. Sistema legal: “El sistema de pensiones ha originado reformas al sistema legal y de
supervision en el que se desenvuelven las empresas, afectando la calidad de los meca-
nismos externos regulatorios de gobierno corporativo”.

2. Mejoramiento de la liquidez del mercado de capitales debido al crecimiento de los
fondos y monto de sus transacciones, ademas de “la profesionalizacién de los inter-
mediarios financieros y la adopcién de tecnologias mas avanzadas y costo-eficientes
de transaccion”.

3. Control: las AFP han tenido una accién directa de monitoreo e intervencion, ejerciendo
sus derechos como accionistas minoritarios y/o tenedores de bonos, lo cual ha contri-
buido a mejorar los mecanismos internos de gobierno corporativo de las empresas.

En relacién con el control que ejercen las AFP sobre las empresas, algunos argumentos
indican que, por una parte, su monitoreo sobre la plana ejecutiva de la empresa o sobre un
accionista controlador contribuye a disminuir potenciales costos de agencia en la empresa
—lo que aumenta su valor—; por otra parte, las AFP permitirfan aumentar la informacién acerca
de las précticas de GC, ya que podrian entregar informacién al mercado respecto de lo que
estd pasando en la empresa, ejerciendo cierta presion sobre la misma, ademds de que podrian

2 Walker y Lefort, 2001.
2 Lefort, F., 2007.
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Cuadro VI.2

Caso Chispas

Las Administradoras de Fondos de Pensiones criticaron el acuerdo entre los ejecutivos de Enersis y
Endesa Espana referente a la adquisicion del control de Endesa Chile.

Las ArP citaron a Junta Extraordinaria de Accionistas, alertaron a la svs y fueron actores clave para
lograr que Endesa Espafna modificara los términos de su plan de adquisicién, en beneficio de los ac-
cionistas minoritarios.

Caso Terra

Las AFP consideraron que el precio ofrecido por Terra para adquirir Telefonica Net estaba por debajo
del valor aceptable de mercado.

Los directores elegidos por las AFP se opusieron a la transaccion.
Los representantes de las ArpP votaron en contra de la operacion en la Junta de Accionistas.

Las AFP iniciaron acciones legales contra Telefénica ctc.

Caso Telefonica Moviles

Las ArP solicitaron modificacion de los términos de la transaccién entre Telefénica cTc y su empresa
relacionada, Telefénica Méviles S.A.

La presion de las AFP llevé a un incremento en el precio de venta de U$50 millones y el pago de un
dividendo extraordinario a los accionistas de US$800 millones.

Caso Fusion MASISA - Terranova

Las AFP negociaron la relacién de canje y condicionaron la aprobacién de la fusién entre Terranova
y Masisa al pago de un dividendo extraordinario de U$54 millones y la baja incidencia del derecho a
retiro causado en la operacion.

Caso: Estatutos Soquimich

Las AFp apoyaron la unificacion de los derechos de las dos series accionarias, la modificacion de los
estatutos de sam y la imposicidn del limite maximo de votacion de 37,5% del derecho de voto de cada
serie a las votaciones realizadas por accionistas relacionados actuando en pos de un mismo interés.

Las AFP objetaron a la svs algunas de las clausulas de un pacto de accionistas disefiado para lograr el
control de sam. Dichas clausulas fueron eliminadas.

Caso Bono Convertible Gener

Los problemas financieros de AEs Gener pusieron en peligro el pago de los U$400 millones que la
empresa debia a las AFP.

Las AFP negociaron con la empresa hasta lograr el rescate anticipado integro de la obligacion por parte
de Gener.

Fuente: Lefort, 2007.
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condicionar sus inversiones en una empresa o llevarla a tribunales, con el objetivo de forzarla
a implementar o suspender una determinada préctica de gobierno corporativo.

A diferencia de otros accionistas minoritarios y tenedores de bonos, las AFP tienen sus
propios incentivos para ejercer un rol de control y monitoreo en las empresas donde invierten
los fondos de sus afiliados, ya que deben ser diligentes en el cuidado de los fondos que ad-
ministran, lo que implica seleccionar con rigurosidad dénde invierten los fondos, buscando
obtener el mejor resultado posible.

La situacién antes expuesta queda claramente estipulada en el articulo 147 del D.L. 3.500:
“Las Administradoras deberan efectuar todas las gestiones que sean necesarias para cautelar
la obtencién de una adecuada rentabilidad y seguridad en las inversiones de los fondos que
administran. En cumplimiento de sus funciones, atenderan exclusivamente al interés de los
fondos y asegurardn que todas las operaciones de adquisicién y enajenacién de titulos con
recursos de los mismos se realicen con dicho objetivo”.

Conscientes de la importancia de su rol en el mercado de capitales y en la implementacién
de buenas practicas de gobernanza corporativa, y de que cuentan con casi un 8% del total de
Directores de las principales empresas del pais, las AFP han buscado profesionalizar el proce-
so de eleccién de candidatos a director, a través de empresas de btisqueda de profesionales.

El esquema muestra algunas etapas de este proceso.

Esquema VI.1

Elecciéon Head Hunter a
cargo del proceso de
seleccion de candidatos
potenciales.

Determinar con la
empresa de Hunting las
caracteristicas de los
candidatos.

La empresa de Hunting )
busca a los candidatos
potenciales y presenta

listado de ellos. ) l

AFP se retinen con
Head Hunter a canalizar
los diferentes candidatos.

Gerentes de inversion
de AFP presentan
candidatos a los

directorios.

Las AFP elaboran listas
de candidatos
preferidos.

Gerentes de inversion
entrevistan a candidatos

J

preferidos.

Se buscan consensos
entre las AFP en un
proceso de negociacion.

Se comunica a los
seleccionados su
postulacion, se les pide
firmar los documentos
pertinentes.

Fuente: Adaptacion de presentacién Seminarium Search, junio 2008.
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Adicionalmente, las AFP han planteado a las empresas su preferencia por la implementa-
cion de politicas que permitan mejorar el gobierno societario, tales como politicas de remu-
neraciones del directorio y politicas de rotacién de auditores externos.

Por otra parte, los cuadros VI.3 y V1.4 muestran algunos antecedentes de la participacién
de eleccion de directores de sociedades anénimas abiertas con eleccion de directores y parti-
cipacion de los Fondos, durante el afio 2007.

Cuadro VL3
N° DE DIRECTORES ELECTOS POR FONDOS DE PENSIONES EN CADA SOCIEDAD

N° de directores N° de sociedades 2007
Soc. en que las AFP no eligieron directores 14
Soc. en que las AFP eligieron soélo 1 director 19
Soc. en que las AFP eligieron 2 directores 7
Soc. en que las AFP eligieron 3 directores o mas 1
TOTAL 41

Fuente: Superintendencia de Administradoras de Pensiones.

Cuadro V1.4
IMPORTANCIA RELATIVA DEL VOTO DE LOS FONDOS DE PENSIONES
EN LAS ELECCIONES

Votacion de los fondos de pensiones como % de la cifra Directores electos 2007

repartidora (1) Titulares  Suplentes
Directores electos con apoyo de los Fondos > al 100% de cifra repartidora 12 0
Directores electos con apoyo de los Fondos < al 100% y > al 50% de cifra 16 5
repartidora

Directores electos con apoyo de los Fondos < al 50% de cifra repartidora 14 1
TOTAL 42 6

(1) La cifra repartidora (%) se calcula como 1/(n+1), donde n es el nimero de directores.
Fuente: Superintendencia de Administradoras de Pensiones.

Durante ese periodo, los 42 directores elegidos representan un 13% del total de directores
titulares electos en dichas sociedades.

Finalmente, es importante destacar que, de acuerdo con la opinién de inversores insti-
tucionales, la mejor forma de mejorar la GC en Chile, disminuyendo asi la brecha existente
con paises lideres en esta materia, es a través de un conjunto de acciones que las empresas
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podrian desarrollar por iniciativa propia, entre las cuales se encuentran explicitar el papel del
directorio, fortalecer sus procesos y pricticas, y garantizar su desempefio.?’

8. Algunas evaluaciones
a) Funcionamiento del directorio

El funcionamiento del directorio es uno de los tres elementos esenciales para evaluar la
calidad del gobierno corporativo, siendo las otras dos: la proteccién de los derechos de los
accionistas y la transparencia de la informacién.?

En el primer caso, la evaluacién realizada en Chile por Icare y McKinsey, en el afio 2007,
muestra que la dimensién que obtuvo un mayor avance fue el “funcionamiento del directo-
rio”, que pasé de 54% de cumplimiento en 2004 a un 70% en 2007. Segun el estudio, las
razones de este avance estarfan dadas por tres elementos:

e Mais empresas han elaborado y puesto a disposicion de inversores y publico en gene-
ral, los cédigos o manuales que definen y enmarcan las practicas y reglas de su GC.

e Los directorios de las empresas analizadas utilizan hoy un mayor nimero de “Comi-
tés” para abordar temas especificos.

e Enlacomposicién de los directorios se puede apreciar un mayor nimero de directores
“independientes”, de acuerdo con su definicién legal en Chile.

Estos avances serian el reflejo por una parte, del esfuerzo de las propias empresas por me-
jorar sus précticas de gobernanza corporativa pero, por otra, serian la respuesta a exigencias
de regulaciones en otros mercados para las empresas que transan en ellos, por ejemplo, el
mercado bursatil de Estados Unidos exige contar con un Comité de Auditoria de composi-
cion independiente.

En este mismo ambito, la tercera encuesta anual del Audit Committee Institute, de
KPMG,?’ realizada durante el periodo de noviembre 2007 y marzo 2008, que analiza desde
diversas dimensiones el Comité de Auditoria (objetivos y metodologia, responsabilidades de
supervision, procesos y efectividad, temas e iniciativas, composicién y antecedentes de sus
miembros, relaciones con otras funciones de la compafiia y ejecutivos principales), entregd
el siguiente resultado :

e Comité de Auditoria: se observa que los temas substanciales de agenda son admi-
nistracion de riesgos y seguridad informética. En estos dambitos hay también un gran

25 Jcare y McKinsey, 2007.

26 Paul, L., 2004; Icare y McKinsey, 2007.

27 Aci, Chile, 2008. Esta encuesta tiene por objetivo medir el input de los Miembros del Comité de Auditorfa (cA)

sobre las practicas, tendencias, y desarrollos, incluyendo aspectos tales como: responsabilidades de supervision,
procesos y efectividad, temas e iniciativas, composicion y antecedentes del CA y sus miembros, relaciones con
funciones de otra compaiifa y ejecutivos. Los encuestados eran Miembros del Comité de Auditoria de al menos
una empresa con casa matriz en Chile.
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Grafico V1.4
('JQUI:E AREAS DE SUPERVISION SERAN LAS MAYORES PRIORIDADES EN SU AGENDA
DEL COMITE DE AUDITORIA PARA 2008?
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Fuente: ACI, Chile 2008.

Grafico VI.5
[,C(’)MO CLASIFICARIA USTED LA EFECTIVIDAD GENERAL DE SU COMITE
DE AUDITOR{A COMPARADO CON CINCO ANOS ATRAS?
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descontento respecto de la informacién que viene de la gerencia. En cuanto al grado
de satisfaccion en relacion con el enfoque de la gerencia en el desempefio financiero
a largo plazo, este es sélo regular.

Efectividad del Comité de Auditoria: un 83% cree que es mas efectivo que hace 5
afios, lo que indica la creciente importancia de su rol. Asimismo, se sefiala que lo que
mads requiere mejorar es la gestion del riesgo informatico, existiendo un alto nivel de
satisfaccidn respecto a los juicios y estimaciones financieras de la gerencia, los repor-
tes financieros y el cumplimiento de la regulacién.

Evaluacién de los miembros del comité: considerando que en Chile no existe esta eva-
luacién, un 69% de los encuestados cree que esto mejoraria su desempefio. Por otra
parte, tampoco hay feedback de los auditores internos y externos sobre el desempefio
del comité de auditoria. En la muestra se infiere que, a nivel global, este factor estd
presente en un 50% de los casos.

Capacitacion del Comité de Auditoria: por una parte, se percibe un alto nivel de sa-
tisfaccidn con los esfuerzos de la gerencia por educar a sus miembros sobre reporte
financiero y desarrollos contables. En contraposicién, las horas dedicadas a los pro-
gramas de capacitacion el afio pasado fueron sélo dos en relacién con un promedio de
doce en la muestra global; la gran mayoria no tuvo ningin programa de capacitacién
y tampoco hay estimulos de la empresa para asistir a programas de capacitacion ex-
ternos. Esto plantea un desafio de gran relevancia en términos de definir programas de
capacitacién para los Comités de Auditoria.

Griafico VI.6
EN SU OPINION, ;HASTA QUE PUNTO LA EVALUACION DEL DESEMPENO
DEL MIEMBRO INDIVIDUAL DEL COMITE DE AUDITORIA MEJORARIA
LA EFECTIVIDAD GENERAL DE COMITE DE AUDITORIA?
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Fuente: ACI, Chile 2008.
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Grafico VLI.7
(',CUAN SATISFECHO ESTA USTED CON LOS ESFUERZOS DE LA GERENCIA
POR EDUCAR AL COMITE DE AUDITORIA SOBRE EL REPORTE FINANCIERO
Y LOS DESARROLLOS CONTABLES QUE AFECTAN A LA COMPANIA?
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Fuente: ACI, Chile 2008.

Griafico VL.8
MIRANDO HACIA 2007 ;CUAN SATISFECHO ESTA USTED DE QUE LA AGENDA 2007 DE
SU COMITE DE AUDITORIA TRATO ADECUADAMENTE LOS ASUNTOS
QUE NECESITABAN ATENCION Y SUPERVISION?

100 1
80
67
60
60 A
40
a1 34
20 1
N 6
0 — ,
Necesita mejorar Satisfecho hasta cierto punto Muy satisfecho

Porcentaje

mGlobal (n = 1.039) mChile (n = 35) |

Fuente: ACI, Chile 2008.



BUENOS GOBIERNOS CORPORATIVOS PARA LOS NEGOCIOS. EL CASO DE CHILE 205

e Agenda del Comité de Auditoria: existe una alta satisfaccion sobre su manejo de asun-
tos claves, excepto en la administracién del riesgo informatico, la gestion de riesgos
en general, el control de fraudes y las politicas de manejo de informacién reservada.
Dentro de las mejorias deseadas, en los documentos previos a las reuniones del comi-
té, estd la de tener mayores indicadores comparativos con la industria y, en general, se
destaca la necesidad de mayor calidad de los materiales para mejorar la efectividad y
eficiencia de las reuniones. En lo referente al tiempo dedicado al Comité de Auditoria,
el nimero de reuniones realizadas el afio pasado es significativamente mayor que en
otras partes del mundo. De sus integrantes, un 96% es especialista financiero, lo que
indica un alto nivel técnico en el comité.

» Finalmente, existiria un alto grado de satisfaccién con el valor entregado por la fun-
cion de auditoria interna; también se aprecia estd funcién como separada de la linea
de mando ejecutivo y que este cargo no esta siendo usado para escalar a un posicién
mas alta de gerencia.

En sintesis, se aprecia una creciente actividad que busca profesionalizar los directorios
y, mejorando desde esta perspectiva, la GC de las compaiiias. Particularmente, la encuesta de
ACI analiza el Comité de Auditoria desde diversas dimensiones, entre las cuales destacan sus
objetivos y metodologia; las responsabilidades de supervision, procesos y efectividad; temas
e iniciativas; composicién y antecedentes de sus miembros; relaciones con otras funciones
de la compaiiia y ejecutivos principales. Asi mismo, demuestra que se otorga gran valor a ser
inquisidores con la gerencia, al buen desempefio de los comités especializados y a mejorar
las agendas de trabajo con los auditores externos. De hecho, a esta dltima funcién, destinan
considerablemente mas tiempo que en el pasado.

Griafico VI.9
(CUAN SATISFECHO ESTA USTED DE QUE LA FUNCION DE AUDITORIA INTERNA
DE SU EMPRESA ENTREGA EL VALOR QUE DEBERIA A LA COMPANIA?
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En conclusién, es posible afirmar que —después de la reforma regulatoria de GC en Chi-
le— el tema se dinamizé con fuerza en el ambito privado, incorporando y desarrollando he-
rramientas propias de un buen gobierno, y otorgandole un rol conductor mas significativo al
directorio. Desde esta perspectiva, es plausible indicar que el impacto de los cambios legales
fue mas alld del marco regulador, generando también una cultura societaria diferente.

b) Divulgacion de informacion

De acuerdo con el estudio de Icare y McKinsey (2007), Chile avanz6 dos puntos porcentua-
les respecto a la evaluacion del afio 2004, pasando de 88 a 90% de cumplimiento, cifra que
muestra un positivo resultado de la accién conjunta entre el sector publico, a través de la
regulacién y fiscalizacidn, y la mayor autorregulacion por parte del sector privado.

c) Participacion y derechos de los accionistas

El estudio de Icare McKinsey (2007) indica que respecto a la “participacion y derechos de
los accionistas”, hubo una mejora importante en relacién a la medicién anterior, incremen-
tdndose de un 58% (2004) a un 64% (2007). Dicho aumento podria explicarse por la mayor
presencia de directores “independientes”, los que son elegidos sin la votacion del controlador
en la composicion del directorio, destacindose la mayor participacion de accionistas minori-
tarios, tales como las AFP.

d) Informe ROSC

Durante el afio 2003, el Banco Mundial llevd a cabo el analisis del sistema de GC chileno en
el marco del informe ROSC para Chile (Report on the Observance of Standards and Codes).
En dicho analisis resalt6 el hecho de que mas de la mitad de los principios de gobernanza
corporativa de la OCDE son amplia o totalmente observados por la regulacién chilena. El
Banco Mundial concluy6 que no existen principios “materialmente no observados” o “no
observados”. En sintesis, el informe muestra un amplio grado de cumplimiento de los prin-
cipios de la OCDE.

En resumen, y a la luz de los datos de las evaluaciones de ACI, del estudio Icare Mc-
Kinsey (2007) y del Informe ROSC, es posible observar un claro avance en Chile en materia
de GC.

C. PROPUESTAS PARA MEJORAR LA GOBERNANZA CORPORATIVA (GC)
EN CHILE

1. Gobernanza corporativa en empresas privadas

La Ley de Opas y GC desaté un mayor debate social en torno a estas materias, tanto en las em-
presas del Estado como en las privadas, y también ha inducido una mayor presion por cambios
adicionales. En este marco, es necesario considerar el Mensaje N°563-355 del 28 de agosto de
2007, dénde el poder Ejecutivo ingresé a tramite en el Congreso un proyecto de ley que intro-
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Grafico VI.10
INFORME ROSC PARA CHILE, 2003
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Fuente: Informe ROSC Chile - Corporacién Governance. World Bank.

duce perfeccionamientos a la normativa que regula la GC de las empresas.?® El texto se basa en
cuatro principios fundamentales: transparencia; corregir asimetrias de informacién y reducir
los costos de informacién y coordinacién; fortalecimiento de los derechos de los accionistas
minoritarios; y autodeterminacién. Ademads abarca distintos contenidos:

e Divulgacién de informacién al mercado

e Uso de informacién privilegiada

e Directores independientes

e Comité de directores

e Operaciones con partes relacionadas y conflictos de interés

e Funcionamiento de la junta de accionistas

* Voto de accionistas

e Auditoria externa

e Perfeccionar aspectos de la ley de Oferta Piblica de Adquisicién de Acciones (OPA).

Respecto del uso de informacién privilegiada, introduce la prohibicién de vender los
valores cuando se estd en posesion de informacién de este tipo. El proyecto distingue la
presuncion de posesién de informacion (aplicable a los sujetos que se desempefian dentro de
la administracién de la empresa), de la presuncién de acceso a la informacién (aplicable a
actores que interactian con la administracion, sin ser parte de ella), lo que se traducird en un
estandar mas alto para los primeros.

También exige a los corredores y agentes de valores adoptar y hacer publicas las politicas
que regulen las obligaciones y responsabilidades por el mal uso de la informacién de transac-
ciones de sus clientes o de recomendaciones de sus analistas.

28 www.bcn.cl/actualidad_legislativa
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El proyecto establece que serd responsabilidad del directorio que las empresas adopten
y hagan publica una politica interna que determine las obligaciones y responsabilidades de
sus ejecutivos principales respecto de la transaccion de valores de la compaiifa. En este caso,
las empresas podran optar por alguna de las alternativas contenidas en la ley: prohibicién
temporal, restitucion a la empresa de las utilidades obtenidas en periodos determinados, pro-
hibicioén total, etc. Ademads, deberan aplicar una multa prevista en la ley, cuyo monto ser4,
por lo menos, igual al beneficio ilegitimamente obtenido.

En relacién con la auditoria externa, el proyecto de ley (incorporando algunas de las indi-
caciones realizadas en el periodo de discusion) plantea lo siguiente:

* Elevar los estdndares aplicables a los auditores externos, para garantizar una mayor
seguridad e idoneidad técnica. Para estos efectos, se introducen normas que buscan
asegurar la rigurosidad de los informes de auditoria y la obligacién de los auditores
de asistir a la junta para responder las preguntas de los accionistas. Asimismo, se im-
ponen ciertas prohibiciones e incompatibilidades para los socios de las empresas de
auditoria externa. Se agrega que “las empresas de auditoria externa, en la prestacion
de sus servicios de auditoria externa, responderdn hasta de la culpa leve por los per-
juicios que causaren”.

e En relacién con la rotacién de las empresas de auditoria externa, no obliga a la rota-
cién de las firmas sino a la rotacién del socio a cargo de la auditoria, para lo cual indi-
ca que “ningun socio de una empresa de auditoria externa podrd conducir la auditoria
de la misma entidad por més de 5 afios seguidos” y que se podréa solicitar la rotacion
de los socios y equipos de trabajo cuando la empresa haya prestado servicios para la
sociedad por un periodo ininterrumpido de 5 o mas afios.

En general, los planteamientos en esta area siguen estrechamente los principios o reco-
mendaciones de IFAC (Internacional Federation of Accountants) y 10SCo.

2. Gobernanza corporativa en empresas del Estado

Con respecto a este proyecto de ley, algunos actores del mercado plantean con inquietud la
prioridad del Ejecutivo para resolver diversas materias sobre GC de las sociedades anénimas,
sin antes resolver los temas de GC de las empresas publicas. Estas tltimas pertenecen a todos
los chilenos y su gestion estd entregada al Estado, lo que claramente genera el conocido pro-
blema de agencia. Por tanto, falta avanzar en este sentido, ya que aunque han existido algunas
iniciativas para mejorar la GC de las empresas publicas, por ejemplo en Codelco, estas atin
no se han materializado.

Conceptualmente, no hay razén para distinguir entre las exigencias aplicadas a empresas
privadas o del Estado. Una buena gobernanza corporativa implica adecuados checks and
balances que facilitan el pensamiento estratégico y dan perspectivas diferentes a la adminis-
tracion; directores independientes, competentes y prestigiados, que pueden realizar aportes
claves en el proceso de toma de decisiones, crear valor de largo plazo y aumentar la confianza
de la empresa en el medio.
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Recuadro VI.3

El Ejecutivo envi6 al Congreso, en marzo de 2007, un proyecto que propone que el directorio de Codelco
cuente con las mismas facultades y atribuciones establecidas para el funcionamiento de las sociedades
anonimas (Ley 18.046). Ademads, establece que la administracion de la empresa es responsabilidad ex-
clusiva del directorio, mds alld de las facultades y atribuciones que éste pueda delegar en el Presidente
Ejecutivo.

Los objetivos de la iniciativa son:

e Dotar a Codelco de una gestion eficiente y con claras orientaciones comerciales, importante si se consi-
dera el ambiente altamente exigente y competitivo en el que se desenvuelve.

e Avanzar en materia de hacer aplicable a Codelco, por ley, las normas que sobre transparencia y entrega
de informacién son exigidas a las sociedades anénimas abiertas.

Parte de la justificacion del cambio propuesto es prever y evitar que el nombramiento y remocion de sus
directores dependa exclusivamente del ciclo politico.

Asimismo, se plantea modificar la Ley N° 19.137 que establece normas sobre pertenencias mineras de
Codelco, para adecuarla a la nueva GC de la cuprifera estatal.

Fuente: Biblioteca del Congreso Nacional de Chile.

Adicionalmente, la experiencia internacional arroja buenos resultados para aquellas em-
presas del Estado que han colocado un porcentaje accionario minoritario en el publico, tal es
el caso en Colombia y Brasil donde los procesos han sido particularmente exitosos. Las com-
paiifas han podido llevar a cabo mayores proyectos de inversion, sin presionar al presupuesto
publico, lo que les ha permitido crecer mas, mejorar las condiciones de sus trabajadores y su
solvencia financiera. También el Estado ha podido recibir mas dividendos, lo que ha signifi-
cado una mayor capacidad para emprender proyectos sociales. Es decir, se trata de un circulo
virtuoso donde todos ganan.

D. CONCLUSIONES

El desarrollo de los mercados de capitales requiere un marco normativo que asegure alta
confiabilidad. Los inversionistas externos, sean contribuidores de deuda o capital a las com-
paiiias, esperan ser tratados de manera justa. En estas circunstancias, era imprescindible para
Chile mejorar la proteccion de los accionistas minoritarios en los dmbitos de gobiernos so-
cietarios, tomas de control y mercado de valores.

La Ley de Opas establecié como regla general la obligacion de realizar cambi