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PRESENTACION

Desde hace més de una década en los paises de América Latina se han iniciado pro-
cesos de modernizacién de los marcos que norman las actividades econémicas del
sector privado. En este nuevo libro de la Cepal se analizan cuatro temas estrechamen-
te vinculados a ese esfuerzo: gobernabilidad corporativa, responsabilidad social de las
empresas, estrategias corporativas y desempefio empresarial.

La relacién entre gobernabilidad corporativa y desarrollo econémico es abordada
atendiendo a diversos aspectos. El primero atafie a financiamiento e inversién: la ca-
pacidad de atraer nuevos accionistas y acceder a financiamiento adicional estd muy
relacionada con la estructura de propiedad y las précticas de gobernabilidad corpora-
tiva. Un segundo aspecto considera los impactos de la gobernabilidad corporativa so-
bre la eficiencia del sistema econémico: una mayor presién para disciplinar y contro-
lar a los gerentes podria dar lugar a mecanismos que llevaran a una asignacién de
recursos mds eficiente. En un tercer momento, altamente relevante, por lo demds, se
destaca que los avances en materia de gobernabilidad corporativa no deben restrin-
girse tan solo a las grandes empresas, sino que han de complementar y reforzar igual-
mente los mecanismos de defensa de la competencia y de una gestiéon econémica
transparente. Por estas razones el tema de la gobernabilidad corporativa debe asumir
un papel cada vez més relevante en la agenda de los responsables de la adopcién de
politicas en América Latina.

En el libro se muestra que en nuestra regién s6lo ha habido avances parciales en
cuanto concierne a aquellas dimensiones de la gobernabilidad corporativa que son la
estructura de propiedad y las pricticas y politicas ptiblicas. Respecto a las précticas
de gobernabilidad corporativa, por ejemplo, se ha mejorado la transparencia y el su-
ministro de informacién financiera, pero adn existen limitaciones en su operacion,
como la participacién de consejeros independientes en los directorios y la proteccion
de los accionistas minoritarios y de los acreedores. Tampoco hay avances significati-
vos en materias como la elevada concentracion de la propiedad en la estructura pa-
trimonial, la superposicién de propiedad y gestion, la separacién entre los derechos
de voto y los derechos a flujo de caja. En varios paises de la regidn, sin embargo, se
ha avanzado al menos parcialmente en materia de politicas piblicas mediante la pro-
mulgacién de nuevas leyes de sociedades anénimas y de quiebras.
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Asimismo, se denuncian los riesgos de la “importacién” de legislacién de otros
paises. Se somete a debate, por ejemplo, el que la ley Sarbanes-Oxley sea el mejor mo-
delo para las reformas legales sobre gobernabilidad corporativa en los paises en de-
sarrollo. Pero en €l se reconoce, a la vez, que la creciente sofisticacién y complejidad
de los mercados, al demandar una mayor profesionalizacién de los organismos regu-
ladores, plantea importantes desafios en contextos de presupuestos limitados.

En el tema de la responsabilidad social las empresas latinoamericanas si han exhi-
bido avances. En gran parte se ha debido a que en los altos cargos directivos se ha
observado la tendencia a equilibrar los objetivos econdmicos con los objetivos am-
bientales y sociales en razén del impacto que estos ultimos tienen sobre la imagen y
reputacién de la empresa. Nuevos actores han aparecido, por lo demds, en el escena-
rio internacional y nacional, los cuales han promovido practicas social y ambiental-
mente responsables. Sin embargo, atin no se contemplan aspectos como la apertura a
la participacién de otros grupos relacionados con la empresa o definiciones mais am-
plias de riesgos empresariales que hagan posible la integracion de los aspectos am-
biental y social. En otras palabras, atin falta una visién integral que permita valorar
cada objetivo en el conjunto de la estrategia empresarial.

Las estrategias corporativas y de internacionalizacién de las grandes empresas in-
dustriales latinoamericanas se han visto profundamente afectadas por la liberaliza-
cién econdmica. El monto de inversiones directas de empresas latinoamericanas en
el exterior ha aumentado, aunque su internacionalizacién productiva sigue siendo
débil. En las estrategias de esas compaiifas predomina un enfoque regional, en perjui-
cio de una internacionalizacién productiva verdaderamente global. La expansién en
curso se basa en capacidades de gestién y no en ventajas tecnolégicas o en diferencia-
cién de productos: este patrén resulta muy diverso del que esta presente en las em-
presas multinacionales lideres de los paises desarrollados. Tampoco se observa en las
estrategias corporativas de diversificacion productiva de las grandes empresas indus-
triales latinoamericanas una convergencia con el patrén estadounidense.

En el libro se aborda finalmente la cuestién del desempeiio empresarial. Al respec-
to cabe recordar que la literatura especializada enfatiza, por lo general, los aspectos
negativos que la diversificaciéon productiva representa para el desempefio empresa-
rial. En América Latina una de las caracteristicas centrales de la estructura patrimo-
nial de las compaiiias son los “grupos econémicos”, o sea, empresas familiares con
gran diversificacién productiva. Sin embargo, en nuestra regién los estudios empiri-
cos que relacionan diversificacién y desempefio son incipientes y poco concluyentes.
Dicha relacién se ve ratificada en este libro, por lo que no resulta evidente que lo me-
jor para las empresas de la regién sea la focalizacién en sus actividades centrales,
emulando estrategias adoptadas por empresas de paises desarrollados. Por qué la di-
versificacién productiva (que implica una diversificacion del riesgo entre sectores
ante los avatares econémicos) es capaz de generar en nuestra regién ciertos benefi-
cios que no son relevantes en el norte, es un problema que puede encontrar una bue-
na explicacion en la inestabilidad macroeconémica que ha caracterizado la regién du-
rante las dltimas décadas. Por ejemplo, la inestabilidad del tipo de cambio real puede
mejorar el desempeiio de aquellas empresas que invierten, al mismo tiempo, en sec-
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tores productores de bienes comercializables y no comercializables internacional-
mente.

Los factores determinantes de los resultados de las empresas en América Latina
sefialan algunas diferencias significativas con respecto a la realidad estadounidense.
Los estudios en este campo procuran generalmente mostrar la relevancia de uno u
otro de los siguientes factores: tipo de industria, especificidad de la empresa, efecto
de la gestion corporativa y el afio de referencia. En la regién, el desempeiio empresa-
rial es menos explicable por cuestiones intrinsecas a su negocio y sector de actividad,
si se lo confronta comparativamente con los valores encontrados para Estados Unidos.
En América Latina el resultado de las grandes empresas estd mas ligado al ambiente
externo en el que estdn ubicadas (afio de referencia y pais de origen, conjuntamente).
De esta forma, con respecto a empresas de otras regiones, los factores asociados a la
dindmica empresarial resultan menos relevantes para la conquista y mantenimiento
de ventajas competitivas.

La principal contribucién de la presente obra es poner de manifiesto los avances
realizados en materia de gobernabilidad corporativa por las empresas y los gobiernos
de la regién. Al mismo tiempo se sefiala en él la insuficiencia de estos avances, sobre
todo al compararselos con la velocidad de los cambios en otras regiones. Poniendo de
relieve la complejidad de la situacidn, condicionada, entre otros aspectos, por la can-
tidad de actores involucrados, el estudio resalta la responsabilidad de los disefiadores
de politicas econdmicas. Junto con sefialar, por lo demds, que ciertas peculiaridades
de largo plazo de los patrones de desarrollo en la regién restringen el atractivo de
“importar” soluciones, en el libro se denuncia que la lentitud de los cambios deman-
da acciones mas decididas de los agentes gubernamentales y empresariales.

En su afdn por diagnosticar la realidad econémica latinoamericana con el propdsi-
to de elaborar una agenda positiva para la regidn, la Cepal espera contribuir a tal fi-
nalidad por medio de la publicacién de este libro.

José Luis Machinea
Secretario Ejecutivo, Cepal
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Para competir con éxito las empresas deben adaptarse o, o que es lo mismo, antici-
par o imponer cambios en los mercados y en las reglas de competencia. Esta premisa
se ha vuelto aun més importante como resultado de la aceleracion de los procesos de
internacionalizacién, restructuracién patrimonial (fusiones y adquisiciones) y evolu-
cién tecnolégica. Se revela cada vez més acertada la célebre analogia de J. Schumpe-
ter, seguin la cual en el capitalismo se persigue un blanco mévil.

A lo largo del tiempo cambia el propio significado de lo que constituye el éxito
empresarial o el objetivo o funcién de una empresa. Esto no ocurre sélo porque los
mercados y las estrategias empresariales sufran alteraciones en el tiempo, sino tam-
bién por el hecho de que los propios criterios de evaluacién se modifican sustancial-
mente como resultado de nuevas reglas e instituciones que se imponen como refe-
rencia.

En afios recientes dos temas han entrado en la agenda de analistas y tomadores
de decisiones: la gobernabilidad corporativa y la responsabilidad social. Los mds es-
cépticos destacan que, en muchas ocasiones, éstas no son tendencias sélidas y que las
preocupaciones manifestadas por las empresas no pasan de ser retérica. Con todo,
este libro tiene la ambicién de abordar estos dos temas que se consideran esenciales
en el debate actual sobre conducta y desempefio empresarial. La referencia principal
son las grandes empresas latinoamericanas, aunque esta discusién también sea rele-
vante para otros tipos de empresa y otras regiones. El tema comin que aglutina a los
diferentes autores de esta recopilacién son los factores que deben ser considerados
en una evaluacién empresarial del siglo XXI y, principalmente, cuél es la relacion exis-
tente entre gobernabilidad, responsabilidad social, estrategias y desempefio empre-
sarial.

1 La traduccién portugués-espafiol fue realizada por José Javier G6mez, oficial de Asuntos Ambientales

de la Divisién de Desarrollo Sostenible y Asentamientos Humanos de Cepal.
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De hecho, la responsabilidad social y la gobernabilidad corporativa, a pesar de no
ser temas realmente nuevos, ganan momentum. No seria exagerado sefialar que una
evaluacién de las grandes empresas que prescindiese de un anilisis en términos de
responsabilidad social y de gobernabilidad corporativa seria considerada en el pre-
sente como restricta, parcial y, sobre todo, desactualizada. De la misma forma y en un
contexto de crecimiento de la densidad de conocimiento incorporada en los produc-
tos y procesos, la capacitacién tecnolégica y la innovacién se anuncian como temas
relevantes de futuro en la agenda de prioridades de gobiernos y empresas. Se puede,
por tanto, argumentar que el blanco empresarial no sélo es mévil (cuando se le consi-
dera por el mercado y los competidores), sino ademds crecientemente complejo, es
decir, que el nimero de dimensiones consideradas para evaluar una empresa es cada
vez mayor y también cambiante a lo largo del tiempo.

El objeto de andlisis del libro es la corporacién y las decisiones de la ctipula em-
presarial, especialmente en lo que atafie al niimero de sectores y al niimero de paises
(y su importancia relativa), y a la relacién con las partes interesadas, aspecto central
tanto para la responsabilidad social como para la gobernabilidad corporativa. No se
pretende discutir la pertinencia o eficacia de las estrategias competitivas de las gran-
des empresas latinoamericanas ni privilegiar alglin segmento econémico, sino debatir
la importancia de la gobernabilidad corporativa y de la responsabilidad social para
las politicas piiblicas y el modo como las empresas las tratan o incorporan.

Gobernabilidad corporativa es, tal vez, el concepto que organiza los demads: estra-
tegia, responsabilidad social, desempefio. Para los autores de este libro, la gobernabi-
lidad define los pardmetros de funcionamiento de una corporacion y puede servir de
orientacién para politicas publicas en marcos institucionales especificos y de escala
nacional.

Gobernabilidad corporativa y ambiente institucional son temas de gran interde-
pendencia. Teniendo esto en consideracion, el presente libro estd dedicado al andlisis
de cuatro grandes temas: gobernabilidad corporativa, responsabilidad social, estrate-
gia corporativa y desempefio empresarial. En relacidn con los tres, conviene sefialar,
en primer término, que no se pretende sostener que ellos sean necesariamente los
mds importantes, sino probablemente los més sugerentes para investigar las relacio-
nes entre grandes empresas, instituciones y politicas publicas en América Latina en la
actualidad. Por otra parte, la utilizacién de los términos gobernabilidad corporativa y
responsabilidad social con sentidos diversos afiade algunos grados de dificultad para
su tratamiento adecuado. Los organizadores de este libro creen que un debate mds
profundo tiende a hacer disminuir la probabilidad de que se conviertan simplemente
en modismos gerenciales, contribuyendo a su incorporacién definitiva y eficaz en la
agenda de las empresas y de los gobiernos latinoamericanos.

Proposiciones de los autores

Este libro tiene siete capitulos, ademds de esta introduccién, que han sido divididos
en dos partes. La primera, dedicada a los temas de gobernabilidad y responsabilidad
social corporativa, cuenta con cuatro capitulos.
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El primero, de autorfa de Charles Oman, debate la relacion entre gobernabilidad
corporativa y desarrolio econémico. Segtin este autor, la gobernabilidad corporativa
comprende instituciones piiblicas y privadas de un pais, formales e informales, que re-
gulan la relacién entre los controladores, es decir, los actores que realmente controlan
y manejan las empresas, por una parte, y aquellos que, por otra, invierten los recursos
en ellas. El estudio sostiene que las instituciones informales, como la ética empre-
sarial y los comportamientos tacitos, son altamente relevantes en la determinacion de
las verdaderas practicas empresariales cotidianas.

Oman sefiala asimismo que los buenos sistemas de gobernabilidad corporativa
son mds importantes para el crecimiento econémico de largo plazo de lo que usual-
mente se reconoce. Para un abordaje que podria ser calificado de limitado, la gober-
nabilidad corporativa serfa tinicamente relevante para las empresas con acciones que
cotizan en las bolsas de valores y que buscan captar mas capital a través de la venta
de nuevas acciones. Si se considera que en los paises en desarrollo son pocas las em-
presas cuyas acciones se transan en el mercado, se desprenderia l6gicamente de esta
condicién que la gobernabilidad corporativa serfa poco importante o estarfa al me-
nos limitada a un conjunto pequefio de grandes empresas.

Oman defiende una concepcién méas amplia respecto a la relevancia de la gober-
nabilidad corporativa. Las instituciones asociadas estdn en el centro de uno de los
principales desafios que casi todas las economias en desarrollo enfrentan: c6mo tran-
sitar con éxito desde sistemas de gobernabilidad politica basados fundamentalmente
en relaciones personales hacia otros basados en reglas impersonales. En tal sentido,
las instituciones de gobernabilidad corporativa que funcionan eficazmente serfan ca-
da vez mads necesarias para complementar y reforzar en los paises en desarrollo los
fragiles mecanismos de la competencia de precios y de la democracia politica. En otra
oportunidad, Oman (2001) acufia una frase especialmente afortunada: “Lo esencial es
que las buenas practicas de gobernabilidad corporativa requieren de una buena go-
bernabilidad politica y viceversa; al mismo tiempo, el desarrollo econémico depende
de ambas” 2

Por lo demds, gran parte del debate reciente sobre gobernabilidad corporativa,
nos recuerda el autor, esta basado en el “conflicto de agencia” que cubre las relacio-
nes entre accionistas y ejecutivos. Se trata en realidad de una cuestién importante
para las empresas que poseen una estructura patrimonial dispersa, mas frecuente en
Estados Unidos e Inglaterra. Sin embargo, en los paises donde predominan estructu-
ras patrimoniales concentradas, como es el caso de América Latina, el conflicto rele-
vante seria el de “expropiaciéon”, que opone los intereses de los accionistas mayorita-
rios a aquellos de los minoritarios.

Oman destaca el hecho de que, a pesar de las ventajas de la gobernabilidad corpo-
rativa —principalmente la reduccién de los costos de financiamiento para las empre-

2 Oman, C. (2001). Corporate Governance and National Development. Technical Papers 180, Paris, OECD

Development Centre.
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sas y la ampliacién de la liquidez del mercado de capitales—, se comprueban resisten-
cias a la mayoria de las précticas corporativas. Estos obstdculos son levantados por
los accionistas que se benefician de estructuras patrimoniales piramidales, participa-
ciones accionarias cruzadas y la emisién de diferentes clases de acciones. Este factor
termina constituyéndose en una barrera para una convergencia més rdpida de los pa-
trones de gobernabilidad corporativa observada en general en paises en desarrollo y,
en particular, en América Latina con el patrén anglosajén. En otros términos, puede
considerarse que uno de los ejes centrales de este libro lo constituye el problema de
la convergencia versus divergencia entre los patrones predominantes de gobernabili-
dad corporativa y estrategias empresariales en América Latina en comparacién con
la experiencia estadounidense.

Segin el autor hay factores favorables y desfavorables al mejoramiento de la go-
bernabilidad corporativa en los paises en desarrollo. Entre los primeros cabe destacar
el aumento de la relevancia de los inversionistas institucionales, como los fondos de
pensiones. La reduccién de la disponibilidad de crédito controlado por el Estado, por
medio de bancos de desarrollo, por ejemplo, habria obligado a las empresas a buscar
nuevas fuentes de financiamiento. Por otra parte, las personas interesadas que se be-
nefician de las rentas relacionadas con el control de las empresas a costa de los accio-
nistas minoritarios representan la principal resistencia al mejoramiento de la gober-
nabilidad corporativa. En términos de recomendaciones de politica, Oman resalta la
necesidad de prestar especial atencidn a la calidad de la supervisién bancaria y de los
controles prudenciales, asi como a las reglas y procedimientos de quiebra. Igualmente
considera importante prestar atencion al gobierno corporativo de las instituciones fi-
nancieras locales, especialmente de los bancos y de los fondos de pensiones. Esto
ultimo implica atender sus requerimientos de la misma forma que en el sector real.

El segundo capitulo, elaborado por Georgina Nifiez y Alicia Barcena, aborda la
responsabilidad social empresarial (RSE), otro tema que también ha sido tratado bajo
diversos prismas. Se puede decir que no existe una definicién totalmente consensua-
da sobre este tema. Para Nufiez y Barcena, la responsabilidad social est4 relacionada
con una nueva forma de hacer negocios que apunta a conseguir aquello que se ha da-
do en llamar el “triple resultado”: tomar como marco de negocio el desarrollo soste-
nible, lo que significa ponderar equitativamente lo econémico, lo social y lo ambien-
tal en el proceso de toma de decisiones de la empresa. Ademds, este concepto implica
que las empresas estén dispuestas a adoptar posturas proactivas para anticiparse a los
eventuales impactos negativos de su actividad.

Nuifiez y Barcena enfatizan que las decisiones de inversidon deben naturalmente
considerar los retornos financieros dentro de limites éticos. En cuanto a los mecanis-
mos para mejorar la transparencia, la rendicion de cuentas y la veracidad de la infor-
macién proporcionada por las empresas, queda mucho por hacer, ya que se requie-
ren cambios en la cultura empresarial de los paifses. En el caso latinoamericano la
elevada concentracién de la propiedad y el papel poco efectivo de los consejos de
administracién hacen esta tarea aun m4s ardua. En contrapartida, Niifiez y Barcena
resaltan que, en general, las practicas de administraciéon que internalizan “volunta-
riamente” las externalidades del proceso productivo, lo hacen por imagen de la em-
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presa. Esto genera, en términos de politicas piiblicas, una desconexién entre la incor-
poracién de externalidades en el proceso de toma de decisiones y el marco regula-
torio en que actian los érganos fiscalizadores del buen desempefio de la gobernabi-
lidad empresarial, en donde el tema de fondo es la defensa de los derechos de los
interesados frente a abusos del agente principal (el grupo accionista controlador, los
ejecutivos, o uno y otro). Esto aparentemente induce a pensar en temas de dimensio-
nes distintas (RSE-gobernabilidad empresarial) y plantea la necesaria complementa-
riedad de lo voluntario y lo obligatorio.

Nifiez y Barcena destacan especialmente el papel de los inversionistas institucio-
nales como mecanismo inductor de cambios en la conducta empresarial. Su influjo
descansa en dos factores. En primer lugar, esos inversionistas son cada vez mds rele-
vantes en funcién del elevado volumen de recursos que administran. En segundo lu-
gar, como algunos de los inversionistas institucionales incorporaran criterios sociales
y ambientales en la evaluacién de las empresas, estas (ltimas se ven forzadas a conce-
der mayor importancia a estos aspectos. Esto se torna atn mas evidente cuando los
inversionistas institucionales tienen un asiento en el consejo de administracién y pa-
san a influir mds directamente en politicas de gobernabilidad y de responsabilidad
social de la empresa.

Niifiez y Barcena mencionan algunas iniciativas que incluyen factores de induc-
cién que pueden servir para que las empresas modifiquen los procedimientos relacio-
nados con la gobernabilidad y la RSE. Algunos de estos elementos estdn incluidos en
iniciativas como los principios del Pacto Global de Naciones Unidas, los principios de
gobernabilidad corporativa que promueve la Organizacién para la Cooperacioén vy el
Desarrollo Econémicos (OCDE) o los indicadores utilizados por los indices bursatiles
Dow Jones Sustainability Index (DJSI) y FTSE4Good.?

A pesar de los distintos elementos de induccién de buenas précticas, Niifiez y Bar-
cena concluyen que la mayor parte de los cambios en el marco institucional ha esta-
do dirigida especialmente a las grandes y medianas empresas que cotizan en bolsas
de valores. No obstante su peso y representatividad en términos de generacién de
producto, no son necesariamente las que tienen el mayor impacto social y ambiental.

Las mejoras en el orden normativo e institucional en materia de gobernabilidad
corporativay de RSE realizado en algunos paises de la regién han sido tan solo parcia-
les por la falta de una visién mds integrada del negocio, en la que se ponderen equita-
tivamente las dimensiones econémico-financieras, sociales y ambientales.

Las autoras concluyen que el papel de los gobiernos es fundamental no sélo en lo
relativo a la definicién de normas y estdndares, sino igualmente en cuanto atafie a la
globalizacion de ciertos valores culturales y conceptos asociados a la produccién y el
consumo sustentable. La difusién de estos conceptos da herramientas a las personas

3 Cepal (2003) Nifiez, Georgina “La responsabilidad social corporativa en un marco de desarrollo sos-

tenible”, Serie medio ambiente y desarrollo No. 72, Santiago.
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interesadas para participar en la definicién de estdndares social y ambientalmente
aceptables; a la vez, contribuye sustancialmente a la no casual simultaneidad histéri-
ca en el momentum de los temas de RSE y gobernabilidad empresarial.

En cuanto a las recomendaciones de politica, Nufiez y Barcena comparten con
Oman la necesidad de suministrar informacién por parte de las empresas no sélo a
los entes fiscalizadores, sino asimismo al conjunto de los agentes o publicos relacio-
nados con el negocio. Aunque se trata de iniciativas voluntarias, es necesario fijar es-
tdndares minimos. Esta es la funcién que ha de asumir el Estado, que da garantfas al
conjunto de los agentes, inclusive a consumidores y sociedad civil.

El tercer capitulo, de autoria de Germano M. de Paula y Leonardo Stanley, discute
tres temas: politicas piiblicas, estructura de propiedad y précticas de gobernabilidad
corporativa en América Latina. Respecto a las politicas ptblicas, a raiz de los escan-
dalos financieros (2001), en Estados Unidos se aprobé una normativa que busca
transparentar atin mds la gobernabilidad empresarial (Sarbanes-Oxley). Los autores
mencionan que ese hecho coincidié con cambios en la misma direccién de Sarbanes-
Oxley en las normativas de mercado de capitales en Argentina, Brasil, Chile y Méxi-
co. Hay, sin embargo, otros casos en la regién, como el de Colombia, donde fracasé
un proyecto de ley del Ejecutivo (2001)* como consecuencia de una intensa presién
politica de algunas empresas del pais. Este es tal vez el caso mds notorio, si bien no el
Unico, de resistencia a la ampliacion de los derechos de los accionistas minoritarios en
América Latina. En el caso brasilefio destaca el hecho que la legislacion relativa a las
sociedades an6nimas, promulgada en 2001, haya avanzado poco en lo que se refiere
a los derechos de los accionistas minoritarios, en gran medida por efecto de la presion
ejercida por los accionistas controladores. Se observan resistencias a una convergen-
cia mds rapida con el paradigma anglosajén.

De acuerdo con De Paula y Stanley, las cuestiones mds importantes a discutir en
el ambito de las “politicas piblicas” en materia de gobernabilidad corporativa son: a)
la legislacidn y el aparato legal de defensa de los accionistas minoritarios; b) la legis-
lacién y el aparato legal de defensa de los acreedores; ¢) la actuacién de los 6rganos
de control del mercado de capitales. Respecto a la “estructura de propiedad”, se de-
beria considerar: a) el tipo predominante de control accionario (disperso o concen-
trado); b) la separacién o sobreposicion de propiedad y gestion; ¢) la existencia de
clases distintas de acciones, pirdmides y participacién accionaria cruzada; d) el papel
de los inversionistas institucionales. En lo que se refiere a las “précticas de goberna-
bilidad corporativa”,los aspectos més relevantes son: a) el consejo de administracion;
b) la transparencia e integridad de las informaciones; ¢) los cédigos voluntarios de
buenas pricticas de gobernabilidad corporativa.

La larga lista de aspectos sefialados en el parrafo anterior es un claro indicio de la
fertilidad del tema de la gobernabilidad corporativa. Como se ha seifialado, influye
sobre diversos aspectos y, a su vez, recibe el influjo de muchos otros. En particular, se

4 A pesar de ello, una nueva ley relativa al mercado de capitales fue promulgada en Colombia en 2005.
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debe destacar la fuerte convergencia entre gobernabilidad corporativa y responsabi-
lidad social. Se puede afirmar que la transparencia y la ética estan en la base de estos
dos conceptos. Ambos implican, por lo demas, tanto la adecuacién a determinados
marcos regulatorios o normativos como asimismo la adhesion voluntaria a algunos
principios.

El diagnéstico formulado por De Paula y Stanley pone el énfasis en dos problemas.
En primer lugar, los avances relativos a la gobernabilidad corporativa en América
Latina han sido s6lo parciales. En segundo lugar, a pesar de haber sido promulgadas
nuevas leyes en esta materia, éstas no garantizan mucha proteccién a los accionistas
minoritarios. Por otra parte, la lentitud del sistema judicial continda inalterada y es
parcial el mejoramiento de las practicas de gobernabilidad corporativa, pues aunque
las empresas estén cada vez mds preocupadas por su imagen, por la divulgacién de
informaciones y por la transparencia, son pocas aquellas que aceptan cambios mas
sustantivos. Por ejemplo, los consejos de administracién contintian teniendo pocos
miembros independientes. Mds importante atn, en relacién con la estructura patri-
monial, excepto la creciente importancia de los fondos institucionales (fondos de pen-
siones, en particular), no se ha comprobado ningtin cambio relevante.

Un segundo aspecto destacado por De Paula y Stanley se refiere a la dicotomia
“convergencia/dependencia de trayectoria”. Segiin estos autores, han sido lentas tan-
to la convergencia legal (cambios en las leyes para aproximarse al patrén anglosajon)
como la convergencia funcional (esfuerzo de los inversionistas individuales o empre-
sas para mejorar su gobernabilidad corporativa en el contexto de un aparato legal
inapropiado). Por mas fuertes que sean los factores inductivos para una convergencia
en la direccién del modelo anglosajén de gobernabilidad corporativa, el cambio tien-
de a ser lento, ya que los mecanismos de inercia, de dependencia de trayectoria, no se
superan facilmente. A fin de cuentas, la gobernabilidad corporativa depende de insti-
tuciones, y éstas, por lo general, no se transforman de forma rdpida y radical.

Teniendo en mente estas dificultades, De Paula y Stanley formulan dos tipos de
recomendaciones de politica. Con respecto al mejoramiento del marco institucional
ya existente, resulta esencial aumentar en los drganos encargados de controlar el
mercado de capitales los recursos financieros y humanos actualmente disponibles. Es
igualmente recomendable que los fondos de pensiones sean reforzados en por lo me-
nos tres sentidos: a) ampliacién del volumen de recursos administrados; b) mayor
destinacion de éstos hacia los mercados de capitales; ¢) inducir a los fondos de pensio-
nes a actuar como inversionistas activos para generar beneficios a los demads accionis-
tas minoritarios.

Un segundo tipo de medidas indicadas por De Paula y Stanley se orientan hacia el
mejoramiento de las estructuras. Por ejemplo, una nueva serie de legislaciones de so-
ciedades anénimas que concedan mayores garantias y poderes a los accionistas mino-
ritarios, ya que en la actualidad la eliminacién de distintas clases de acciones no pa-
rece viable. Se debe poner especial atencidn, por tanto, en tres aspectos: la relacién
entre empresas controladas y relacionadas, la participacién accionaria cruzada y las
estructuras piramidales. En el largo plazo ha de desestimularse este tipo de mecanis-
mos, lo que contribuiria a mejorar la transparencia de las decisiones gerenciales y, en
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consecuencia, a disminuir los riesgos de expropiacién de los accionistas minoritarios,
Por ultimo, cualquier reforma significativa en relacién con la gobernabilidad corpora-
tiva en América Latina requiere cambios drésticos en el sistema juridico cuyos bene-
ficios evidentemente no se limitan tan solo a aquélla.

Hugo Lavados y Miroslav Bakovic analizan en el cuarto capitulo la relacién entre
la gobernabilidad corporativa, la regulacién y el papel de la auditoria. Se trata de un
tema oportuno, considerando las criticas dirigidas a las empresas de auditoria como
consecuencia de los escdndalos corporativos (Enron, WorldCom y Parmalat, entre
otros). Sin por ello restarles importancia, los autores destacan que no son éstos los
primeros casos del género. De hecho, el primer escdndalo corporativo se registrd en
1938. Por lo demds, una serie de otros casos en las décadas de 1970 y 1980 condujeron
a las recomendaciones de la llamada Treadway Commission.

En Estados Unidos los escandalos condujeron a la promulgacién de la ley llama-
da Sarbanes-Oxley. Considerando la innegable importancia y predominio del merca-
do estadounidense de capitales, los reguladores de muchos mercados financieros de
paises en desarrollo, segiin Lavados y Bakovic, tomaron este conjunto de regulacio-
nes como guia y modelo de sus acciones. En este punto se plantea nuevamente la
cuestioén de los mecanismos internacionales de induccidn, en general, y de la conver-
gencia legal, en particular. Aunque este movimiento sea comprensible, los autores
discuten si la ley Sarbanes-Oxley es la mejor norma para servir de modelo a las refor-
mas legales en los paises en desarrollo. Esta legislacién ha sido objeto de fuertes cri-
ticas, entre otras cosas por el aumento en los costos de las empresas, por efecto de las
imprecisiones en el nuevo papel de los auditores externos. Los autores consideran
que una mejor guia son las recomendaciones de la Treadway Commission, de la que
se originé el Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission
(C0s0).

Lavados y Bakovic abordan asimismo el debate acerca de la oposicién entre au-
torregulacién y obligatoriedad, examinado igualmente por Nuiiez y Barcena de for-
ma explicita, y por De Paula y Stanley de forma implicita. Segiin Lavados y Bakovic,
la tendencia mundial es que los mercados se orienten cada vez més hacia la autorre-
gulacién, en la cual las empresas asumen un papel protagonista. Esto no implica re-
ducir la importancia de la regulacion y de la fiscalizacién, que también deben ser fuer-
tes. El problema que los gobiernos deben enfrentar es la sofisticacién y complejidad
de los mercados, la que requiere de organismos reguladores mejor preparados, con
mejores especialistas, en un contexto de restriccién presupuestaria. De lo contrario,
se corre el riesgo de que se agraven los problemas relacionados con la informacién
asimétrica. Existe desarticulacion, ademas, entre las entidades regulatorias de valores
mobiliarios y las agencias regulatorias sectoriales (que regulan actividades como elec-
tricidad, telecomunicaciones, ferrocarriles, entre otros). Coordinar de modo eficiente
esas instituciones constituye un desafio significativo para los gobiernos de los paises
emergentes.

Lavados y Bakovic afirman que la regulacién deberia potenciar a los comités de
auditorfa, d¢ tal modo que asuman un papel determinante en los temas de goberna-
bilidad corporativa, como informacién financiera oportuna y transparente, controles
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internos mds confiables y un sistema de administracién del riesgo efectivo. Desde este
punto de vista, la autorregulacién y la obligatoriedad serian mds complementarias
que excluyentes.

La preeminencia del comité de auditoria en (érminos de gobernabilidad corpora
tiva es reconocida por la Treadway Commission, COSO y una serie de legislaciones
corporativas, como la Sarbanes-Oxley. No obstante, en América Latina la difusion de
los comités de auditoria es reducida en comparacién con otras regiones. En general,
se estima que en la mayoria de los paises latinoamericanos tales comités no cumplen
sus funciones adecuadamente, lo que puede atribuirse al papel més protocolar que
efectivo de los propios consejos de administracion. L.os auditores externos, por su
parte, deberian ser realmente independientes, segin Lavados y Bakovic, y apoyar el
fortalecimiento de los comités de auditoria internos.

La segunda parte del libro consta de tres capitulos y estd dedicada principalmente
a dos temas: estrategia corporativa y desempeiio empresarial. Por la propia naturale-
za de los aspectos abordados, estos tres capitulos estan menos orientados a la formu-
lacién de politica.

El quinto capitulo, escrito por Germano M. de Paula, discute las estrategias cor-
porativas y de internacionalizacion de grandes empresas industriales latinoameri-
canas. Las estrategias corporativas se refieren a empresas que, o bien estan ya diver-
sificadas o se encuentran en una fase de entrar en nuevos negocios (diversificacion),
o bien estdn en la fase de salir de alguno de ellos (focalizacion). Tales estrategias tam-
bién implican el establecimiento de prioridades entre unidades de negocios e incluso
la relacién entre subsidiarias y holding.

Una primera discusion llevada a cabo por De Paula se refiere a la literatura esta-
dounidense sobre estrategia corporativa. La conclusién mas frecuente de estas contri-
buciones es que la diversificacién conglomerada (o no relacionada) implica impactos
negativos sobre el desempefio empresarial. Por consiguiente, las empresas deberian
focalizar sus actividades en torno a sus competencias esenciales. En América Latina,
en cambio, la estructura de propiedad y el grado de especializacién productiva son
muy diferentes de los patrones verificados en Estados Unidos. En general, las grandes
empresas privadas nacionales son controladas por familias que también se encargan
de la gestién, de modo que el grado de diversificacién productiva es mayor. De esta
forma se abordan los factores que justifican (o han justificado en el pasado) la mayor
importancia relativa de las estrategias de diversificacién conglomerada en la region.

Con respecto a los mecanismos de induccién, De Paula menciona el hecho de que,
implicita o explicitamente, la comunidad financiera internacional habria estimulado
a los grupos econémicos de los paises emergentes a focalizar sus actividades y de esta
forma a copiar lo que determinadas empresas en los paises industrializados llevaron
a cabo desde la década de 1980. Otro mecanismo de induccién ha sido la influencia
de las escuelas de negocios, basadas principalmente en experiencias de empresas de
paises desarrollados.

En relacién con el debate acerca de los impactos de la diversificacién sobre el de-
sempefio empresarial en América Latina, De Paula concluye que: a) la evidencia re-
sulta todavia incipiente; b) la utilizacién de diferentes concepciones para abordar la



10 (GOBERNABILIDAD CORPORATIVA, RESPONSABILIDAD SOCIAL Y ESTRATEGIAS EMPRESARIALES

diversificacion (ya sea por linea de productos o por filiacién a un grupo econdémico)
parece haber influenciado la divergencia de resultados. Estos, por tanto, segiin se des-
prende de los estudios disponibles, no parecen conclusivos. En comparacién con el
contexto estadounidense, aunque existan tres modelos principales que buscan rela-
cionar diversificacién productiva y desempefio, es cierto que el mas influyente es co-
nocido como “relacién curvilinea” o “modelo U invertido”. Este modelo sugiere que
el desempefio mejoraria hasta un determinado punto el grado de diversificacién, a
partir del cual éste comenzaria a decrecer. La conclusién es que la empresa se enfren-
ta a un limite con relacién a la diversificacién que puede ser eficientemente adminis-
trada.> Con todo, no hay acuerdo de que esto también seria aplicable a las empresas
latinoamericanas.®

En términos de evolucidn histérica tampoco se ha verificado una convergencia de
las estrategias corporativas por parte de las grandes empresas industriales latinoame-
ricanas, pues al mismo tiempo que el aumento de los productos importados y el au-
mento de las transnacionales en las industrias latinoamericanas presionaban para una
mayor focalizacién, los procesos de privatizacién y desregulacién permitian el ingre-
so en nuevas actividades. Es interesante observar que en algunos casos la privatiza-
cidn posibilité la entrada de los grupos econdmicos en nuevos negocios, aunque no
siempre consiguieron éstos mantener sus posiciones a lo largo del tiempo.

Respecto a las estrategias de internacionalizacién, si bien el volumen de inversio-
nes extranjeras directas de empresas latinoamericanas aumentd a partir de la década
de 1990, la internacionalizacién productiva puede ser considerada incipiente. Otras
caracteristicas importantes de este proceso han sido el predominio de un enfoque re-
gional (en detrimento de una internacionalizacién productiva verdaderamente glo-
bal), de la entrada via adquisiciones (claramente correlacionada con un desfase tem-
poral frente a las empresas de paises industrializados), de la motivacién de bisqueda
de mercados (aunque las inversiones relacionadas con la biisqueda de recursos hayan
sido comprobadas en la industria del petréleo). Por lo demds, las competencias distin-
tivas (o las ventajas especificas de propiedad) de las llamadas “translatinas” se rela-
cionan con la gerencia de tecnologias ya difundidas y no con el desarrollo de nuevas
tecnologias y de productos diferenciados. Las empresas latinoamericanas que se han
internacionalizado, desde el punto de vista productivo actian predominantemente en
oligopolios homogéneos, con actividades intensivas en recursos naturales.

De Paula concluye el articulo afirmando que no se habria verificado hasta ahora
una convergencia inequivoca en direccién al patrén de estrategias predominante en

5 En estudios sobre diversificacién de empresas en Estados Unidos, la relacién empirica mds frecuente
es una U invertida. Por tanto, es mejor tener alguna diversificacién que ninguna. Cuanto més se diversi-
fican las empresas, hay un punto en que comienza a caer la rentabilidad. Existe, por tanto, un'limite en
el grado de diversificacién.

6 Con respecto a las empresas latinoamericanas, no existe consenso acerca de la relacién entre diversi-
ficacién y rentabilidad.
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Estados Unidos. De hecho, la intensidad de la internacionalizacién productiva es to-
davia muy reducida. Aunque la focalizacién ha sido importante para varias empresas,
tal vez serfa exagerado sostener que se habia convertido en una tendencia ineludible.

El sexto capitulo, de Carlos Maquieira y Christian Espinoza, analiza la relacién
existente entre el desempefio de empresas productivas chilenas, la diversificacion de
sus negocios, el grado de concentracién de la propiedad y el tipo de controlador. Con
este propdsito se obtiene informacién de la Superintendencia de Valores y Seguros
(svs) y de la Bolsa de Comercio de Santiago y se construye un panel balanceado de
52 sociedades anénimas que transaron sus acciones durante el periodo 1995-2002.

Para las 52 empresas de la muestra final se reunié la siguiente informacién anual
relativa al perfodo 1995-2002: balance general, estados de resultados, estado de cam-
bio en la posicion financiera y estado de flujo de efectivo; niimero de acciones en cir-
culacién y precio de cierre; nimero de accionistas comunes, filiales y coligadas, y pre-
sencia bursatil. También se recopild informacidn relativa al porcentaje de propiedad
directa que mantenia el accionista (o pacto de accionistas) que ejercia como controla-
dor de la empresa, asi como respecto de su identidad, a fin de poder clasificarlo como
familia, grupo de ejecutivos o multinacional.

Se escogié como medida del desempefio de la firma la Q-Tobin promedio, variable
que también refleja las oportunidades de crecimiento del negocio. La Q-Tobin se de-
fine como el cuociente entre el valor de mercado de la empresa y el costo de reposi-
cién de sus activos fisicos. Se elaboraron tres medidas de diversificacion: niimero de
segmentos de negocios, el indice de Herfindahl y el indice de entropia. Se tomé como
pardmetro de diversificacién el nivel de ventas correspondiente a cada segmento, de-
sagregandose su composicidn a partir de la clasificacién estdndar industrial (SIC). La
variable grado de concentracién de la propiedad (controlador) corresponde al por-
centaje de propiedad directa que mantiene un accionista (o pacto de accionistas) a
través de una o mas sociedades, resultando su posesion en el ejercicio del control de
la empresa.

El anlisis estadistico ha sido relativamente sofisticado. Maquieira y Espinoza, en
una primera etapa del andlisis, utilizan un modelo econométrico asociado a datos de
panel, del tipo balanceado. En una segunda etapa se ejecutan procedimientos a fin de
determinar la conveniencia de aplicar efectos fijos o aleatorios en la estimacién. A
continuacién se analiza la presencia de heterocedasticidad entre empresas, lo cual es
bastante probable debido a que cada firma presenta caracteristicas y riesgos distintos.
En una cuarta etapa del anélisis, se examina la relacién entre las variables criticas del
estudio: Q-Tobin, diversificacién y grado de concentracién de la propiedad. El objeti-
vo es determinar si la vinculacion de la Q-7obin a esas dos variables responde a una
especificacion lineal, o si dicha relacién debe modelarse incorporando posibles quie-
bres en su tendencia o efectos cuadraticos. En una quinta etapa se realiza un analisis
por tramos. A continuacién se examina el impacto de las transferencias de fondos en-
tre empresas relacionadas. En esta fase se incorporan un conjunto de variables adicio-
nales, con el propésito de verificar dos hipétesis que pueden asociarse a la presencia
de transferencias financieras y comerciales entre empresas relacionadas: eficiencia de
mercado de capitales interno y expropiacion a minoritarios. Finalmente, se identifi-
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caron tres tipos de accionistas controladores, a fin de capturar los distintos incentivos
y responsabilidades que los afectan: familiar, grupo de ejecutivos y multinacionales.

De las hipétesis relacionadas con el grado de diversificacién de la empresa, no fue
posible lograr una posicién concluyente al darse resultados no significativos u opues-
tos entre los distintos indicadores. Esto ratifica el diagndstico hecho por De Paula en
el capitulo V, segtin el cual los resultados obtenidos en los escasos estudios sobre la
correlacién entre diversificacidn productiva y desempefio en América Latina no son
concluyentes. Cuando la propiedad del controlador es mayor a 40%, segin Maquiei-
ra y Espinoza, se observa un efecto positivo y significativo para la diversificacién
-medida por numero de negocios, Herfindahl y entropia—, concordando con la hip6-
tesis de alineacién de intereses. Se destaca que las empresas diversificadas tienden a
otorgar un mayor monto en créditos a sus relacionadas en comparacién con las focali-
zadas. Por otra parte, se aprecia que existe una mayor liquidez en las acciones de las
empresas diversificadas, lo que estd en linea con la mayor dispersién de la propiedad
y el menor porcentaje mantenido por el accionista controlador.

Magquieira y Espinoza, por lo demas, encuentran una débil evidencia en favor de
la postura segun la cual los flujos internos de Ja empresa constituyen un instrumento
que permite expropiar riqueza a los minoritarios, antes que reflejar un mercado de
capital interno eficiente. Respecto del impacto que tiene la concentracién de la pro-
piedad en el desempeiio de la empresa, los resultados de mayor relevancia se logran
cuando se hace la distincién por tipo de controlador. En el caso de las familias, en
principio se incrementa el desempefio de la empresa hasta una participacién de 40%,
para luego caer a partir de un porcentaje de propiedad de 65%. En el caso de los ¢je-
cutivos, la evidencia mostré que su participacion no tiene impacto sino hasta que lo-
gran una participacién de 65%, punto a partir del cual afecta positivamente el desem-
pefio de la empresa. Por ltimo, en el caso de las multinacionales no fue posible
distinguir ningtn patrén de comportamiento que fuera significativo.

El dltimo articulo del libro fue elaborado por Luiz Artur Brito y Fldvio Carvalho
de Vasconcelos. En él se abordan los factores determinantes del desempefio de em-
presas latinoamericanas. La pieza central del articulo es un estudio cuantitativo que
examina 462 empresas industriales latinoamericanas distribuidas en diez paises de la
region. En realidad, la muestra se concentra en grandes empresas, ya que la fac-
turacién anual media en 2001 fue del orden de US$1.060 millones. Los resultados de
estas empresas fueron comparados con los de 5.094 firmas, con sede en 69 paises. En
la mayoria de los casos la mediana de las ventas de las compafifas latinoamericanas
era mayor de la media mundial en la evaluacion sector a sector, descartandose pro-
blemas relacionados con una eventual deficiencia de escala.

Brito y Vasconcelos retoman el debate sobre los factores determinantes del de-
sempeiio de las empresas. Sintéticamente, varios estudios tratan de mostrar la rele-
vancia de uno u otro de los siguientes factores: tipo de industria, especificidad de la
empresa, efecto corporativo y afio. A partir de la comparacién de cinco trabajos basa-
dos en la experiencia estadounidense, es posible verificar que el resultado més fre-
cuente apunta a que el efecto de empresa se sobrepone al de tipo de industria invo-
lucrada, mientras que el efecto de corporacién tiende a ser reducido.
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Brito y Vasconcelos llevan a cabo dos ejercicios para evaluar el desempeiio de las
empresas latinoamericanas. El primero es un modelo sin interacciones. El factor mds
importante para explicar €l desempefio corresponde a las especificidades de cada em-
presa (19%), seguido de los factores relativos al pafs (12,1%), industria (11,0%) y aflo
(2,8%). Se observa, por una parte, que tanto en Estados Unidos como en América La-
tina el efecto empresa es el mayor factor explicativo. Por otra parte, el efecto empresa
fue responsable de s6lo 19% de la explicacidn del desempefio de las empresas latino-
americanas, bastante inferior a los valores verificados para empresas estadounidenses
(34 a 46%). Ademads, el efecto industria serfa més representativo proporcionalmente
en América Latina que en Estados Unidos. El efecto corporativo no fue examinado
por los autores.

El segundo modelo de Brito y Vasconcelos incorpora interacciones entre las varia-
bles consideradas, lo que arroja dos importantes diferencias con respecto al primer
modelo. En primer lugar, el efecto especificidad de la empresa continda siendo el més
importante, aunque su peso relativo se reduce a 17%. En segundo lugar, la interac-
cién afio-pais se revela importante, ya que explica 8,4% de los resultados. Este indice
captura los factores especificos que afectan a todas las empresas de un determinado
pais en un afio en particular. En términos estadisticos su importancia es equivalente
al factor industria (8,5%). Por lo demds, el efecto afio sube de 2,8% en el modelo sim-
ple a 9,4% en el modelo con interacciones. Conjuntamente, afio y pais pasan a ex-
plicar 27,2% del resultado total, constituyéndose en los factores principales, en de-
trimento del factor especificidad de la empresa. La conclusidn, por tanto, es que en
América Latina el desempefio empresarial es menos explicable por condiciones in-
trinsecas del negocio y sector de actividad del caso en comparacién con los valores
encontrados para Estados Unidos. Pese a no haber sido mencionada por los autores,
parece contribuir decisivamente a esta conclusién la mayor volatilidad macroecon6-
mica, tan frecuente en paises latinoamericanos.

El resultado de las empresas, segin Brito y Vasconcelos, estd en concordancia con
el ambiente externo en el cual estan ubicadas. La capacidad del gestor esta en conse-
guir un desempefio superior de su organizacién desarrollando recursos y habilidades
unicas y dificiles de imitar por los competidores. Tal capacidad resulta limitada si se
la compara con la capacidad homologa de sus pares del hemisferio norte, donde el
efecto firma es dominante en la explicacién de la variabilidad del desempefio. En
suma, es mas dificil conquistar y mantener una ventaja competitiva relevante en La-
tinoamérica. Las empresas sufren mds efectos que son comunes a todos en un pais y
un afio determinados. El éxito empresarial (y el fracaso por consecuencia también) es
un fendmeno més colectivo y menos individual.

Los resultados obtenidos por Brito y Vasconcelos, por otra parte, contienen un
mensaje que concierne a los responsables de las politicas piiblicas y de la construc-
cién de ambiente institucional en nuestros paises, no menos que a los gobiernos en
general. El impacto potencial de sus actos sobre las empresas es mayor del que pue-
den ejercer los actos de sus pares en ambientes mas consolidados como la economia
estadounidense. La posibilidad de provocar periodos de recesién o prosperidad que
afectan a todas las empresas es mayor. Esta comprobacién empirica viene a sustentar
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la percepcién intuitiva construida a lo largo de las dltimas décadas por las diversas
crisis que afectaron a los paises de la region.

Convergencias en los analisis e implicaciones de politica

Comentadas ya las principales contribuciones de cada capitulo en las secciones pre-
cedentes, esta seccion se propone discutir el contenido del libro en su totalidad. Des-
tacan cuatro temas: a) los conceptos, sus articulaciones y relaciones con el desarrollo
econdmico; b) los mecanismos internacionales de induccién; ¢} las principales con-
clusiones, y d) las recomendaciones de politica.

En relacién con las nociones de gobernabilidad corporativa y responsabilidad so-
cial, observamos una profusién de conceptos asociados. Esto resulta plenamente jus-
tificable, puesto que dichos conceptos envuelven diversos aspectos, como el marco
legal del pais, las estrategias empresariales predominantes, la dindmica competitiva
sectorial, las relaciones con la sociedad civil, entre otros. Consecuencia indeseable de
tal situacion es que estos términos tienden a ser utilizados en diversos contextos y con
significados diferentes, lo que no sélo dificulta la mejor comprension del fenémeno
observado, sino que a la vez contribuye a extender una cierta superficialidad concep-
tual. No seria exagerado afirmar que, ante la creciente importancia de la imagen y re-
putacién como valor intangible de las empresas, se observa un distanciamiento entre
la retérica y la préctica en asuntos de gobernabilidad corporativa y responsabilidad
social.

En este libro se entiende por gobernabilidad corporativa el conjunto de institucio-
nes que regulan la relacién entre los actores que realmente controlan y gerencian las
corporaciones y aquellos otros que invierten sus recursos en ellas. Estas instituciones
son publicas y privadas, formales e informales. Las cuestiones relativas a la goberna-
bilidad corporativa pueden desplegarse en tres dimensiones: estructura de propiedad,
practicas gerenciales y politicas publicas. Por su parte, la responsabilidad social corpo-
rativa se entiende como una nueva forma de hacer y gestionar negocios ponderando
equitativamente lo econdémico, lo social y lo ambiental en el proceso de toma de de-
cisiones de la empresa.

Es preciso destacar que gobernabilidad corporativa y responsabilidad social tie-
nen algunos aspectos en comun. Los tres puntos de contacto mas evidentes son: a) la
ética empresarial; b) la transparencia y autenticidad de las informaciones suministra-
das, y c) la relacién con las personas interesadas. En este sentido, cabria sefialar que
la principal interseccién entre gobernabilidad corporativa y responsabilidad social
estd en las buenas précticas gerenciales. No parece posible, con todo, restar relevan-
cia a las politicas publicas en cuanto mecanismo inductor de responsabilidad social y
buenas practicas de gobernabilidad corporativa. Tal induccién puede ser positiva, por
ejemplo, en el sentido de perfeccionar leyes ambientales, pero también puede ser ne-
gativa, cuando las empresas deben asumir roles como consecuencia de la fragilidad u
omision del Estado en el tratamiento de cuestiones sociales. Cabe esperar, ademas,
que la estructura de propiedad tenga influencia en el proceso de toma de decisiones
(no s6lo en su desarrollo, sino a la vez y principalmente respecto a los objetivos consi-
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derados) y en el involucramiento con otros grupos interesados (gobierno, empleados,
consumidores, proveedores y comunidades). Si esta interpretacién fuera correcta, la
gobernabilidad corporativa y la responsabilidad social podrian ser analizadas en ge-
neral como la relacién biunivoca entre accionistas, ejecutivos y demds grupos intere-
sados ya mencionados.

Las estrategias empresariales, en particular las estrategias corporativas y de inter-
nacionalizacién, constituyen el tercer elemento del trinomio en el cual se basa este
libro. Las estrategias corporativas se entienden aqui como acciones en el 4mbito de
las decisiones relativas a la direccién del negocio: diversificacion de lineas de pro-
ductos o de mercados geogréficos, o bien su opuesto, la focalizacidn.

Las estrategias empresariales estan asociadas a la gobernabilidad corporativa y a
la responsabilidad social. Las reglas externas a la empresa definen los limites de su
funcionamiento; las reglas internas rigen directamente su conducta y son definidas
por sus controladores, quienes pueden o no interactuar con los demds grupos intere-
sados respetando y tomando en consideracion sus intereses. La estructura de propie-
dad, por tanto, y la capacidad de atraccién de recursos (a través de préstamos o de
emision de acciones) pueden influir en el desempeiio, la tasa de crecimiento y el foco
de actuacién de las compaiiias. La definicién de las reglas de conducta o de goberna-
bilidad, como el grado de importancia otorgado a los temas asociados a la responsa-
bilidad social y ambiental, pueden andlogamente ser considerados en la evaluacién de
la colocacién de recursos por parte de los inversionistas institucionales (como de
hecho lo son de forma creciente). La internacionalizacién productiva, por lo demads,
puede favorecer la obtencién de recursos financieros en otros paises e inducir de esta
forma una convergencia funcional no sélo en términos de buenas prdcticas de go-
bernabilidad corporativa, sino también en el 4mbito de la propia estrategia empre-
sarial.

En un plano més general, dos tipos de visiones vinculan gobernabilidad corporati-
va y desarrollo econémico. Una visién puede ser caracterizada como instrumental, ya
que enfatiza dos mecanismos directos de asociacidn entre ambos términos. En primer
lugar, la gobernabilidad corporativa se relaciona directamente con financiamiento e
inversién. O sea, la capacidad de atraccidon de nuevos accionistas estd intimamente
asociada a la estructura de propiedad y a las practicas de gobernabilidad corporativa.
En los paises en desarrollo, de hecho, la fragilidad del mercado financiero y la escasez
de fuentes de recursos compatibles con inversiones de larga maduracién son dos de
los mas notables obstaculos al crecimiento. Un segundo mecanismo se refiere a los
impactos de la gobernabilidad corporativa sobre la eficiencia del sistema econémico.
La presion para que los gerentes sean mds disciplinados (y monitoreados) hace que
los procedimientos de gobernabilidad corporativa resulten en una asignacion de re-
cursos mas eficiente.

Una segunda visién, mds amplia, presta atencion a la transformacion de las institu-
ciones. Como se ha sefialado en esta introduccién, las instituciones de gobernabilidad
corporativa se relacionan con el cambio de sistemas de gobernabilidad politica y eco-
ndémica que transitan desde aquellos basados fundamentalmente en relaciones perso-
nales hacia aquellos otros basados en reglas impersonales. Desde este punto de vista,
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los beneficios de la gobernabilidad corporativa trascenderian las cuestiones mera-
mente econdmicas de cardcter general, no menos que las relativas al interés de las
grandes empresas, que son de cardcter particular. Reconocer, por tanto, estos efectos
de “transbordamiento” implicarfa al mismo tiempo realzar la importancia de la go-
bernabilidad corporativa como objeto de las politicas piblicas y enfrentar aquellas
sustanciales barreras que han de ser superadas.

Los mecanismos internacionales de induccién de estrategias empresariales que
explicitan sus procedimientos de gobernabilidad corporativa y responsabilidad social
han sido abordados en diversos capitulos. Algunos ejemplos son suficientes para ilus-
trarlo. En lo que concierne a gobernabilidad corporativa, se sefala que las propues-
tas de cambios en las legislaciones relativas al mercado de capitales en Brasil, Chile y
México han sido notablemente similares, ya que se disefiaron en estrecha coopera-
cién con la International Financial Corporation (CFI) v compartieron los principios
de gobernabilidad corporativa de la OCDE.

Respecto a la responsabilidad social, algunas de las principales iniciativas citadas
fueron la modificacién de las directrices para las empresas multinacionales de la
OCDE, que incluyen el marco de la sostenibilidad y los diez principios del Pacto Glo-
bal de las Naciones Unidas. Es interesante confirmar otra vez el papel prominente de
la OCDE, algunas veces en cooperacién con la CFIL. Estas instituciones propagan infor-
maciones, establecen pardmetros comparativos, fomentan el intercambio de expe-
riencias entre los diversos gobiernos. Un papel similar ha cumplido el Banco Mundial
en relacién con la privatizacion.

Cabe argumentar que uno de los mecanismos de induccién lo constituye la litera-
tura, cuyo influjo puede observarse en diversos actores, asi de organismos piblicos
como de las empresas. Se ha observado igualmente, respecto de éstas, que la comuni-
dad financiera internacional ha estimulado a los grupos econémicos diversificados de
paises en desarrollo a focalizar sus actividades. Sin la misma capacidad de presién,
pero con el mismo discurso, las empresas de consultorfa y los académicos ligados al
drea de estrategia empresarial destacan, a partir de la evidencia de los paises desarro-
llados (en particular Estados Unidos), las desventajas de la diversificacién conglome-
rada.

Ademas del discurso, existen mecanismos mas incisivos de induccién, como los
relacionados con la concesién de préstamos y con las reglas impuestas a las empresas
cuando sus acciones se cotizan en las bolsas de valores en el exterior. Sin duda, la ley
Sarbanes-Oxley afecta directamente a las empresas latinoamericanas que poseen
certificados estadounidenses de dep6sito de acciones extranjeras (ADR). Esta tiende
incluso a servir de patrén (muchas veces de manera equivocada) a empresas que, sin
cotizar en bolsas de valores de Estados Unidos, pretenden atraer inversionistas inter-
nacionales.

Si bien algunos mecanismos de induccién resultan efectivos, se observan resisten-
cias considerables. En muchas ocasiones los obstaculos son aparentes, como se des-
prende de la disociacién entre retdrica y prdctica efectiva. Las empresas se muestran
preocupadas por la gobernabilidad corporativa y a la vez presionan al Congreso
para evitar mayores concesiones a los accionistas minoritarios. De igual forma, no es
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raro observar una accién social mitigadora puntual, en lugar de una gestién que in-
corpore efectivamente los criterios de responsabilidad social y ambiental. En este
sentido, los avances en términos de gobernabilidad corporativa y de responsabilidad
social acarrean dificultades, o por lo menos tienden a privilegiar aspectos menos
criticos. En el ambito de la gobernabilidad corporativa de las empresas latinoameri-
canas en comparacion con la estructura de propiedad, su mejor desempefio en los
items relacionados con las practicas gerenciales ratifica lo anterior.

Lo més importante, tal vez, reside en que los avances en términos de gobernabi-
lidad corporativa en América Latina hayan sido tan solo parciales.

Comparando los mecanismos de induccién con las resistencias, podemos llegar a
las principales conclusiones:

a. En términos de responsabilidad social y ambiental los avances son atin parcia-
les en América Latina. Esto se debe, en parte, a que las empresas no han incor-
porado una visién mds integrada del negocio. En relacién con la gobernabili-
dad corporativa, aunque las empresas estén cada vez mds preocupadas por la
imagen, la divulgacién de informaciones y la transparencia, son pocas aquellas
que aceptan cambios mds sustantivos tanto en el consejo de administracién
como en los comités de auditoria. El funcionamiento adecuado de estos 6rga-
nos es esencial para una autorregulacion efectiva. Por otra parte, la mayoria de
las grandes empresas latinoamericanas practicamente no han modificado las
principales caracteristicas de su estructura patrimonial. Tampoco se ha opera-
do una rdpida e inequivoca convergencia de los patrones de gobernabilidad
corporativa, responsabilidad social, estrategias empresariales y factores deter-
minantes de los resultados en direccién del paradigma estadounidense.

b. La contribucién de la gobernabilidad corporativa al desarrollo trasciende la
percepcién convencional que se basaba principalmente en la disminucién de
costos de capital y en el mejoramiento de la eficiencia y la liquidez del merca-
do de capitales. Por medio de regulaciones el poder piiblico puede promover e
inducir conductas empresariales que respeten y tomen en consideracion los in-
tereses de determinados grupos, principalmente aquellos que no tienen puntos
de apoyo suficientes para influir directamente en el proceso de decisiones de
empresas.

c. Las politicas pablicas han sido dirigidas especialmente a las grandes empresas
con acciones en bolsas de valores, las que a pesar de su importancia econémi-
ca no necesariamente son las que representan el mayor impacto social y am-
biental.

d. En América Latina se han promulgado nuevas leyes relativas al mercado de
capitales. Por si solas, sin embargo, no garantizan una proteccién a los accio-
nistas minoritarios. A esto se afiade la lentitud del sistema judicial. L.a ley Sar-
banes-Oxley no constituye la mejor norma o modelo para las necesarias refor-
mas de los marcos regulatorios en los paises en desarrollo.
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e. No se observa una convergencia de las estrategias corporativas y la internacio-
nalizacién de las grandes empresas industriales latinoamericanas en direccién
al estilo del patrén estadounidense. En tanto que la literatura estadounidense
enfatiza los efectos negativos de la diversificacién productiva sobre el desem-
pefio, en relacién con las empresas latinoamericanas este argumento resulta in-
cipiente y poco conclusivo. Los factores determinantes de los resultados de las
empresas en América Latina exhiben algunas diferencias significativas con res-
pecto a la evidencia estadounidense. En América Latina el desempefio empre-
sarial se explica menos por aspectos intrinsecos a su negocio y por la dindmica
del sector econémico que en Estados Unidos.

f. El diagnéstico sefialado puede resumirse en la denuncia del tratamiento de la
gobernabilidad corporativa y la responsabilidad social como temas especificos
de las grandes empresas, hasta el extremo de que sus principales impactos se
restringieran a éstas. Reconocer que los impactos positivos se diseminan en la
sociedad no sélo realza la importancia de estos temas, sino que incide igual-
mente en la forma de orientarlos. En otras palabras, gobernabilidad corporati-
va y responsabilidad social deberian ser consideradas por los gobiernos latino-
americanos como instrumentos de desarrollo. En términos mas categoéricos, se
torna preciso ampliar la masa critica, superando de esta forma la situacién
actual, en la que tan solo un grupo restringido de especialistas se encuentra
comprometido.

En realidad, el problema no estd en el diagndstico de la situacién de gobernabili-
dad corporativa y responsabilidad social en América Latina. Incluso ya existen instru-
mentos comparativos probados, como los de la OCDE. El problema es que esos diag-
nosticos son puntuales, no replicables y mayoritariamente de circulacién restringida.
Seria deseable que se realizasen con periodicidad definida y con una divulgacién més
amplia. Un mecanismo recomendable para una mayor difusioén del tema podria ser el
establecimiento de premios nacionales a la gobernabilidad corporativa social y am-
bientalmente responsable.

Otro aspecto relevante es el peso relativo de las leyes. En los dltimos afios han si-
do promulgadas en algunos paises latinoamericanos nuevas leyes de mercados de ca-
pitales y de quiebra. No han sido escasas las criticas a la timidez de las propuestas.
Promulgar nuevas leyes suele ser un arduo proceso para el poder legislativo, especial-
mente en las actuales condiciones de funcionamiento del poder judicial (lentitud y
desconocimiento de los asuntos financieros por parte de los jueces). Mejorar la efi-
ciencia del poder judicial en términos de gobernabilidad corporativa y responsabili-
dad social probablemente sea el objetivo inmediato. En definitiva, los avances en el
desempeiio del 6érgano encargado de supervisar el mercado de capitales, en cuanto a
la dotacién de profesionales cualificados, se ven afectados por las ineficiencias y falta
de informacién reflejados en los fallos del poder judicial y por la falta recurrente de
recursos para cubrir los pagos a tiempo. Peor que una legislacién que no funciona es
simplemente su incumplimiento. El poder judicial exhibe su importancia cuando se
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tiene en cuenta que la ética empresarial estd asociada al desempefio social y ambien-
talmente responsable de la gobernabilidad de una empresa. Los casos de corrupcién
e impunidad en América Latina no son raros. Mejorar los mecanismos de gobernabi-
lidad politica significa perfeccionar la gobernabilidad empresarial.

Al observar que la estructura patrimonial de las empresas latinoamericanas tien-
de a permanecer concentrada y que las compaiifas parecen cada vez més dispuestas
o resignadas a modificar sus practicas gerenciales relacionadas con la gobernabilidad
corporativa, las politicas gubernamentales deberfan asumir estas practicas como uno
de sus objetivos prioritarios. Es preciso estimular la transparencia y la divulgacién de
informaciones confiables para posteriormente enfrentar asuntos més criticos como la
composicién del consejo de administracién o los comités de auditoria. Es preciso ge-
nerar el sentimiento de urgencia, de mejoramiento continuo. De esta forma fue como
la apertura econdmica influyé en la reduccién de costos. Al constituir un proceso que
involucra instituciones, la gobernabilidad corporativa y la responsabilidad social de-
mandan tiempo para establecerse como practica de consenso y rutina. Un proceso de
cambio requiere tiempo y persistencia en las acciones para que llegue a concretarse.
Por tanto, no se debe pensar en transformaciones stbitas, sino mds bien en procesos
graduales y acumulativos. Gobernabilidad corporativa y responsabilidad social debe-
rian tratarse a partir de un abordaje progresivo, sin esperar grandes y profundas mo-
dificaciones del patron que se pretende transformar y que fue sedimentado a lo largo
del tiempo. Para conseguir algiin resultado en el futuro es preciso capitalizar las ini-
ciativas existentes y continuar avanzando.






Capitulo I

GOBIERNO CORPORATIVO PARA EL
DESARROLLO ECONOMICO

Charles Oman’

1. Introduccién

La importancia del gobierno de las corporaciones para el desarrollo econdmico de
una nacién ha sido ampliamente ignorada. Practicamente se mantuvo ausente de las
politicas de desarrollo hasta que la crisis financiera de Asia oriental en 1997-1998,
seguida inmediatamente por las crisis en Rusia y Brasil, atrajo la atencidn sobre los
problemas del “capitalismo amiguista” y su relacién con las débiles practicas de go-
bierno corporativo en varias economias de mercado emergentes. Ahora, cuando ha
disminuido la expectativa de una amenaza global a los mercados financieros, cuando
esas crisis se han superado y se han debilitado las presiones para fortalecer el gobier-
no corporativo en los mercados emergentes, el peligro estd en que disminuyan las ini-
ciativas nacionales para mejorar significativamente el gobierno de las corporaciones
en economias de mercado emergentes, en transicién o en desarrollo. Por €l contrario,
tales esfuerzos deben ser fortalecidos.

Los trabajos de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos
(OCDE) sobre el gobierno corporativo —tanto las investigaciones del Centro de Desa-
rrollo sobre su funcién en procesos de desarrollo nacional? como las mesas redondas
regionales sobre los principios de gobierno corporativo de la OCDE-> muestran que
sistemas sanos de gobierno corporativo son mas importantes de lo que usualmente se
percibe para el crecimiento econémico de largo plazo de esas economias. Esa impor-
tancia es resaltada por €l hecho de que practicamente todos los paises con mercados
emergentes y en desarrollo atraviesan procesos dificiles de transformacién en los que
las practicas de gobierno corporativo desempefian un papel clave. Estas transforma-

Colaboré en la traduccion y organizacién del articulo de Ramiro Pizarro, de la Misién de Chile ante la
OCDE.

2 Véanse en particular Oman, ed. (2003), Oman, et al. (2003) y Meisel (2004).

3 Véase en particular OCDE (2003) el “libro blanco” (white papers) para América Latina y OCDE (2003a)
“Experiences from the Regional Corporate Governance Roundtables”.
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ciones contienen cambios profundos en las dreas politicas y econémicas del gobierno
de una nacién y generalmente implican el trdnsito desde sistemas relativamente ce-
rrados, orientados hacia adentro y reactivos a las fuerzas de mercado, hacia sistemas
mads abiertos y pro mercado, al tiempo que en la vida politica se transita hacia siste-
mas mas democréticos. En los dos niveles, el cambio es hacia sistemas de gobierno
que fundamentan sus operaciones en reglas impersonales conocidas y respetadas por
todos, dejando atrds sistemas menos transparentes, fuera del control de la opinion pu-
blica y a menudo muy dependientes de relaciones personales.

2.  ;Qué es el gobierno corporativo?

El gobierno de las corporaciones comprende las instituciones publicas y privadas de
un pafs, formales e informales, que regulan la relacién entre los actores que, por una
parte, realmente controlan y manejan las corporaciones —los controladores (corpora-
te insiders)-y aquellos que, por otra, invierten recursos en ellas.* Esas instituciones
son formales, como la legislacion sobre sociedades andnimas, las leyes y reglas sobre
titulos y valores, las reglas sobre rendicién de cuentas (accountability) v los sistemas
juridico y de regulacidn publica necesarios para aplicarlas, no menos que instituciones
informales, como la ética empresarial y los comportamientos habitualmente acepta-
dos que no obedecen a reglas escritas. Las informales son de igual o mayor importan-
cia que las formales en la determinacién de las verdaderas pricticas empresariales
cotidianas.

En lugar de elaborar una lista de instituciones de gobierno corporativo, cuyos ele-
mentos concretos y especificos varfan necesariamente de un pais a otro,’ resulta més
itil para comprender el significado del gobierno corporativo subrayar su objetivo,
que es comtin a todos los paises. Ese objetivo tiene tres dimensiones:

a. Facilitar y estimular el desempefio de las corporaciones por medio de la
creacién y preservacion de los incentivos que motivan a quienes las mane-
jan para que maximicen la eficiencia operativa de las empresas, el retorno
de sus activos y el crecimiento de largo plazo de su productividad.

b. Limitar el abuso de poder sobre los recursos de las corporaciones por parte
de quienes las controlan y manejan —ya sea que roben sus activos o desvien
de multiples maneras recursos corporativos para uso privado, ya sea que
causen un desperdicio significativo de esos recursos (el denominado “pro-
blema de agencia”)-, acciones que generalmente resultan del comporta-
miento egoista de esos controladores y administradores.

4 El concepto de inversionista incluye no sélo a accionistas y acreedores, sino también al capital humano
relativamente inmovilizado en una corporacién y a los proveedores de otros activos tangibles e intan-
gibles que ésta utiliza para operar y crecer.

S Véase en particular el anexo 1 en Oman et af. (2003).
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c. Proveer los medios para supervisar el comportamiento de los controladores,
asegurando la necesaria transparencia, el comportamiento responsable y el
escrutinio de las corporaciones, asi como la proteccién de los intereses de to-
dos los inversores y de la sociedad respecto a los intereses de los adminis-
tradores, con una razonable relacién entre costo y eficacia.

Las instituciones de gobierno corporativo, por tanto, sirven para determinar lo
que una sociedad considera estdndares aceptables y asegurar que las corporaciones
los cumplan.

3. Laimportancia del gobierno corporativo para el desarrollo

A menudo se piensa que el gobierno corporativo es importante tinicamente para
aquellas compaiifas con acciones transadas publicamente que buscan captar més ca-
pital de fuentes externas mediante la venta de nuevas acciones. Suele estimarse, tal
como la evidencia lo sugiere,’ que las empresas bien gobernadas deberian conseguir
financiamiento a mds bajo costo que las compafifas mal gobernadas, ya que éstas han
de pagar un premio por riesgo para que potenciales inversionistas acepten invertir en
ellas.

La razén por la cual en los paises en desarrollo ha sido ampliamente ignorada la
importancia del gobierno corporativo, estd en el predominio de empresas pequefias
que no emiten acciones y de grandes empresas de propiedad familiar, estatal o ex-
tranjera cuyas acciones tampoco son transadas localmente. Parece equivocada, no
obstante, la percepcion segin la cual el gobierno de las corporaciones es de escasa im-
portancia para pafses que no tienen un gran nimero de compaiiias con acciones tran-
sadas publicamente. Dicha percepcion resulta errénea al observar que las institucio-
nes de gobierno corporativo estdn en el centro de uno de los desafios que casi todas
las economias en desarrollo deben enfrentar: como moverse exitosamente desde sis-
temas de gobierno politico y econémico basados fundamentalmente en relaciones
personales a sistemas basados en reglas impersonales.

Este cambio es particularmente importante y dificil en esas economf{as por dos ra-
zones. Primero, porque los controladores pueden facilmente explotar a otros inversio-
nistas y apropiarse de rentas a partir del manejo que ejercen sobre las corporaciones
(el “problema de expropiacidn”). Segundo, por la ineficiencia derivada de los juegos
de suma negativa entre grupos poderosos arraigados en las estructuras de poder eco-
ndémico y politico, grupos que a menudo incluyen a los controladores de las grandes
empresas plblicas y privadas. En muchas economias en desarrolio los efectos combi-
nados del problema de expropiacion y de esos juegos de suma negativa dificultan se-
riamente el crecimiento de la productividad a largo plazo y traban, por tanto, el desa-
rrollo.

6 Para una revision de la evidencia en los paises miembros de la OCDE, véase OCDE (2003b). Véase tam-

bién Fremond y Capaul (2002).
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La importancia del gobierno corporativo, entonces, se extiende més alld del sec-
tor corporativo de esas economias. Su caracter determinante se revela no sélo en el
hecho de que la riqueza del sector corporativo afecta a toda la economia de un pafs,
incluido su sector no corporativo, sino igualmente al observar que la calidad de las
instituciones de gobierno (de la cual el gobierno corporativo es ahora una parte inte-
grante) resulta decisiva para el desarrollo. La capacidad de transitar desde institucio-
nes basadas en relaciones personales a instituciones publicas y privadas basadas en
reglas, es condicién fundamental para el éxito del proceso de desarrollo de largo pla-
zo en todo tipo de pais.

4. De gobiernos basados en relaciones personales a gobiernos
basados en reglas

A pesar de las grandes diferencias en cultura, historia, tradicién legal e instituciones
politicas y econémicas, en la actualidad virtualmente todas las economias de merca-
do emergentes y en desarrollo, asi como las economias en transicién, se encuentran
en medio de un doble y a menudo dificil transito hacia sistemas de gobierno politica
y econdémicamente mads transparentes, sujetos a control ptblico, basados en reglas y
proclives a politicas favorables al mercado.

Bajo los sistemas anteriores —industrializacién basada en la sustitucién de impor-
taciones, por ejemplo— las grandes empresas publicas y privadas obtenfan financia-
miento de largo plazo del Estado o de instituciones que manejaban recursos ptblicos,
como los bancos nacionales de desarrollo. Algunos paises alcanzaron un crecimiento
econdémico significativo mediante la masiva movilizacién de factores productivos, la
que a menudo involucraba ahorro forzoso y grandes inversiones en capital humano;
incluso lograron fuertes aumentos de productividad en el sector corporativo, que es
clave para el desarrollo de largo plazo.

No sabemos si son irreversibles el debilitamiento o colapso de los sistemas ante-
riores y las acciones tendientes a alcanzar sistemas de cooperacién entre actores po-
liticos y econ6émicos mds transparentes y sujetos a control ptiblico. Lo que si esté claro
es que dichos procesos constituyen hoy una oportunidad crucial para un cambio ne-
cesario en las estructuras de gobierno.

5. El problema de expropiacién

Gran parte del debate reciente sobre el gobierno de las corporaciones se ha concen-
trado en el problema denominado de “principal/agente” o de “agencia” que concier-
ne a la tendencia a contaminar la relacién entre los accionistas (principales) y los
administradores (agentes). Este problema surge a partir de la separacién de la pro-
piedad y la administracién (o control) en empresas cuyas acciones estdn dispersas en-
tre gran nimero de accionistas, sin que ninguno controle un porcentaje significativo
de éstas, como prevalecié en Estados Unidos e Inglaterra durante buena parte del si-
glo xx. Muchos autores, basados en la experiencia de estos dos paises, argumentan
que el propésito de un régimen de gobierno corporativo es proteger los intereses de
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los accionistas. Esto es asi, argumentan, debido a que mientras los intereses de otros
inversores de recursos en las corporaciones pueden quedar defendidos mediante re-
laciones contractuales, los accionistas son reclamantes residuales, cuyos intereses sélo
pueden encontrar proteccién en las instituciones de gobierno corporativo.

La existencia de una buena infraestructura institucional —reconocimiento amplio
y efectivo de los derechos de propiedad; accién de sistemas legales, judiciales y de re-
gulacién eficaces— parece crucial para cualquier sistema de gobierno corporativo.
Aunque semejante infraestructura pueda considerarse como asegurada en gran parte
de los paises de la OCDE, este no es el caso en muchas economias en desarrollo. No
menos-decisivo es el hecho de que, fuera de Estados Unidos e Inglaterra, una amplia
dispersién de la propiedad no es la regla, sino la excepcién. Lo que prevalece en mu-
chas de esas economias (asi como en varios paises de la OCDE) son corporaciones
cuya propiedad estd concentrada en accionistas dominantes que directamente con-
trolan a los administradores.

En muchas de estas economias asume un papel, aun més importante que la propie-
dad en si misma, la presencia de propiedades cruzadas (cross-shareholding),1a emisién
de miltiples clases de acciones con derecho diferenciado de voto en una compaiiia o
la existencia de estructuras piramidales de propiedad corporativa.” Estos mecanis-
mos son usados por propietarios administradores dominantes con el propdsito de
controlar mds activos corporativos de los que podria justificar su tenencia directa de
acciones.®

Los conflictos de intereses en estas economias se dan mds entre accionistas con-
troladores, accionistas minoritarios (locales o extranjeros) y otros inversionistas, que
entre administradores y accionistas, como es el caso en Estados Unidos e Inglaterra.
Estos conflictos son cominmente llamados “problema de expropiaciéon”, puesto que
la tendencia dominante consiste en que los controladores saquen ventaja de su con-
trol sobre los recursos corporativos para expropiar o desviar recursos desde la corpo-
racion, privando a los accionistas minoritarios y frecuentemente a otros inversores de

Una “pirdmide” existe cuando una corporacién (en la parte mas alta de una pirdmide) tiene un paque-
te accionario dominante (51%, por ejemplo, aunque un porcentaje menor puede ser suficiente) y, por
tanto, controla una o mds compafiias (el segundo nivel de la pirdmide), cada una de las cuales puede a
su vez tener paquetes accionarios dominantes en otras compaiifas (tercer nivel) y asi sucesivamente.
Los controladores que tienen una posicién dominante en la cispide de la pirdmide, frecuentemente un
holding o conglomerado, pueden asi controlar grupos de corporaciones y activos corporativos a partir
de la propiedad de un porcentaje muy pequefio del total de acciones de las corporaciones en los nive-
les inferiores de la pirdmide.

Este fenémeno es conocido en la literatura como “derecho efectivo de control”, el que excede a los
“derechos de flujo de caja” (cash flow). Bebchuk y otros (1999) muestran por qué cuando las pirdmi-
des, la propiedad cruzada de acciones o la emisién de acciones muiltiples son usadas por los controla-
dores para incrementar sus “derechos de control” m4s alld de sus “derechos de flujo de caja”, el resul-
tado se traduce en costos de expropiacién “muy grandes... de un orden de magnitud incluso més grande
que los costos asociados con situaciones en las que un grupo de accionistas controla la mayoria de los
derechos de flujo de caja”.
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lo que podria estimarse su participacién justa en los ingresos provenientes de los re-
cursos que han aportado. El “problema de expropiacién”, al contrario del “problema
de agencia”, tiende a prevalecer en paises que tienen corporaciones cuya propiedad
estd fuertemente concentrada y a ampliarse y agravarse por efecto de la préctica de
los controladores de usar ampliamente la emisién de miiltiples clases de acciones y
las estructuras de propiedad cruzadas o piramidales. Estas técnicas no solamente per-
miten a un nimero pequeiio de accionistas dominantes controlar una parte de los ac-
tivos corporativos que resulta mayor de lo que su tenencia de acciones justificaria, 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 tam-
bién para dar a los controladores un significativo acceso a recursos financieros, inclu-
yendo aquellos expropiados de otros inversionistas.

El uso generalizado de estructuras de propiedad piramidal y cruzada y de la emi-
sion de multiples clases de acciones tiene, ademads, el efecto de reducir significativa-
mente y aun eliminar la presion financiera que reciben los controladores para mejo-
rar los gobiernos corporativos.® Por mucho que éstos manifiesten la necesidad de tal
mejoramiento de las précticas corporativas, los beneficios que obtienen de las rentas
controladas de las corporaciones explican por qué, no obstante, se resisten a ello.

6. Intereses creados

En muchas economias los efectos del problema de expropiacién se agudizan en un
destructivo juego de suma negativa entre intereses creados de grupos que se enquis-
tan en estructuras de poder politico y econdmico fuertemente concentradas y oligo-
policas.!? La considerable extensién de este comportamiento entre poderosos grupos
locales fuertemente vinculados a inversionistas internacionales resulta particular-
mente dafiina, hasta el punto de debilitar o minar una saludable competencia y un
adecuado funcionamiento de los mercados —indispensable para que un pais logre un
crecimiento razonablemente sostenido de la productividad—, poniendo en riesgo de
esta forma el desarrollo econémico y la consolidacién de las instituciones politicas
democriticas.

Bien cabe sostener que ha tenido un impacto positivo la decisiéon de muchos pai-
ses en desarrollo de privatizar las empresas estatales, reducir las regulaciones que res-

2 Los ejecutivos que representan a accionistas mayoritarios pueden usar distintas clase de acciones, es-
pecialmente estructuras cruzadas y piramidales de propiedad corporativa (individualmente y en com-
binacién, con efectos acumulativos), como sustitutos del desarrollo de un mercado financiero nacional
basado en reglas. Estos sustitutos tienen la ventaja adicional, para esos ejecutivos, de que en lugar de
diluir su control sobre una corporacion, como sucederia con la venta de acciones para captar fondos
de fuentes externas a la empresa, en realidad lo incrementan, algunas veces muy por encima de sus
acciones nominales. Véanse Oman (2003) y OCDE (2003a).

10 Estas estructuras de poder se reflejan claramente en la estructura de propiedad corporativa que a me-
nudo resulta visible en las empresas de propiedad estatal y en los grandes grupos empresariales de pro-
piedad familiar.
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tringian la competencia, liberalizar el comercio y la inversidn, y atraer inversionistas
internacionales. Dichas politicas, empero, no han sido suficientes para crear las di-
némicas y los procesos interactivos capaces de asegurar el crecimiento de la producti-
vidad a largo plazo, ni tampoco lo son para lograr y sostener las reformas politicas y
econdémicas necesarias que permiten avanzar exitosamente en la lucha contra la co-
rrupcién y la pobreza, fortalecer la democracia politica y modernizar el Estado. A es-
tos paises, aun mas que a aquellos que son miembros de la OCDE, unas instituciones
de gobierno corporativo que funcionen eficazmente les son cada vez més necesarias
para complementar y reforzar los todavia débiles mecanismos de competencia de pre-
cios (mecanismos que son contrarios a las rivalidades estratégicas y los juegos de suma
negativa que tienden a prevalecer en estructuras de mercado y de poder fuertemente
oligopolizadas), no menos que las fragiles instituciones de la democracia politica.

En la actualidad, cuando la globalizacién amplia y fortalece el impacto de las fuer-
zas de mercado y se sobrepone a la regulacién de los gobiernos nacionales y regiona-
les, el gobierno corporativo parece aun més importante que en el periodo de posgue-
rra. En muchas economias en desarrollo pueden observarse dos fenémenos que
inciden en esa relevancia. Uno, positivo, es la ola de cambios que diversos paises estan
experimentando en el sentido de orientarse a politicas favorables a los mercados. El
otro, negativo, es la continuidad y persistencia de comportamientos rentistas de los
controladores que ejercen ampliamente su poder en el sector piiblico y en el privado,
no menos que de oligopolios con estructuras de poder muy concentradas,!! altamente
proclives a otorgar beneficios personales a expensas del interés general de la empre-
sa (self dealing).'?

Las consecuencias mdas difundidas de este comportamiento (discutido mas adelan-
te en la seccién de obstdculos al cambio) son el desperdicio de recursos controlados
por las corporaciones, la ineficiencia econdémica en el uso del capital (entre las inefi-
ciencias dindmicas m4s importantes estdn la resistencia a la innovacion y a la inver-
sién en nuevas capacidades) y la exacerbacién y perpetuacion de la inequidad social.
Otras consecuencias generalizadas son la resistencia al cambio, reflejada en extrema
rigidez, y la excesiva y aparentemente paraddjica inestabilidad en la toma de decisio-
nes y en el ejercicio del poder en las esferas politica y econémica. El resultado com-

1" Para un anélisis del costo significativo que tiene para un pafs un oligopolio, en términos del desempefo

de su sistema de gobierno corporativo, en contraposicion a una estructura de poder monopdlica, véase
Meisel (2003).

Self dealing es la expropiacion o desviacion de activos de una empresa por parte de controladores. Al-
gunas veces se lo llama desmantelamiento de activos (asset stripping), de ingresos o de posibilidades
de ganancia. El significado de self dealing incluye: i) compras de insumos a precios excesivamente altos,
efectuadas por amigos o parientes cercanos, a firmas presumiblemente controladas por los contro-
ladores corporativos, o venta de productos a precios excesivamente bajos; ii) préstamos obtenidos a
tasas de interés excesivamente altas o colocaciones a tasas de interés excesivamente bajas; iii) cesién
(lease) de los activos de una empresa a tasas por debajo de las de mercado; iv) garantias de préstamos
a otras empresas o individuos; y v) apropiacién de activos corporativos tangibles e intangibles sin com-
pensacion.
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binado es un serio obstaculo al desarrollo de largo plazo de un pais.'®> El mejo-
ramiento del gobierno corporativo tiende a incrementar significativamente el flujo de
recursos financieros a las empresas y a rebajar los costos del financiamiento interna-
cional y local. No menos importante, empero, es su contribucidn a la reduccién de las
ineficiencias y distorsiones en la asignacion de recursos humanos y materiales para la
inversion real, asf como para la superacion de los juegos de suma negativa que resul-

Recuadro 1.1
PROPIEDAD Y CONTROL

En las cinco regiones del mundo donde se realizaron las mesas redondas regionales
para la revisién de los principios de gobierno corporativo de la OCDE, se observé un alto
grado de concentracién de propiedad y control en compafifas individuales o grupos de
compafifas. Mientras que la concentracion de propiedad es vista como una solucidn al
problema de “principal/agente” en el gobierno corporativo, la ausencia de un marco le-
gal y de regulaciones que resulte creible puede llevar a que los beneficios esperados no
se concreten. Esto es especialmente cierto cuando el control se mantiene mediante una
estructura piramidal y de intereses cruzados que llevan a la separacién entre propiedad
y control. Esto se agrava por la informacién insuficiente acerca de la propiedad dltima
y por el uso de estructuras de control no transparentes. Todas las mesas redondas regio-
nales han resaltado los problemas potenciales que surgen de esta combinacion de pro-
piedad concentrada, desproteccién de los inversionistas mds débiles e insuficiente re-
velacién de informacién. En los “libros blancos” producidos en el proceso se adopta un
enfoque amplio que pone el énfasis en la mayor transparencia y revelacion de informa-
cién, en directorios de empresas mas eficaces, en la proteccién de derechos y en el trato
equitativo de los accionistas.

Cuando la proteccion de los accionistas minoritarios es inadecuada, el control de los
accionistas mayoritarios puede extraer beneficios de la compaiiia a costa de los mino-
ritarios y de otros grupos interesados (stakeholders). Esto puede dafiar a los accionistas
minoritarios, retardar el desarrollo del mercado accionario y limitar a las compaiifas el
acceso al capital. De todas maneras, un ambiente de mal gobierno corporativo también
tiene costos para el controlador accionario, al dificultar su gestién y limitar el uso de
gestién profesional.

En muchos paises el Estado permanece como importante propietario de activos
empresariales, a pesar de los masivos procesos de privatizacién de los dltimos diez afios.
Tanto la continuidad de la presencia estatal como el legado de la privatizacién presen-
tan desafios al gobierno corporativo, especialmente en cuanto atafie al mejoramiento
del gobierno de las empresas publicas y a la proteccién de los accionistas de las empre-
sas privatizadas.

Fuente: Experiencias de las mesas de gobierno corporativo regional, OCDE, 2004.

13 Véanse Oman (2003), OCDE (2003a) y CIPE (2002).
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tan de la rivalidad estratégica entre carteles. Tales desperdicios y distorsiones, al igual
que la conservacién del statu quo, son algunas de las principales restricciones al desa-
rrollo y al crecimiento sostenido de la productividad.

7. Fuerzas en favor y en contra del mejoramiento
del gobierno corporativo

En afios recientes se han fortalecido las tendencias que trabajan a favor y en contra
de mejoramientos significativos del gobierno corporativo en las economias en desa-
rrollo. Entre las tendencias favorables resulta particularmente relevante el rapido
crecimiento de los inversionistas institucionales, tanto en los paises de la OCDE como
en un nimero creciente de paises en desarrollo. Por lo demds, una combinacién de
factores ha contribuido a incrementar notablemente, en estos tltimos, la demanda de
las corporaciones por fondos de inversién provenientes de fuentes no tradicionales y
externas a la firma. Por otra parte, entre las resistencias al cambio del gobierno corpo-
rativo son particularmente importantes aquellos grupos de interés enquistados en las
corporaciones que se benefician de las rentas provenientes del control que ejercen en
ellas.

Un creciente interés en el gobierno corporativo precedié a los escdndalos asocia-
dos a Enron, WorldCom, Tyco, Vivendi, Marconi, Ahold, Arthur Andersen y otros en
los paises de la OCDE, aunque esos episodios ciertamente agudizaron el debate ya
existente.!* Una razén importante que explica dicho interés es el espectacular creci-
miento en las carteras de inversién en acciones corporativas locales e internacionales
por efecto del acelerado incremento de los fondos de pensiones y otros inversionistas
institucionales. Los inversionistas de cartera en los pafses de la OCDE, en particular
los mayores inversionistas institucionales, han sido una importante fuerza en favor de
mejoramientos en el gobierno corporativo en las economias de mercado emergentes
en la década de 1990, y es probable que contintden siéndolo en el futuro.

Igualmente importante, aunque menos ampliamente reconocido, es el estableci-
miento y crecimiento de los fondos de pensiones en economias en desarrollo. Pese a
que todavia resultan pequefios comparados con los mayores inversionistas institucio-
nales de los paises de la OCDE, muchos son, al igual que los inversionistas extranjeros,
fuertes compradores de acciones corporativas emitidas localmente, fenémeno que se
ha dado en forma complementaria a la privatizacién de las empresas publicas. Estos
fondos locales son una fuerza actual y potencial —tal vez una de las fuerzas mds im-
portantes en €l largo plazo~- para mejorar el gobierno de las corporaciones en las eco-
nomias en desarrollo.

En un nimero creciente de paises los inversionistas institucionales locales e inter-
nacionales, particularmente los fondos de pensiones, han llegado a ser una importante

4 Véase, por ejemplo, “Capitalismo y democracia”, The Economist, 28 de junio de 2003.
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fuerza en favor de un mejoramiento sustancial del gobierno corporativo. No menos
decisivo resulta el hecho de que numerosas corporaciones hayan incrementado en los
afios recientes su demanda por ese tipo de fondos en las economias en desarrollo.

Una razon para esta creciente demanda —no obstante el uso de estructuras pira-
midales, propiedades cruzadas y clases miiltiples de acciones— es el considerable au-
mento de la necesidad que impulsa a las corporaciones en todos los pafses a buscar
financiamiento proveniente de fuentes distintas a las internas a la empresa, con el
propésito de responder a las crecientes presiones de competitividad desencadenadas
por la globalizacién. La aceleracién del cambio tecnolégico y de aquel que afecta a la
forma dominante de organizar negocios ha conducido a las grandes empresas a efec-
tuar mayores inversiones en activos tangibles e intangibles (incluyendo capital huma-
no y tecnologia).’> En muchos paises este factor ha sido especialmente importante
después de la privatizacién de empresas estatales.

A la decisidn estratégica de liberalizar el comercio y la inversién y desregular los
mercados —un enorme cambio para muchas economias en desarrollo- se han agrega-
do presiones competitivas tan significativas como la privatizacién de empresas piibli-
cas. La profundizacion de la integracién internacional —especialmente intensa, sin du-
da, entre aquellos paises en transicién que son candidatos a integrarse en la Unién
Europea— ha intensificado la presién competitiva sobre las empresas y acrecentado
su demanda por financiamiento externo.

En las economias en desarrollo las corporaciones (especialmente las mayores em-
presas privadas y las empresas del Estado) dependieron en el pasado principaimente
del financiamiento de los bancos nacionales de desarrollo y de otras fuentes de recur-
sos controladas estatalmente, a menudo al amparo de una politica industrial. Muchos
de esos paises han vivido el colapso y aun la desaparicién de las relaciones directas
que existian entre el sistema politico y el sistema financiero. La disminucién de la ca-
pacidad de las corporaciones para lograr aquel financiamiento de largo plazo ha crea-
do la necesidad de acceder a nuevas fuentes de respaldo financiero.

En la década de 1990 la gran disminucién en la oferta disponible de financiamien-
to externo a la empresa proveniente de las fuentes tradicionales locales fue paralela
al crecimiento sustancial de su necesidad. El resultado fue un incremento de las pre-
siones internas en los gobiernos y entre los controladores para mejorar la calidad del
gobierno corporativo con el fin de facilitar el acceso de las corporaciones locales a
mayores recursos financieros para la inversion.

8. Obstaculos para mejorar el gobierno corporativo

Hay una amplia y significativa resistencia a los cambios requeridos para mejorar el
gobierno corporativo. Los grupos que se benefician de las rentas provenientes del

15 Sobre el papel del nuevo modelo de organizacién de la empresa en la actual ola de globalizacion y
regionalizacién, véase Oman (1996a y 2000).
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control de las corporaciones a expensas de los accionistas minoritarios y de otros gru-
pos de interés locales o internacionales constituyen el principal niicleo de resistencia.
Buscando mantener o aumentar su porcentaje de participacion en la riqueza del pais,
estos grupos, llamados “carteles de distribucién” (distributional cartels) por M. Ol-
son,'® a menudo gastan importantes recursos controlados por las corporaciones o por
el Estado, con el propdsito, no de crear nueva riqueza o proveer los bienes piblicos
necesarios a este fin, sino en acciones destinadas a sustentar la rivalidad estratégica
entre ellos mismos. Al manipular el Estado en beneficio de ventajas econdmicas pri-
vadas y usar recursos de las corporaciones para incrementar su participacion en el
poder politico y econémico, tales acciones no s6lo impiden que prevalezcan precios
de competencia, sino que extraen recursos significativos para sostener operaciones de
rivalidad estratégica. El resultado es desperdicio y mala asignacién de los recursos fi-
nancieros y reales (materiales y humanos), lo que, a su vez, reduce la capacidad de ge-
nerar riqueza y constituye un juego de suma negativa altamente perjudicial para la
economia como un todo, ya que desencadena dinamicas que entorpecen el crecimien-
to de largo plazo de la productividad.

Aun mas perjudicial que la amplia presencia de los poderes monopélicos de esos
grupos resulta la tendencia a una menor inversion e innovacién de la que podria dar-
se en contextos de precios competitivos. En otras palabras, es destructivo aquel com-
portamiento estratégico que surge de la rivalidad entre carteles que operan simulta-
neamente en la economia y en la politica local, ya sea por medio de la accién de los
controladores corporativos, ya por medio de su influencia en estructuras oligopdlicas
locales de poder.

La rivalidad entre carteles de distribucion tiende, por una parte, a impedir los pre-
cios de competencia entre las firmas, no menos que cualquier cambio que pudiese
romper el balance de poder en el oligopolio. Exhibe, por otra parte, una tendencia a
causar cambios innecesarios cuando un miembro o una coalicién de miembros de un
cartel procura incrementar su poder (porcentaje del mercado, participacién en las
rentas controladas de la corporacidn, entre otros) por respecto a otros miembros del
mismo. En suma, el resultado combinado para un pais tiende a ser: 1) significativo des-
perdicio de recursos de capital, humanos y materiales; ii) menor inversién en las ca-
pacidades necesarias para competir en mercados globales; iii) mantenimiento en el
tiempo de una burocracia resistente al cambio en las corporaciones y en los gobier-
nos, y iv) inestabilidad o volatilidad y, por tanto, fragilidad en las instituciones poli-
ticas y econémicas.

Un resultado adicional en muchos paises es la tendencia a reproducir relaciones
de clientela que se basan en sistemas politicos y formas de gobierno corporativo in-

16 Qlson (1982) hace un analisis detallado del comportamiento de los “carteles de distribucién” en pai-

ses de la OCDE. Explica por qué ciertos grupos ejecutan acciones dirigidas a incrementar su ingreso o
riqueza, las que suelen costar a la sociedad mucho mas de lo que el grupo gana. El costo para la socie-
dad incluye recursos desperdiciados, menores ingresos y pocas oportunidades de crecimiento.
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suficientemente transparentes y fiscalizables.!” Tales sistemas de gobierno ofrecen un
campo fértil para el crecimiento de “carteles de distribucién”. Se crea un circulo vi-
cioso en el que esos sistemas de gobierno de clientela, junto con alimentar las formas
perversas de rivalidad estratégica entre “carteles de distribucion” y hacer particular-
mente dificil su superacién, acaban trabando gravemente el crecimiento econémico.
Tal comportamiento obstaculiza, por lo demas, los cambios necesarios para mejorar
el gobierno corporativo y la gestién publica y, por tanto, la posibilidad de moverse
exitosamente desde un sistema basado en relaciones personales a otro gobernado por
reglas. Estos cambios, sin embargo, son cruciales para reducir las rentas derivadas del
control corporativo y limitar o superar los efectos dafiinos de esa rivalidad estraté-
gica.

Poderosos “carteles de distribucién” operan, por cierto, en todos los paises, inclui-
dos los de 1a OCDE. En las economias en desarrollo tienen una gran penetracién, hasta
el punto de que pueden llegar a anular los beneficios de contar con precios de compe-
tencia en el conjunto de la economia, lo que representa en esos paises un gran obs-
tdculo al crecimiento de largo plazo de la productividad.

El desafio politico estd en romper el circulo vicioso recién descrito. Para lograrlo
es preciso que quienes formulan politicas y los reguladores presten atencién al papel
que cumple el gobierno corporativo tanto en el sector financiero como en el sector
real de una economia. En ambos, se requiere tomar en consideracién no solo las ins-
tituciones de gobierno corporativo, sino asimismo la interaccién dindmica entre estas
y otras instituciones y politicas relevantes. Més aun, resulta necesario atender a la in-
teraccion entre las instituciones de gobierno corporativo y las del gobierno politico.

9. Implicaciones en el sector financiero

Para identificar el papel que la formulacién de politicas puede desempeiiar en el me-
joramiento del gobierno de las corporaciones como medio para facilitar el financia-
miento de las empresas, conviene aclarar, en primer término y con el propésito de evi-
tar suposiciones erréneas, la importancia relativa del capital accionario y de la venta
de acciones como fuentes de financiamiento. Cabe abordar esta cuestién por medio
de dos preguntas. La primera, cudl es la importancia de las distintas fuentes de finan-
ciamiento a las que acceden las empresas: recursos internos (principalmente utilida-
des retenidas); o recursos externos, como venta de nuevas emisiones de acciones, deu-
da intermediada por bancos (préstamos bancarios) y deuda no intermediada (ventas
de bonos y otros valores). La segunda, si los controladores desean vender mds accio-
nes de las que son capaces de colocar (tal vez debido a un pobre gobierno corpora-
tivo) o resuelven no vender mas que las acciones efectivamente emitidas.

La evidencia sugiere que la emisién de acciones corporativas no es la principal
fuente de financiamiento para la creacién de nueva capacidad de produccién. Este
patrén financiero (una caracteristica de la experiencia histdrica de los paises de la

Y7 Véanse Oman (2003) y OCDE (2003a).
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OCDE), en el que los recursos internos (utilidades retenidas) en unién con las deudas
son sobradamente lo mds importante, se encuentra ampliamente representado en las
economias en desarrollo.'® El patrén es consistente con el concepto de orden de
preferencias (pecking order) en la teoria de finanzas corporativas,!® no menos que
con el aparentemente difundido uso de pirdmides, propiedades cruzadas y muiltiples
clases de acciones que funcionan en muchos de estos paises como sustituto de mer-
cados financieros basados en reglas.

En las corporaciones las estructuras de propiedad concentrada pueden entender-
se, seglin indican diversos autores, como una respuesta apropiada a los problemas de
agencia en paises que exhiben pobres gobiernos corporativos y, especialmente, una
débil proteccién de los derechos de los accionistas minoritarios.?® La conocida sepa-
racién entre los derechos de propiedad de las corporaciones y el control efectivo
sobre los recursos corporativos (estos tiltimos exceden a aquéllos) por parte de accio-
nistas dominantes, sin embargo, significa que la propiedad concentrada podria no pri-
var a los controladores de un acceso significativo a recursos externos a la firma. El
uso de piramides, propiedades cruzadas y acciones sin derecho a voto con el prop6-
sito de incrementar su control sobre los recursos corporativos no sélo permitiria a los
accionistas controladores retener el predominio en una compaiiia, sino que serfa una
poderosa fuente de ventaja financiera —hasta el punto de convertirse en una alterna-
tiva al mejoramiento de los gobiernos corporativos o a una mayor proteccion de los
accionistas minoritarios— al permitirles ganar acceso a fuentes de financiamiento
externas provenientes de accionistas minoritarios y otros inversores.

Desde una perspectiva politica resuitan de vital importancia -mas de lo comtn-
mente aceptado- las medidas orientadas a reducir y finalmente eliminar las acciones
con derecho a voto diferenciado, las propiedades de acciones cruzadas y especialmen-
te las estructuras piramidales de propiedad corporativa. [gualmente importantes son
aquellas medidas efectivas dirigidas a combatir directamente la obtencién de bene-
ficios personales por parte de los controladores a expensas de los recursos de la em-
presa, sobre todo las que emplean mayor presién para la difusién de la informacion
y el aumento de la transparencia.?! Como se verd mas adelante, estrechamente rela-
cionado con esto estd el desafio del cumplimiento efectivo de las normas (enforce-
ment).

9.1 Liquidez

En el proceso de fortalecimiento de la proteccién de los derechos de los accionistas
minoritarios y reduccién, por tanto, del problema de expropiacién es preciso no ig-

18 Sudafrica ha sido la excepcién, véase Oman (2003).

19 Véase Myers Majluf (1984).

20 Véase Shleifer y Vishny (1997) y Rajan y Zingales (1998a).
2t Véase OCDE (2003a).
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norar los beneficios econémicos potenciales que resultan de la separacién entre pro-
piedad y administracién, siempre y cuando un pafs ostente instituciones de gobierno
corporativo suficientemente fuertes y acreditadas como para tornar eficiente dicha
separacion.

Uno de los beneficios proviene de un capital accionario atomizado en pequeiias
unidades que permite movilizar sustanciales montos de recursos desde una multitud
de pequefios accionistas. En tal caso las corporaciones ya no estarian obligadas a
depender de inversionistas individuales adinerados. Esto contrasta con situaciones en
las que inversionistas institucionales o un pequefio grupo de inversores con recursos
pueden por si solos financiar una nueva empresa o inversién.

Para los accionistas es importante, por lo demds, la posibilidad de diversificar sus
acciones corporativas. Su nivel de exposicion y de riesgo quedara reducido al distri-
buir sus paquetes accionarios. Al profundizarse la liquidez de los mercados de capita-
les, los accionistas pueden cumplir un importante papel en el fortalecimiento de los
sistemas financieros nacionales.

Estudios recientes muestran que mucho mds importante que el tamafio del merca-
do de capitales en sf mismo es su liquidez —transacciones en lugar de capitalizacién-,
la que se correlaciona positivamente con el crecimiento econémico.?? Para el desarro-
llo de largo plazo de una economia nacional, por consiguiente, un buen nivel de liqui-
dez en los mercados secundarios (compraventa de acciones previamente emitidas)
seria mas importante que el rol de su mercado primario (emisién y venta de nuevas
acciones por parte de empresas).

9.2. Complementariedad de bancos y mercados de capitales

Una implicacion adicional para los disefiadores de politicas es que las medidas orien-
tadas a fortalecer el sistema de gobierno corporativo deberian ser entendidas como
un complemento y no como un sustituto de las medidas necesarias para fortalecer el
sector bancario. Un pais no puede tener un mercado de capitales fuerte y dindmico
sin una banca comercial sana. En efecto, para las empresas pequefias y medianas, en
particular, y para asegurar la liquidez del sistema financiero local, un sistema banca-
rio saludable es una condicién imprescindible que favorece el desarrollo, incluso en
los paises con bajos ingresos.??

Otra importante consecuencia para los disefiadores de politicas es la necesidad de
prestar especial atencién a la calidad de la supervisién bancaria y de los controles
prudenciales, asi como a las reglas y procedimientos de quiebra.?* No menos reco-
mendable es atender al gobierno corporativo de las instituciones financieras locales,

22 Sobre la importancia del desarrollo de mercados financieros en el desarrollo econémico de largo plazo,
véanse, por ejemplo, Berthélemy (2002), Levine y Zervos (1998) y Rajan y Zingales (1998b).

23 OECD (2003) El “Libro blanco” sobre Asia también sefiala este punto.

24 Véase, por ejemplo, el capitulo sobre Brasil, Chile e India en Oman (2003).



(GOBIERNO CORPORATIVO PARA EL DESARROLLO ECONOMICO 35

especialmente de bancos y fondos de pensiones.?® Ello implica escuchar requerimien-
tos tanto en el sector real como en el sector financiero —asi en los bancos como en las
organizaciones de préstamo de largo plazo, publicas o privadas—, como la exigencia
de informacién corporativa o de calidad de las auditorias.

La experiencia sugiere que a los grupos mayores de negocios que operan en el sec-
tor real no se les deberia permitir que incorporen a los bancos como miembros su-
y0s.?® La recomendacion, de esta forma, se dirige a imponer una efectiva separacién
entre actividades bancarias comerciales y de inversién en la mayoria de las econo-
mias en desarrollo.?’

En las mesas redondas regionales se hicieron explicitas algunas de las razones que
explican el limitado papel de los bancos en las economias en desarrollo. Esto se debe
a que en estos paises hay por lo general una débil proteccién a los oferentes de crédi-
tos. Enfrentados a un alto riesgo, los bancos frecuentemente tienen que concentrarse
en préstamos a gobiernos y crecientemente a consumidores. Cuando prestan tienen
poco interés en involucrarse en el gobierno de las compaiifas: resulta suficiente para
ellos manejar su cartera de préstamos. Los casos que se encontraron de banqueros
miembros de directorios o de bancos que adquirian acciones sin estar obligados a res-
ponder a situaciones de insolvencia o de manejo de deudas fueron la excepcion y no
la regla.?®

Los bancos no s6lo se han visto entorpecidos por una pobre proteccién de los dere-
chos de los prestamistas, sino que en diversos paises, ademas, han resultado afectados
por las crisis financieras que han daiiado y, en algunos casos, practicamente destruido
el sistema bancario. Aunque estén manejados de forma adecuada, son susceptibles de
caer y pueden ser severamente perturbados por la inestabilidad macroeconémica.
Las respuestas a esa fragilidad son la regulacion bancaria y el accionar del banco cen-
tral. Si bien estas crisis no fueron sélo de panico bancario y hubo otros factores subya-
centes, las practicas crediticias y el gobierno de los bancos hicieron a algunos paises
mas vulnerables.

En las economias en desarrollo los bancos frecuentemente muestran una estructu-
ra de propiedad y otras caracteristicas que pueden crear conflictos de intereses y per-
turbar su gobierno. En muchas de ellas prestan a las compaififas que pertenecen a su
mismo grupo econdémico, generalmente controlado por un accionista dominante. De
manera similar, puede existir propiedad entrecruzada entre una compaifiia que de-
manda crédito y un banco, al tiempo que cada una de estas entidades es propietaria

25 El volumen considerable de literatura reciente sobre la alternativa de tomar la ruta del “sistema de

gobierno corporativo dirigido por la banca” (tipo alemén de la posguerra, por ejemplo) o mds bien la
del “sistema basado en mercados de valores” (anglosajon) ha generando una falsa dicotomia; véase,
por ejemplo, Carlin y Mayer (1999).

26 Véase el capitulo sobre Chile en Oman (2003). Véase también OCDE (2003a).

21 Véanse, por ejemplo, Blommestein y Spencer (1993) y Glaser y otros (2000).

2 Véase OCDE, “Experience from the Regional Corporate Governance Roundtables”, abril de 2004.
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de parte de la otra. Tales relaciones conducen a préstamos relacionados, en los que un
banco presta en términos ventajosos a la parte relacionada. Los préstamos relaciona-
dos pueden considerarse como una especie de drenaje de recursos (funneling) que
perjudica a los accionistas minoritarios de los bancos, en muchos casos a los deposi-
tantes y finalmente al Estado, que siempre ofrece explicita o implicitamente garantias
a los depdsitos.

Cuando no son propiedad de compafifas a las que prestan, suelen los bancos ser
propiedad del Estado. Esto presenta sus propios desafios, uno de los cuales es la ten-
dencia a hacer préstamos en términos no convencionales y a refinanciar casi automa-
ticamente tales préstamos a empresas que estan al borde de la quiebra. El predomi-
nio de esta “orientacion estatal” puede incluso inducir a la banca privada a observar
el mismo tipo de comportamiento. Este puede ser resultado de una politica industrial;
pero, si hay corrupcién, bien puede haber un drenaje de recursos desde los contribu-
yentes a las compaiiias que solicitan préstamos.

Ante este contexto, se ha fortalecido la regulacién prudencial y se ha dado mayo-
res recursos y poder a los reguladores, a la vez que se han implantado estdndares de
rendicién de cuentas més exigentes.?® Los bancos han sido recapitalizados, algunas
veces con un costo importante para el piblico, y en muchos casos su propiedad y ad-
ministracion han cambiado. La propiedad extranjera y la competencia han sido incen-
tivadas; asi es como los bancos internacionales han llegado a ser los principales ac-
tores en los mercados latinoamericanos, asidticos y del sureste de Europa.

10. Profesionalismo en la administracion

Otro beneficio potencial de la separacidn entre control y propiedad es la profesiona-
lizacién de la administracién de las corporaciones. Este es un desafio que muchos
paises en desarrollo deben enfrentar, ya en el contexto de la privatizacién de las em-
presas ptiblicas —algunas veces consideradas agentes sin mandatarios (agents without
principals)-" ya en la transmision intergeneracional de la propiedad de corporacio-
nes familiares. El desafio es expandir el equipo de administradores calificados y de-
sarrollar un mercado razonablemente competitivo para administradores capacitados.

La evidencia de algunos paises que estan “corporatizando” sus empresas estatales
ilumina otra dimensién de este desafio. Los administradores de las empresas estatales
“corporatizadas” han ganado gran autonomia y a menudo la han usado de mala ma-
nera, bien para desperdiciar recursos, bien para comprometerse en self dealing 3! Sur-

2% Enrespuesta a las crisis de la década pasada, los gobiernos nacionales, a menudo con un fuerte apoyo
del Banco Mundial, del FMI y de los donantes bilaterales, hicieron esfuerzos sustanciales por reformar
el sector bancario. Véase Experiencias de las mesas regionales sobre gobiernos corporativos, OCDE,
abril de 2004.

30 Véase, por ejemplo, el capitulo sobre la India en Oman (2003).

31 Véase Lin (2001).
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gen entonces preocupaciones legitimas, y el llamado a una mayor profesionalizacién
de las gerencias podria estar guiado por el deseo de los administradores de incremen-
tar su autonomia y, por tanto, su libertad frente al escrutinio de otros, sin ningtin com-
promiso por elevar los estdndares profesionales.

11. Cumplimiento efectivo

En el cumplimiento efectivo (enforcement) reside el corazén de la distincién entre
sistemas de gobierno basados en reglas y sistemas basados en relaciones personales.
Ahireside también el nicleo del concepto de gobierno corporativo. El imperativo del
cumplimiento de las normas, sumado al hecho de que en muchos paises que ahora tie-
nen buenas leyes y regulaciones en materia de gobierno corporativo no haya un cum-
plimiento adecuado, ha hecho surgir dos grupos de temas.>? Estos son: i) como com-
binar de la mejor manera y dénde trazar las lineas de separacién entre mecanismos
voluntarios y mecanismos obligatorios de gobierno corporativo, y ii) cémo combinar
mejor las medidas judiciales y de regulacién que inducen al cumplimiento.

11.1 Mecanismos voluntarios u obligatorios

Ante la pregunta acerca de los mecanismos voluntarios u obligatorios, algunos paises
de la OCDE (en particular el Reino Unido) han encontrado que una buena aproxima-
cién general puede alcanzarse poniendo el énfasis en la entrega de informacién. Esta
perspectiva propone, en combinacién con una gran confianza en los mecanismos vo-
luntarios, unos requerimientos de informacion claramente definidos y obligatorios:
sobre todo, el cumplimiento por las empresas de c6digos voluntarios clave, de estdn-
dares de informacidn en temas especificos que implican datos financieros y no finan-
cieros, no menos que la formulacién por ellas de las razones para no cumplir (el lla-
mado principio de “cumplir o explicar por qué no cumple”, comply or explain). Una
ventaja potencial de esta aproximacién es que promueve una gestién transparente,
necesaria para una adecuada rendicién de cuentas, a la vez que deja el maximo de li-
bertad para una gestidn flexible y discrecional. Merced a la globalizacién y al cambio
de politicas descrito anteriormente, la flexibilidad ha llegado a ser un tema importan-
te para las empresas de las economias en desarrollo y de paises de la OCDE, al cons-
tituir una forma de responder a los cambios acelerados que tienen lugar en entornos
altamente competitivos.

Es dudoso que una aproximacién centrada en una entrega de informacién susten-
tada en mecanismos voluntarios de cumplimiento pueda ser efectivamente aplicable
en pafses cuyas instituciones de supervisién son relativamente débiles y que no cuen-
tan con terceros actores realmente habilitados para supervisar. Mds atin, la distincién
entre mecanismos voluntarios y obligatorios no es tan clara en la practica como en la

2 Véase OCDE (2003a).
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teoria. La razén principal es que las reglas basadas en la legislacién dependen, en
efecto, de una significativa capacidad privada de supervisién o de induccién del cum-
plimiento. Esta dependencia no deberia ser interpretada como un signo de debilidad
ptblica; por el contrario, al delegar en entidades privadas (individuos u organizacio-
nes especificas) aspectos clave de la supervisién y de la responsabilidad de inducir el
cumplimiento, se las hace responsables por los resultados, lo que permite a los gobier-
nos y a los reguladores ptblicos incrementar su efectividad y reducir a la vez signifi-
cativamente sus costos.>?

Los problemas del cumplimiento y su instrumentacién reflejan, en parte, los es-
fuerzos que se hacen para mejorar los gobiernos corporativos. Conviene recordar la
frase de uno de los participantes de las mesas redondas regionales: “las leyes han sido
transplantadas, pero no practicadas”. Sin un apropiado marco institucional las nuevas
leyes, hayan sido copiadas o formuladas internamente, pueden ser simplemente igno-
radas y, mds grave aun, generar nuevas dificultades.

11.2 Medios judiciales o regulaciones

Un tema relevante para los gobiernos vy los que disefian politicas es el papel de los
medios disponibles para dar cumplimiento a las normas de gobierno corporativo. La
distincién entre medios judiciales y regulaciones resulta fundamental. Experiencias
recientes destacan la decisiva importancia que asume para los paises emergentes, con-
tar con comisiones de valores politicamente independientes, sujetas a escrutinio pu-
blico, bien financiadas y motivadas, y que estén dotadas de adecuados poderes para
regular. Aunque esto es vélido para todos los paises, lo es especialmente para aqué-
llos con sistemas judiciales débiles, sobre todo si se tiene en cuenta el largo tiempo
que puede demandar el fortalecimiento del sistema judicial de un pafs.

Es responsabilidad del sistema judicial que se pueda hacer efectiva la ley. En las
mesas regionales, sin embargo, se vieron varios casos judiciales que han generado de-
silusién. Una de las respuestas es fortalecer directamente el sistema judicial. Otra es
desarrollar fuentes alternativas de reparacién y, en particular, potenciar los entes re-
guladores de valores. Una tercera es dar mds poder a los accionistas, desarrollando un
entorno que discipline con mayor eficacia los mercados. Sin embargo, aunque es po-
sible identificar medidas para compensar un sistema judicial débil, cualquier repara-
cién finalmente depende en mayor o menor grado del sistema judicial de cada pafs.>*

33 Un buen ejemplo son los requisitos de listado de los mercados accionarios. Muchos mercados bursa-
tiles fueron creados por grupos de agentes o corredores de bolsa y continuaron siendo de propiedad
privada y operando privadamente. Entre tanto, unos pocos negaban la importancia de que un pais tu-
viera un regulador para el mercado publico de valores (una comisién de valores) como drgano separa-
do de supervision y ejecucion. La amenaza de marginar empresas de los mercados bursétiles puede
servir como un mecanismo de ejecucion poderoso.

34 Los pafses que participaron en las mesas regionales estimaron que acudir a los tribunales era un recur-
SO COStOSO cuyo uso provee una proteccién solo limitada a los accionistas minoritarios, prestamistas y
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Aunque en ocasiones el problema puede residir en la persona de los jueces, la na-
turaleza de los casos que los tribunales deben conocer también puede crear dificulta-
des: accionistas dominantes y otros controladores tienen capacidad suficiente para
hacer aparecer transacciones abusivas como negocios legitimos. La ambigiiedad legal
también es parte del problema; incluso en situaciones en las que hay evidencia sélida
de acciones impropias, la responsabilidad de miembros del directorio, ejecutivos o ac-
cionistas importantes puede no resultar tan evidente o fécil de probar.

El cargo de juez deberia ser susceptible de atraer crecientemente a personas ca-
paces de lidiar con casos comerciales potencialmente complejos, y el entrenamiento
otra manera de incrementar su capacidad.® En diversos paises un entrenamiento
efectivo podrfa incluir trabajo en equipo y programas especiales dedicados a estudiar
transacciones abusivas, responsabilidades de miembros del directorio y de ejecutivos,
as{ como otros tépicos similares.

Cuando se enfrentan casos de abuso potencial por accionistas dominantes y otros
controladores, con frecuencia los tribunales interpretan estrechamente lo que cons-
tituye dafio a un accionista minoritario.>® En muchos paises los tribunales prefieren
en general conceder cierta discrecion a quienes controlan las empresas a expensas de
los accionistas minoritarios.

Conviene hacer notar que la diferencia entre el derecho comiin anglosajén basa-
do en la costumbre (common-law) y el derecho positivo no debe ser exagerada.’’ En
muchos paises que practican la legislacion positiva se han hecho interpretaciones es-
trechas orientadas a aumentar la claridad de los derechos de los accionistas y a defi-
nir qué transacciones son potencialmente abusivas.3® Cualquiera sea la tradicién
legal, un régimen exitoso es aquel que se adapta continuamente con el fin de preser-
var la confianza de accionistas y otros proveedores de recursos de las empresas.

Los diseniadores de politicas no deberfan, sin embargo, percibir como un dilema la
eleccién entre medios de regulacién y medios judiciales de cumplimiento. Cada una
de estas instituciones tiene sus fortalezas y debilidades. Los medios judiciales y los de

otros grupos interesados (stakeholders). En algunos pafses no se conocen casos en los cuales los tri-
bunales hayan fallado en favor de accionistas minoritarios. Aun en paises con marcos institucionales
mas avanzados suele considerarse que acudir a los tribunales implica gasto de tiempo, razén por la cual
sélo se lo hace como tltimo recurso.

3 En las mesas regionales generalmente se apoy6 la necesidad de entrenamiento para los jueces.

36 En la mesa regional de Asia, en 1998, se mencioné que un tribunal de China fallé que la entrega de in-

formacién falsa no necesariamente causaba una pérdida a los accionistas. Més tarde, la Corte Suprema
de ese pafs suspendi¢ temporalmente el caso para buscar una compensacién civil por insider trading
(fraude y manipulacién de mercado).

37 En Malasia, por ejemplo, un pais con un sistema legal basado en la costumbre, los accionistas no podian

demandar a miembros de los directorios hasta el afio 2001.

%  En China, la Corte Suprema del Pueblo recientemente ha permitido demandar a los accionistas en

caso de fraude.
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Recuadro 1.2
EL PAPEL DE LOS REGULADORES

Sobre la base de la legislacién criminal o civil, los reguladores de valores pueden de-
mandar a las compaiifas, a los miembros del directorio y a sus ejecutivos. También pue-
den usar medidas administrativas que no requieren un prolongado proceso en los tri-
bunales. Pueden imponer multas y emitir érdenes de cumplimiento obligatorias que
prevengan o reviertan acciones potencialmente abusivas. Aunque la parte imputada
tiene y debe tener el derecho a apelar, la sancién administrativa permanece efectiva du-
rante un proceso de apelacién probablemente largo. Tienen asimismo poderes para in-
vestigar y requerir informacién de una compafiia y sus funcionarios.

Los reguladores de valores frecuentemente concentran sus esfuerzos en la supervi-
sién de los mercados secundarios, como agencias de corretaje, mercado de capitales, de-
positos y registros, custodias bancarias y asociaciones profesionales de contadores y
auditores. Una herramienta administrativa importante es otorgar licencias a estos inter-
mediarios, lo que permite al regulador delegar efectivamente ciertas funciones de su-
pervisién de los mercados y prevenir que se despeje el camino a otros actores interme-
dios para la comisién de acciones abusivas, por ejemplo, self dealing con las acciones de
la empresa, o desplazamiento temporal de los registros de propiedad de las acciones.
Esto provee al regulador del poder de amenazar (por ejemplo, suspender una licencia),
el cual, tal como otros poderes administrativos, puede ejercerse sin depender directa-
mente del sistema judicial.

Un regulador de valores poderoso puede ser una fuerza disuasiva eficaz contra el
abuso de los accionistas. Pero uno que no esté bajo escrutinio puede, a su vez, convertir-
se en fuente de nuevos abusos. Los reguladores de valores no sélo deberfan asegurar la
transparencia en los mercados financieros, sino hacer igualmente transparente su pro-
pio mandato. Para esto deberfan publicar y explicar sus decisiones y desarrollar nuevas
regulaciones de manera abierta.

Por lo general el equipo de un regulador debe ser independiente de las empresas o
individuos que se estd investigando. Desde luego los miembros del equipo no deben
tener acciones en esas compaiifas. Mas alld de estos requerimientos basicos, los partici-
pantes de las mesas redondas regionales enfatizaron la importancia de un sistema basa-
do en el mérito para elegir a los comisionados y otros reguladores de valores, debien-
do éstos estar libres de interferencias politicas injustificadas. Aunque puede haber
ventajas comparativas entre independencia politica y escrutinio pitiblico, los participan-
tes enfatizaron la importancia de mantener la regulacion lo mas profesional y despoliti-
zada posible.

Como los jueces, los reguladores de valores pueden verse afectados por las ambi-
giledades y vacios legales. También pueden verse severamente restringidos en materia
de recursos. En muchos pafses requerirfan un incremento sustancial en este punto para
supervisar un nimero importante de compaiiias en los mercados correspondientes.*

39

Para las mesas regionales es claramente una prioridad incrementar la capacidad de los reguladores de
valores. En cada “libro blanco” se dan mds orientaciones en esta drea. La Organizacién Internacional
de Comisiones dc Valores (I0SCO) ha comenzado asimismo a desarrollar principios de orientacién
para ellos. Dado guce la gran mayoria de los reguladores de valores de los paises que participaron en
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regulacién deberfan entenderse como complementarios y ser desarrollados como
tales.

Desde una perspectiva de desarrollo de largo plazo, pocas instituciones resultan
tan decisivas para un sistema de gobierno basado en reglas como un sistema judicial
que funciona bien. Esto es asi porque las instituciones de gobierno corporativo abar-
can considerablemente mdas que la legislacion sobre valores (securities) y su cum-
plimiento (por ejemplo, el respeto a los contratos). Una motivacién crucial para tal
exigencia la constituye el riesgo de captura de los reguladores, que ocurre cuando de-
terminados funcionarios y sus organizaciones (por ejemplo, comisiones de valores y
otros organismos de regulacién puiblica) que poseen capacidad para regular el com-
portamiento del gobierno corporativo en un mercado, se corrompen o son indebi-
damente influidos por participantes en ese mercado.*’ El riesgo de captura de los re-
guladores tiende a ser especialmente alto en paises donde actdan fuertes carteles de
distribucidn, es decir, grupos cuya tenencia de acciones a menudo sélo es el reflejo de
la debilidad de los sistemas judiciales.

La experiencia muestra que fortalecer un sistema judicial politicamente indepen-
diente puede ser uno de los desafios mas importantes para el gobierno corporativo
en economias en desarrollo.*! Su importancia reside en el hecho de que en los paises
que no cuentan con sistemas judiciales fuertes, independientes y bien financiados, el
riesgo de captura de los reguladores tiende a ser mayor. Por tanto, el desarrollo de un
sistema judicial fuerte, competente, politicamente independiente y bien financiado no
puede sino acrecentar la contribucion del gobierno corporativo al resultado de las
compatfiias.

12. Implicaciones en el sector real

Uno de los obstdculos mads serios al desarrollo lo constituyen el desperdicio y la asig-
nacion ineficiente de capital humano y fisico, en paises que sufren una critica escasez
de ambos, no menos que la resistencia al cambio, a menudo en combinacién con ines-
tabilidad econdmica y politica. El mejoramiento del gobierno corporativo puede
contribuir significativamente a levantarlo, ya que debe ayudar a disciplinar a los con-
troladores —en corporaciones que son propiedad de grupos privados o del Estado—,
impidiendo su ejercicio de la distribucion y su préctica del uso, robo o desperdicio de
los recursos que controlan.

Las instituciones de gobierno corporativo no pueden operar aisladas. En el sector
financiero los formuladores de politicas deben asegurar un sistema bancario sano que
incorpore los procedimientos de quiebra, y aplicar medidas que aumenten la protec-

las mesas regionales son miembros de la I0SCO, estos principios deberian proporcionarles un marco
de trabajo wtil a nivel mundial.
40 Véanse Hellman y otros (2000), Kaufmann y Kraay (2002) y Kaufmann (2003).

41 Véase, por ejemplo, el capitulo sobre Brasil € India en Oman (2003).
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cién de los derechos de los accionistas minoritarios y otros inversionistas. En la eco-
nomia real deben, simultdneamente, prestar atencién a tres tipos de instituciones: i)
las orientadas al gobierno corporativo en si mismo; ii) las vinculadas a la defensa de
la competencia en los mercados, y iii) las de regulacién, que son necesarias en secto-
res especificos, como telecomunicaciones, transporte aéreo y aquellas actividades en
que operaban las grandes empresas estatales ahora privatizadas.

La funcién de las instituciones encargadas de la competencia en los mercados, por
cierto, no es otra que la de lograr que los precios de competencia entre empresas pue-
dan servir como herramienta para disciplinar a los controladores en el sentido de que
ejecuten una eficiente distribucién y uso de los recursos. En muchas economias en de-
sarrollo tales precios de competencia han sido eliminados o distorsionados por los
“carteles de distribucioén”. Las acciones recientes dirigidas a liberalizar el comercio,
como las politicas de inversidn y reduccién de las regulaciones anticompetitivas en
los mercados, representan pasos en la direccién correcta. Pero muchos paises atin no
han establecido una agencia proactiva de competencia, dotada de suficientes recur-
sos y autonomfa politica que le permitan supervisar el cumplimiento ajustdndolo a las
reglas y asegurar una sana competencia de precios. Como en el caso del gobierno cor-
porativo, las politicas de competencia demandan mayor atencion por parte de los for-
muladores de politicas.*?

Es preciso igualmente recalcar el mensaje dirigido a estos 1ltimos, relativo a la im-
portancia de prestar adecuada atencion a la reforma en las regulaciones con el fin de
establecer organismos de regulacién competentes en sectores especificos, ademas de
aquéllos que se orientan a los servicios financieros.*® La fuerza de este mensaje
aumenta considerablemente por efecto del riesgo de captura de los reguladores, espe-
cialmente alli donde hay poderosos carteles de distribucién.*

Tanto para las autoridades que aseguran la competencia como para los organis-
mos de regulacién, un desaffo crucial es lograr un balance apropiado entre la inde-
pendencia operacional que necesitan —frente a las intensas presiones politicas del go-
bierno y aquellas de productores, consumidores, instituciones financieras, empleados
y otros actores relevantes en el mercado—y el alto grado de escrutinio piiblico que
deben aceptar. Las partes que deben someterse al escrutinio son: la autoridad ejecu-
tiva que establece la agencia, los miembros del parlamento que la hacen relevante por

# Véase Oman (1996b).

4 Para compensar la debilidad de las capacidades domésticas de regulacién, muchos gobiernos que pri-
vatizaron (parcialmente) empresas piblicas, especialmente en sectores considerados monopolios natu-
rales o de alguna importancia estratégica nacional, han retenido una “accién de oro” en esas firmas, lo
que permite continuar la supervisién estatal de la gestién. En realidad, este enfoque suele consentir
que gobiernos o controladores cometan serios abusos contra los accionistas minoritarios y otros inver-
sionistas. En OCDE (2003a) se seflala que para los tomadores de decisiones en muchos paises en desa-
rrollo, en transicién y en economias emergentes, lo estratégico es determinar el papel adecuado del Es-
tado en el gobierno de las empresas (se podria agregar, determinando con ello lo que es estratégico).

4 Véanse Kaufmann (2003), Kaufmann y Kraay (2002) y Hellman y otros (2000).
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medio de la legislacion y el sistema judicial que aplica la ley. Las partes sujetas a es-
crutinio comprenderian también a los consumidores, los sectores involucrados y otros
contribuyentes o ciudadanos interesados.

Un adecuado equilibrio entre independencia y rendicién de cuentas (accountabi-
lity) requiere un alto grado de transparencia operacional. Esta contribuye a la habili-
dad de un pais para atraer inversionistas ~especialmente inversores “pasivos” que ne-
cesitan sentirse seguros sobre los compromisos de largo plazo y la estabilidad en las
regulaciones—y a la tolerancia de cierto grado necesario de flexibilidad en las regula-
ciones en la economia real, con el fin de adaptarla, por ejemplo, a cambios significati-
vos en las condiciones tecnolGgicas.*> Ambos aspectos son esenciales para sostener el
crecimiento real de la productividad.

De esta dindmica entre los tres tipos de instituciones dependera el éxito o fracaso
de muchos pafses que desean escapar del circulo vicioso descrito anteriormente, no
menos que su habilidad para salir de juegos de suma negativa derivados de la rivali-
dad estratégica entre carteles de distribucién. Esos paises necesitan transitar a una si-
tuacién en la cual los juegos de suma negativa, si bien no lleguen a ser eliminados del
todo, cesen de distorsionar significativamente los precios de competencia.

13. Gobierno politico

Si bien los controladores aceptan expresamente la necesidad de mejorar el gobierno
corporativo, muchos de los cambios necesarios para fortalecerlo enfrentan una séli-
da resistencia por parte de aquellas relaciones de clientela en que se sustenta cierto
tipo de gobiernos. El debilitamiento o colapso de tales sistemas en afios recientes ha
causado una fuerte disminucién de la capacidad de financiar inversiones por parte de
organismos controlados por el Estado. Esto puede verse como una “ventana de opor-
tunidad” para paises que pretenden modificar tanto las instituciones politicas de go-
bierno como las de gobierno corporativo. En realidad, en ningtin pafs resulta posible
eliminar los juegos de suma negativa sin prestar atencién a las instituciones politicas
de gobierno.

La estrecha interaccion entre las instituciones politicas y las de gobierno corpora-
tivo se refleja claramente al menos en tres fendmenos: i) el papel central que desem-
pefian los principales organismos legislativos, judiciales y de regulacion en el estable-
cimiento y evolucién de instituciones clave para el gobierno de las corporaciones; ii)
la extension del poder que ejercen los carteles de distribucién en las dreas de activi-
dad econémica y politica de un pafs, y iii) la importancia del problema del cumpli-
miento efectivo. Es practicamente imposible transitar hacia un sistema de gobierno
basado en reglas desde alguna de estas instituciones sin hacerlo en el mismo sentido
en las otras.*® En definitiva éstas resultan indisociables.

45 Véase Cordova-Novion y Hanlon (2002).
46 Véanse Kuchta-Helbling (2003) y Sullivan (2002).
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Las ideas desarrolladas hace tres siglos por Montesquieu y Locke acerca de la na-
turaleza de los buenos gobiernos politicos atin parecen plenamente vigentes. Sus
perspectivas iluminan la necesidad de establecer una clara y efectiva separacién entre
los poderes y responsabilidades de las tres ramas de gobierno —un parlamento repre-
sentativo con capacidad de supervisién, un 6rgano ejecutivo competente y sujeto a es-
crutinio piiblico, y un sistema judicial neutro e independiente—, configurando un efec-
tivo sistema de controles y equilibrios entre los tres poderes. Tal es la principal fuente
conceptual para un sistema de gobierno basado en reglas.

No menos decisiva, aunque a menudo no se la observe, es la necesidad de asegu-
rar una nitida distincién entre los intereses pablicos y los privados.#’ Igualmente in-
dispensable es la efectiva separacién de poderes y responsabilidades entre un sector
empresarial fuerte y capaz de generar un crecimiento sostenido de la productividad,
por una parte, y, por otra, unas instituciones politicas de gobierno basadas en reglas,
lo que envuelve una clara definicién de los derechos de propiedad.®

La experiencia reciente de muchos pajses permite observar que, pese a estar rela-
tivamente bien implantadas la libertad de mercado y la empresa privada, todavia son
desiguales los progresos en el establecimiento de la democracia. La competencia po-
litica y las expectativas de aumentar la integracién con instituciones internacionales
constituyen incentivos importantes para un progreso sostenido en la construccién de
las instituciones locales y en las reformas que exige la transicién.

En udltima instancia, el gobierno corporativo requiere buenos gobiernos, y vicever-
sa. El desarrollo nacional de largo plazo requiere de ambos. Los encargados de for-
mular politicas deben prestar atencidn a los incentivos y medios que conducen a un
gobierno sano, sin el cual los esfuerzos por mejorar el gobierno corporativo pueden
resultar ineficaces.

14. Conclusion

El gobierno corporativo cumple un papel de vital importancia en las economias
emergentes y en desarrollo, el que con frecuencia no es entendido de forma adecua-
da. Asf en los paises mds pobres como en los de ingresos medios, tanto en aquellos
que cuentan con pocas compailias que transan acciones publicamente como en aque-

47 Véase CIPE (2002).

48 El derecho de propiedad incluye la propiedad de acciones. Un sistema inseguro de registro que per-
mita de facto el robo de acciones (compradas por inversionistas nacionales y extranjeros), constituye
un serio problema en algunas economias en transicién (véase OCDE 2003a). Un registro de acciones
impropio, por lo demads, puede ser usado por controladores en compaiifas listadas o no en la bolsa con
el propésito de perpetuar estructuras de control no transparentes que faciliten transacciones sospecho-
sas y abusivas (self dealing). Estas s6lo pueden ser identificadas por los reguladores y otros inversio-
nistas si la informacion acerca de las operaciones de una empresa se encuentra ampliamente dispo-
nible. Por ambas razones, los paises necesitan tener registros de acciones independientes y seguros. Ver
CIPE (2002).
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lios otros que pueden exhibir muchas, el gobierno corporativo asume una funcién
central en la determinacién de la calidad de las instituciones de gobierno. Esto se re-
fleja en la influencia que tiene, para el desarrollo de largo plazo, el poder transitar exi-
tosamente desde un sistema que se basa en relaciones personales a otro basado en
reglas.

Una funcién clave de los gobiernos corporativos mas ampliamente reconocida
consiste en su contribucién al incremento de los flujos y a la disminucién del costo de
los recursos financieros que las empresas necesitan para invertir en activos reales
(humanos, tecnoldgicos y fisicos). La importancia de esta funcién ha aumentado con-
siderablemente en las economias en desarrollo en los afios recientes y es probable
que continde haciéndolo. En efecto, en tanto que la necesidad de recursos externos
se ha incrementado, las fuentes tradicionales de financiamiento, a la vez, han dismi-
nuido considerablemente o han desaparecido.

El crecimiento significativo de los flujos de inversién extranjera directa y de las
carteras de inversion en acciones de los inversionistas institucionales de los paises de
la OCDE ha creado condiciones para mejorar la calidad del gobierno corporativo en
esas economias y contribuir a la estabilidad de los mercados financieros internacio-
nales.* Los beneficios potenciales de esta estabilidad son relevantes tanto para las
economias de destino como para las de origen de los fondos. La contribucion del me-
joramiento de un sistema nacional de gobierno corporativo al incremento de la li-
quidez de una economia parece, sin embargo, ser menos reconocida. Dicha contri-
bucién es importante tanto para las pequefias y medianas empresas como para las
grandes compaiiias y, por tanto, lo es para el desarrollo econémico conjunto de mu-
chos paises.

Menos reconocidos aun parecen ser los beneficios que el mejoramiento del go-
bierno corporativo genera con el fin de lograr un crecimiento de la productividad de
largo plazo en las economias de los paises en desarrollo. Este impacto puede ser tanto
0 mads importante incluso que los sefialados anteriormente. Las actividades de los
carteles de distribucidn provocan mayor inestabilidad, asi como excesiva rigidez y
desperdicio de recursos de inversién, humanos y materiales. Tales acciones se reflejan
en el comportamiento rentista y en el self dealing de los controladores en sistemas de
gobierno basados en relaciones de clientela, conductas que representan un serio
obstaculo al crecimiento sostenido de la productividad. El mejoramiento del gobier-
no corporativo tiene el efecto de limitar tales comportamientos.

4 La inversién bursatil es efectivamente sin6nimo de inversién directa en aquellos paises en transicién
donde opera el Banco Europeo para la Reconstruccién y el Desarrollo, aunque la participacién en el
portafolio accionario internacional sea pequefia en éstos. Deberia destacarse, empero, la mayor inver-
sién que el gobierno corporativo puede apoyar en los paises en desarrollo, ya que algunos inversio-
nistas estratégicos quieren ser mayoritarios pero no necesariamente tener la propiedad total de la com-
paiiia en la que invierten. La capacidad de atraer un portafolio accionario, por tanto, es de interés para
algunos inversionistas estratégicos.
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El mejoramiento de los gobiernos corporativos no constituye, sin embargo, una
panacea umniversal de accién espontdnea y automadtica. En el sector financiero debe
prestarse especial atencion, ademds, a aquellas medidas que fortalezcan el sector ban-
cario y el conjunto de las instituciones financieras. En el sector real debe atenderse a
las politicas de competencia y a la reforma de las regulaciones en sectores especificos.
Estas orientaciones son importantes para todas las economias de mercado emergen-
tes, en transicién o en desarrollo.

Las fuerzas que operan en favor del mejoramiento del gobierno corporativo pro-
vienen tanto del lado de la demanda como del lado de la oferta de los portafolios de
inversién en acciones corporativas. Por el lado de 1a demanda, observamos en las em-
presas la creciente necesidad de recursos externos, motivada por la eliminacién de sus
fuentes tradicionales. Por el lado de la oferta, estan los principales inversionistas ins-
titucionales, especialmente los fondos de pensiones y otros inversionistas de largo
plazo, basados en los paises de la OCDE y crecientemente en economias de mercado
emergentes y en desarrollo. Es de esperar que los esfuerzos de la OCDE, por su parte,
aporten efectivamente al cambio.

Las fuerzas que trabajan en contra de dicho mejoramiento —algunas de las cuales,
sin embargo, pregonan a voces su necesidad- comprenden a muchos accionistas domi-
nantes y otros controladores que operan en el sector publico y en el privado, los cua-
les a menudo constituyen carteles de distribucién. La principal fuente de obstaculos es
la amplia difusién de las propiedades cruzadas, la extension de la emisién de clases
multiples de acciones y, sobre todo, de las estructuras piramidales de propiedad cor-
porativa, todos instrumentos que se emplean para controlar las rentas corporativas.

La accién de los carteles de distribucién en los paises en desarrollo, que operan
como un impedimento al mejoramiento del gobierno corporativo, no menos que €l
riesgo mayor de captura de los reguladores en los paises con sistemas de gobierno ba-
sados en relaciones de clientela, vienen a refrendar el aserto segiin el cual el gobier-
no corporativo requiere de un buen gobierno piiblico y viceversa. El desarrollo de-
manda transitar, tanto en las instituciones corporativas como en las de gobierno,
desde relaciones personales hacia reglas impersonales.>
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Capitulo II

LA CONTRIBUCION DE LOS GOBIERNOS
CORPORATIVOS RESPONSABLES
A LA SOSTENIBILIDAD AMBIENTAL

Georgina Niufiez
y Alicia Barcena!

1. Introduccion

El concepto de responsabilidad empresarial ha tenido una expansién importante en
afios recientes merced a la confluencia de diversos factores: el proceso de globaliza-
cién ha puesto de manifiesto el impacto que la conducta de las grandes empresas,
especialmente las transnacionales, tiene en el desarrollo sostenible de los paises; el
mundo politico y la sociedad civil nacional e internacional tienden a exigir de dichas
empresas el camplimiento de normas cada vez més amplias en esa materia; la pérdi-
da de confianza en su conducta se ha acentuado, generando inseguridad en los merca-
dos, a raiz de los escandalos financieros de 2001, entre otros los de Enron y World-
Com.

Todo ello ha revelado a las empresas —al menos al sector mdas consciente o al mds
expuesto de éstas— la necesidad imperiosa de contar con politicas que estimulen las
buenas précticas dentro de las instancias decisorias y demuestren a los demds actores
que las empresas no sélo son capaces de generar ganancias, sino de cumplir ademas
una funcién social relevante. De esta manera se busca ir construyendo una nueva cul-
tura empresarial global que apunte tanto a la recuperacién de la confianza como a la
generacion de otras formas de hacer negocios, fundadas en un comportamiento social
y ambiental més responsable de parte de las empresas, en el contexto de una mayor
participacion del conjunto de actores que interactian en los mercados.

La definicién de responsabilidad social corporativa o empresarial (RSE) vincula el
desarrollo de las actividades de la empresa con la aceptacién de la necesidad de que
ésta se haga cargo de los efectos que sus actividades generan, pero de tal forma que
mediante el empleo de buenas practicas resulte posible compatibilizar esa responsa-
bilidad con la generacién de valor para los accionistas y la sociedad.

! Jefa de Gabinete Adjunta de la Oficina del Secretario General.
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Las diversas definiciones del concepto enfatizan la contribucién de la empresa al
desarrollo econémico sostenible a través de su colaboracién con distintos actores de
la sociedad (gobiernos, empleados, comunidad local, entre otros) para mejorar la cali-
dad de vida (World Business Council for Sustainable Development, WBCSD); o bien
las practicas empresariales abiertas y transparentes basadas en valores éticos y respe-
to hacia los actores involucrados (Prince of Wales Business Leaders Forum, PWBLF);
o aquellas relativas a la administracién de un negocio que cumpla y sobrepase las ex-
pectativas éticas, legales, comerciales y ptblicas que tiene la empresa frente a la so-
ciedad (Business for Social Responsibility, BSR).

De este modo, la definicién de un comportamiento empresarial que sea social y
ambientalmente responsable se realiza sobre la base de criterios filantrépicos (hacer
la caridad o donar parte del producto para el mejoramiento de las condiciones socia-
les o ambientales); éticos (actuar en funcién de valores y principios transcendentes,
aunque compatibles con el objetivo de la empresa); de politica empresarial (dotar a
las decisiones de politica de la empresa de transparencia y capacidad de rendicion de
cuentas (accountability), respetando el ciclo de vida del producto y las cadenas de va-
lor), o normativos y regulatorios (cumplir con compromisos 0 normas que provengan
de la legislacion vigente o emanen de los compromisos comerciales o juridicos inter-
nacionales).

Muchos de estos conceptos son fuertemente cuestionados. Se critica el enfoque
ético, afirmando que sirve para ocultar la presién de la empresa que procura obtener
ventajas de las normativas que precisamente la afectan; o el filantrdpico, sefialando
que la responsabilidad social empresarial (RSE) no puede confundirse con la caridad,
sino que concierne a actividades que se desarrollan en el plano empresarial regular,
en areas en las que la empresa en cuestion puede exhibir resultados especificos.

En definitiva, todas las dimensiones vélidas de la RSE apuntan en esta tltima di-
reccién: hacia nuevas formas de desarrollo productivo dentro de un marco de sosteni-
bilidad econémica, social y ambiental basado en una cultura corporativa distinta. No
tiene que ver con cuédnto da la empresa o sus accionistas para obras de beneficencia,
ni con el respeto a normativas laborales antiguas y difundidas, sino con una nueva ac-
titud que se orienta a conseguir aquello que se ha dado en llamar el triple bottom line:
tomar como marco de negocio el desarrollo sostenible significa ponderar equitativa-
mente lo econémico, lo social y lo ambiental en el proceso de toma de decisiones de
la empresa. En este sentido, el énfasis en el desarrollo deberia estar puesto en una es-
trategia que “atienda a las necesidades del presente, sin comprometer la capacidad de
las futuras generaciones para enfrentar sus propias necesidades”.2 El desarrollo sos-

2 Comisién Mundial sobre el Medio Ambiente y el Desarrollo (1987). Esta definicién fue empleada por
primera vez en 1987 en la Comisién Mundial del Medio Ambiente de las Naciones Unidas, creada en
1983. Sin embargo, el tema del medio ambiente tiene antecedentes m4s lejanos. En este sentido, las Na-
ciones Unidas han sido pioneras al tratar el tema, enfocdndolo inicialmente en el estudio y la utiliza-
ci6én de los recursos naturales y en la lucha por que los paises —en especial aquellos en desarrollo- ejer-
zan un control sobre sus propios recursos naturales. Para mas detalles, véase <www.un.org/esa/sustdev/
agreed.htm>.


http://www.un.org/esa/sustdev/

LA CONTRIBUCION DE LOS GOBIERNOS CORPORATIVOS A LA SOSTENIBILIDAD AMBIENTAL 51

tenible, por tanto, concibe el crecimiento econémico en un equilibrio con lo ambien-
tal y con una plena insercién social dentro del proceso.

En este marco, dos valores adquieren un lugar relevante en este cambio de enfo-
que sobre la necesidad de nuevas formas de hacer negocios: la transparencia y la ren-
dicion de cuentas por parte de las empresas. Ambos valores traen asociado el suminis-
tro de informacién: no cualquiera, sino tan solo aquella que resulta importante para
los actores que participan en los procesos, esto es, los gobiernos, los consumidores,
otras empresas y en general la comunidad. Hasta antes de los escdndalos financieros
de 2001, los tnicos actores reconocidos por la mayor parte de las empresas y organi-
zaciones asociadas al sector (auditoras, evaluadoras de riesgo, incluso los mismos en-
tes fiscalizadores) eran los accionistas y los acreedores; esto también ha cambiado y
muchas empresas se han abierto a otros piblicos relacionados con su accionar de
manera directa o general: consumidores, organizaciones de la sociedad civil, medios
de comunicacién y otros.

La eficiencia econémica de las empresas, medida entre otras cosas por su capaci-
dad de gestionar el riesgo, no es una garantia de que las cosas se estén haciendo bien,
esto es, que se respeten los derechos laborales y los derechos humanos y se proteja el
medio ambiente, tres aspectos de importancia universal. En el caso ambiental, por
ejemplo, muchas fallas de mercado traen asociadas externalidades que incluyen da-
fios al medio ambiente. Por tanto, no se puede decir que una industria sea eficiente si
ésta no se hace cargo del conjunto de sus externalidades. La eficiencia no estd relacio-
nada solamente con la maximizacién de las utilidades de los accionistas, sino también
con el buen desempefio y gestidn de las empresas. Generalmente las practicas de ad-
ministracién que internalizan “voluntariamente” las externalidades del proceso pro-
ductivo lo hacen por un tema de prestigio e imagen de la compafiia. Esto genera, en
términos de politicas publicas, una desconexién entre la incorporacién de externali-
dades en el proceso de toma de decisiones y el marco regulatorio en que actian los
6rganos fiscalizadores del buen desempefio de la gobernabilidad empresarial, en
donde el tema de fondo es la defensa de los derechos de propiedad de los interesa-
dos frente a abusos del agente principal (el grupo accionista controlador o los ejecuti-
vos o todos ellos en conjunto). Esto nos hace pensar en niveles de andlisis distintos, y
plantea a la vez una aparente desconexién entre lo voluntario (RSE) y lo obligatorio
(gobernabilidad empresarial).

No obstante, la desconexion es sélo relativa. Una cultura empresarial distinta tni-
camente se puede construir en sociedades donde los valores e instituciones democra-
ticas son claros y funcionan. Las instituciones, ademés de garantizar una buena gober-
nabilidad corporativa, sirven para determinar lo que una sociedad considera como
estdndares aceptables de gobierno corporativo, asegurando con esto que la actividad
de las empresas se rija por dichos estdndares. Las decisiones de inversion, sin duda,
fienen que ver con los retornos, pero deben tomarse dentro de lfmites éticos, en con-
cordancia con el triple bottom line.

Ya existen algunas sefiales que hablan de la construccién de una nueva cultura de
hacer negocios, la cual incorpora la sostenibilidad en el disefio explicito de los proce-
sos (y de las empresas mismas) que desde el inicio intentan contribuir a su desarro-
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llo, hasta el punto de definir la competitividad empresarial en esos términos. Aunque
limitadas a algunas empresas principalmente multinacionales, estas sefiales permiten
pensar en la idea de una contribucién cualitativa de las empresas al desarrollo soste-
nible.

Sin embargo, el nivel de involucramiento y compromiso con los temas ambientales
y sociales atin es cuantitativamente bajo, especialmente en la alta direccién de las em-
presas. Por lo demds, muchas veces resulta asociado a situaciones de crisis en las que
aparece comprometida la reputacién de la empresa, y no a una prdctica regular donde
la ponderacién sea similar a la de los temas econdémicos y financieros. En otras pala-
bras, hay cada vez mds gerentes responsables del drea ambiental, pero sélo son escu-
chados por la alta direccién cuando hay una crisis que atender.

Es preciso que las empresas en su conjunto se persuadan de que la deteccion de
los principales problemas e interacciones ambientales y sociales que enfrentan a
través de sus cadenas globales de valor, no solamente contribuye a un conocimiento
mas profundo de las distintas etapas de su proceso productivo, sino asimismo a iden-
tificar la funcién que su unidad productiva debe cumplir en la relaciéon con su en-
torno, esto es, con sus proveedores, consumidores y con la propia comunidad a la cual
se encuentra estrechamente vinculada. Lo que conduce a incorporar un cardcter mas
democritico en el proceso de toma de decisiones y de disefios estratégicos de las
empresas.

En este articulo se pretende analizar, desde la 6ptica de la sostenibilidad, los cam-
bios o nuevas tendencias en los criterios utilizados por las distintas instancias de toma
de decisiones de las empresas, los cuales se traducen en procesos de disefio de una po-
litica empresarial transparente y democrética, con un mayor énfasis en la responsabi-
lidad ambiental y social.

2. Es la sostenibilidad un marco adecuado para dirigir
el accionar de los gobiernos corporativos?

Un primer problema concierne a la postura que las empresas puedan asumir ante el
razonamiento segun el cual una buena anticipacion a los problemas y una mejor dis-
posicién a atenderlos a tiempo no sélo resulta compatible con los intereses de la alta
direccién y de los accionistas, sino que puede incluso favorecer la preservacion o am-
pliacién de sus negocios y aun el incremento de su valor.

Se trata de una pregunta dificil de responder en un breve articulo como este. Ca-
be, no obstante, presentar algunos elementos que podrian dar luces sobre la conve-
niencia de contar con un marco que conduzca las decisiones de las empresas hacia un
esquema de sostenibilidad.

Existe una complejidad en las inter e intrarrelaciones de una empresa que obliga
a analizar su sostenibilidad en diversos planos. En primer lugar, el examen de la sos-
tenibilidad de la empresa no es suficiente sin considerar a la vez la sostenibilidad del
sistema en que estd inmersa. Muchas veces las empresas no logran distinguir en su
gestion la diferencia entre ambos planos. El ejemplo mas obvio es el disefio de indi-
cadores de sostenibilidad de las empresas, un insumo importante para la toma de de-
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cisiones que s6lo mide rentabilidades, sin considerar el impacto del cambio ambien-
tal que produce la accién de la empresa, el cual tarde o temprano, por lo demais,
derivard en un costo de mitigacién importante o provocara una respuesta de parte del
gobierno o de la sociedad. Cuando hay referencia a ellas, incluso, ambas mediciones
van dirigidas a piblicos distintos, esto es, existen indicadores de sostenibilidad de la
empresa (accionistas) y del sistema (comunidad, grupos interesados en general) co-
mo compartimentos estancos.’

La transparencia esta asociada al suministro de informacién relevante sobre las
politicas de inversidn, dirigida no sélo a la alta direccion de la empresa, sino igual-
mente a los interesados, y esto debe considerarse como una prioridad en la estructura
de gobernabilidad corporativa. En este sentido, un buen gobierno corporativo es
aquel basado en principios de buenas précticas que no estd preocupado Unicamente
de la rentabilidad de sus inversiones y de generar las mayores ganancias a sus accio-
nistas a cualquier precio, sino que también se hace cargo de los efectos colaterales de
su actividad.

En una nueva visién de los negocios deben tomarse en cuenta otros aspectos que
incorporen en la toma de decisiones el 4mbito social y el ambiental, los cuales en la
actualidad afectan, por lo demds, directamente la imagen y reputacién de la empresa,
un activo intangible muy preciado y valorado por muchas compaiiias y por los publi-
cos relacionados en general. No obstante, sigue existiendo en los tltimos tiempos una
tendencia a la menor valoracién de este tipo de activos por parte de los inversionistas.
La dificultad que presentan estd justamente en su medicidn y reporte: seglin Baruch
Lev (2001), se debe a que los riesgos de estos activos son altos y el control total sobre
los beneficios es débil, en tanto que se observa una cierta ausencia de mercados. Esta
situacién, seglin el mismo autor, hace que tanto los ejecutivos de las empresas como
los auditores tengan pocos o nulos incentivos para la difusién general de la informa-
cién disponible sobre éstos. Entre los principales motivos por los cuales muchas em-
presas no revelan la informacién de los intangibles estéd la manipulacion de la infor-
macién financiera que se hace por medio de ellos y la desvaloracién sistematica por
parte de los inversionistas de las acciones de empresas intensivas en este tipo de
activos, entre ellas las que desarrollan tecnologia.

La experiencia de algunas empresas en relacion con el disefio de su politica de
gestion de impacto social y ambiental muestra que la articulacién de la informacion
acerca de la empresa y su entorno resulta sumamente provechosa para que su alta di-
reccién pueda evaluar el grado de consistencia entre sus politicas econémica, social y
ambiental y los resultados efectivos de su gestién. En el plano operativo, por lo de-
mds, permite proporcionar una estructura logica a la aplicacién del concepto de sos-
tenibilidad a operaciones, productos y servicios de la organizacién. Finalmente, sirve
como un soporte de comunicacién externa, una herramienta de didlogo y transpa-
rencia para los diferentes ptiblicos relacionados con la empresa.

3 Véase Correa, Gallopin y Nifiez (2005), “Medir para gestionar”, HBR, agosto.
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Figura I1.1
FACTORES QUE INFLUYEN EN EL MEJOR
DESEMPENO AMBIENTAL Y SOCIAL DE LAS EMPRESAS
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Fuente: Cepal, 2004.

La figura II.1 muestra las distintas interrelaciones que determinan en gran medi-
da el accionar de las empresas, la manera como éstas reaccionan y responden a las de-
mandas locales, nacionales e internacionales en cada uno de los niveles de interac-
cién, lo que depende de la etapa de aprendizaje y desarrollo en que se encuentren.

A partir de todos estos elementos y de la forma en que se presentan en la em-
presa, es posible determinar si ésta se encuentra atin en una etapa reactiva, con una
preocupacion orientada principalmente hacia el cumplimiento de estandares y regu-
lacién; anticipatoria, con mayor atencién a la evasién de costos por medio de la reduc-
cién de impacto, a la anticipacién de la regulacién, al liderazgo, a la proteccion de la
legitimidad, a las asociaciones, al incentivo competitivo; proactiva, basada en enfo-
ques de rentabilidad por medio del mejoramiento de los procesos de produccion, la
ecoeficiencia, la gestién laboral y ambiental estratégica, entre otros; o en una etapa
superior de mayor integracion, que implica institucionalizar explicitamente las metas
ccondmicas, sociales y ambientales y comprende, entre otras cosas, un sistema de di-
sefio ambiental, de ciclo de vida, de gestion del costo ambiental, de mayor producti-
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Recuadro 11.1
EXPERIENCIA DEL GRUPO POLPAICO
EN LA SOSTENIBILIDAD DE SU NEGOCIO

Informada por el grupo chileno Polpaico que es parte de €1, la experiencia del grupo sui-
zo Holcim,* productor de cemento, constituye un ejemplo de evolucién hacia una eta-
pa de integracion de las estrategias empresariales en un marco de sostenibilidad.

El grupo cuenta con un sistema de evaluacién ambiental integrado, inico en la in-
dustria cementera, que le ha permitido comparar los resultados obtenidos en sus plan-
tas en paises en desarrollo con las ubicadas en paises desarrollados. Como parte de esta
estrategia ha realizado importantes inversiones para disminuir las emisiones por medio
de filtros y sistemas de monitoreo continuo, y estd llevando un control exhaustivo de las
materias primas que se utilizan, con el fin de hacer un uso racional de los recursos natu-
rales.

Diez de las principales cementeras del mundo, entre ellas Holcim, impulsaron en
1999 una iniciativa al alero del World Business Council for Sustainable Development
(<www.wbcsd.org.com>), la que buscaba convertir a la industria cementera mundial en
un negocio que considerara el desarrollo sostenible como factor critico de éxito, enten-
diéndolo como el imperativo de satisfacer las necesidades actuales de la sociedad, sin
poner en riesgo el acceso de las futuras generaciones al ejercicio de cubrir sus propias
necesidades.

Para esto se efectué un diagnéstico de la situacién de la industria cementera en el
mundo y de las posibilidades de desarrollo sostenible en el sector, en un horizonte de
20 afios. Este trabajo, que fue encargado al Instituto Battelle Memorial, tuvo dos fases.
La primera fue la publicacién del informe “Hacia una industria cementera sostenible”,
cuyos objetivos fueron la evaluacién del estado de la industria cementera, la identifica-
cién de oportunidades para mejorar y la propuesta de recomendaciones. La segunda
consisti6 en transformar esos resultados en acciones concretas mediante un documen-
to conocido como “Nuestra agenda de accién”. Los compromisos consideran seis temas
prioritarios:

¢ La proteccion del clima

¢ Las materias primas y combustibles alternativos
* Lasalud y seguridad laboral

® La reduccién de emisiones

¢ El impacto local

¢ Los procesos del negocio.

Todos los compromisos asumidos por Holcim en el orden internacional se han ex-
tendido a sus empresas en el mundo. En este contexto el grupo Polpaico ha elaborado
planes concretos para cumplir las metas propuestas por la matriz: el desarrollo de ope-
raciones sostenibles.

(Contintia)

Distintas empresas del Grupo Holcim operan en 14 paises de América Latina: Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, Costa Rica, Reptblica Dominicana, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México,
Panamd. Perd y Vencrzucla,
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Recuadro IL1 (continuacion)
EXPERIENCIA DEL GRUPO POLPAICO
EN LA SOSTENIBILIDAD DE SU NEGOCIO

Para cumplir las metas planteadas tanto por Holcim como por los acuerdos volun-
tarios asumidos por el grupo Polpaico, ha sido fundamental la conviccién de la admi-
nistracién de la compaiiia y el respaldo e impulso que ésta ha dado para desarrollar las
iniciativas necesarias. Por ejemplo, entre los afios 1997 y 2004 invirtié mas de US$1S5 mi-
llones en iniciativas ambientales.

Uno de los primeros pasos en el camino de la sostenibilidad del negocio fue el dise-
flo e implantacién, en el afio 2000, de un estindar de desempefio ambiental para las
plantas cementeras del grupo conocido como Plant Environmental Profile (PEP). Con-
siste en una revision de los aspectos técnicos, legales y administrativos de la gestion am-
biental de cada una de las instalaciones. Es una revisién eminentemente técnica, efec-
tuada por medio de cuestionarios estructurados y recopilacién de datos objetivos, que
permite evaluar el control de los procesos, contribuyendo al mejoramiento continuo del
desempeiio ambiental corporativo. La planificacién ambiental es estratégica y, por tan-
to, las desviaciones detectadas en el PEP son analizadas e incorporadas en los presu-
puestos anuales y quinquenales de la compaiifa, con conocimiento y aprobacién del di-
rectorio de la empresa.

Esta metodologia permite comparar los resultados del desempefio ambiental de
cualquier planta cementera mediante los indicadores generados. El indicador global de
cada instalacién, conocido como Environmental Plant Indicator (EPT), es utilizado co-
mo una herramienta de benchmarking dentro del grupo Holcim. Los impactos ambien-
tales evaluados pueden ser de caracter local o global.

Esto es un ejemplo concreto de lo que estd haciendo un grupo empresarial, dedica-
do a una actividad productiva que impacta directamente el medio ambiente, para que
el negocio responda a las expectativas de la sociedad. “Creemos que, en la actualidad,
las empresas no pueden evadir su responsabilidad con la comunidad en la cual se inser-

tan, puesto que en definitiva es ella la que nos da la licencia para operar”.?

Fuente: Informacién proporcionada por Grupo Polpaico, Chile, en julio 2005.

vidad de los recursos y productos de servicio y, en definitiva, un cambio de la cultura
empresarial.

3. Politicas de gestion del riesgo de la compaiiia
y suministro de informacién

Una definicion de riesgo amplia puede ser muy util en el proceso de toma de deci-
siones. La identificacion de riesgos de cardcter ambiental y social puede intervenir
positivamente en la gestion. En el caso ambiental, aplicar un enfoque preventivo

5 Porcil, Nicole y Héctor Missene, ejecutivos de la empresa Polpaico, julio 2005.
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contribuye a evitar un dafio que pueda convertirse en un pasivo para la empresa. A
pesar de los beneficios ampliamente reconocidos de adelantarse a los acontecimien-
tos, como lo han demostrado multiples experiencias, muchas empresas ain no valo-
ran adecuadamente sus riesgos, considerdndolos algunas veces bajos y otras muchas
aun inexistentes, con lo cual resulta innecesario acotarlos. Esta negligencia sdlo se
percibe cuando, en el marco de una crisis, la empresa debe asumir conflictos genera-
dos desde el gobierno (a veces por un cambio de mando), el piblico o las organiza-
ciones de la sociedad civil, incurriendo luego en costos que una anticipacién habria
podido evitar.

Un enfoque equilibrado entre la obligatoriedad del cumplimiento de la regulacion
y la voluntariedad de las empresas de hacer bien las cosas puede ayudar a definir me-
jor los riesgos. Una temprana interaccién de las empresas con sus publicos (gobiernos
y sociedad civil) y la definicién conjunta de cudles han de ser los niveles aceptables
de riesgo de acuerdo con estdndares y normas nacional e internacionalmente acepta-
bles son el mejor vehiculo para minimizar costos por tal efecto.

Otro concepto que es importante definir desde la entidad decisoria de la empre-
sa es el de pasivo. Estd claramente identificado el pasivo financiero, el pasivo legal,
pero es muy dificultoso identificar en la mayoria de las empresas los pasivos sociales
y los ambientales, en especial estos dltimos, ya que, para éstas, reconocer dichos pasi-
vos significa asumir un costo que muchas veces no estan dispuestas a cubrir. Por lo
demads, esto puede repercutir en la reputacion de una empresa y hasta afectar su valor
bursatil, si se trata de empresas que cotizan en bolsa.

Hay empresas que asocian su politica de pasivos a la necesidad de evitar mayores
precios del producto final, los que afectan directamente a los consumidores. Muchas
veces esto no tiene fundamento, ya que no se ha efectuado ningiin tipo de examen o
sondeo a esos grupos que permita conocer su nivel de conciencia respecto a temas
ambientales y de salud que éstos reconocen como problema. Lo que es cierto es que
el concepto de responsabilidad social implica que las empresas estén dispuestas a
adoptar una posicidon mds proactiva y a atender a todos aquellos impactos que afec-
ten su gestion ambiental.

El papel de los gobiernos es fundamental no sélo en lo relativo a la definicion de
normas y estandares, sino igualmente en conexién con la globalizacién de ciertos va-
lores culturales y conceptos asociados a la produccidén y el consumo sustentable. La
difusién de estos conceptos da herramientas a los grupos relacionados para participar
en la definicion de los estdndares social y ambientalmente aceptables y contribuye
sustancialmente a la no casual simultaneidad histérica en el momentum de los temas
de RSE y gobernabilidad empresarial.

Es importante anotar, no obstante, que una difusién generalizada de buenas préc-
ticas obliga a las empresas a cumplir con lo prometido y acenttia la capacidad del go-
bierno y la sociedad para exigir ese cumplimiento. En otras palabras, el desarrollo por
parte de las empresas de una politica proactiva genera expectativas que, si no se cum-
plen, dan origen a conflictos (y costos) mayores.

Un ejemplo reciente es el caso del sector forestal en Chile. Como se muestra en el
recuadro I1.2, este sector ha desarrollado una muy interesante estrategia empresarial.
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Recuadro I1.2
EL SECTOR FORESTAL EN CHILE

El papel del Estado en el desarrollo sostenible del sector forestal ha sido importante.
Lo demuestran los incentivos fiscales para impulsar la reforestacién; el cambio en la
ecuacién entre rentabilidad y reduccién del riesgo asociado a la creacién de capital fo-
restal; el mejoramiento de la tasa de recuperacién de la inversién; el garantizar directa
o indirectamente el control del capital forestal por parte de aquellos inversionistas que
buscan la integracién vertical al tomar ventaja de las materias primas de la industria; el
mejoramiento, en suma, de la gestién sustentable del sector forestal como un todo.®

En Chile el esquema de asociacién involucra a grandes compaiifas y Pymes (peque-
flas y medianas empresas) y con unas y otras ha buscado la integracién del sector por
medio de mejoramientos en los planes de gestién. En el drea de calidad el sector fores-
tal junto con el Consejo Nacional de Produccién Limpia ya han generado dos Acuerdos
de Produccién Limpia (APL). Uno de éstos cubre a la industria de la celulosa, cuyas
principales firmas comprenden a la Compaiifa Manufacturera de Papeles y Cartones
(CMPC), Celulosa Arauco y Constitucién (CELCO) y Lincacel, las cuales supuestamente
va han cumplido 100% de los compromisos adquiridos en el APL (para el conjunto de
sus plantas activas). El principal compromiso acordado fue una reduccién de la conta-
minacién de los rios y la costa marftima, la cuantificacién de los componentes de emi-
sién y el establecimiento de los mecanismos de control, seguimiento y estimulo a la
autorregulacién, conforme a una evaluacién regular. El desastre comprobado a finales
de 2004 que causé en Valdivia la muerte de cisnes de cuello negro y la contaminacién
de las aguas de un rio cercano a la principal planta de celulosa de CELCO, provocando
el cierre de dicha planta, demostré que los principales compromisos del APL no se
habfan cumplido efectivamente y que habia sido violada la Ley de Bases del Medio
Ambiente. Esta situacién ha comprometido no sélo el prestigio de esta empresa, sino el
de la industria en general, dada su posicién en los principales mercados globales.

El segundo acuerdo involucra a aserraderos y estd dirigido a asegurar que las em-
presas firmantes cumplan con el APL en términos de estdndares de descarga de aguas
servidas y preservacién de aguas superficiales y subterrdneas, por medio de plantas de
tratamiento de desechos industriales.” Ambos APL buscan alentar la innovacién en los
procesos de produccién: por ejemplo, el sector forestal ha usado el desarrollo de la bio-
tecnologia para generar bioenergia verde de los desechos de aserraderos, produciendo
de esta forma energia limpia a partir de desechos orgénicos.?

(Continiia)

5 En este sentido, México ha sido la excepcion por su estructura de plantios.

7 Se encuentra en negociacién un APL que incluye plantas de aserradero y reindustrializaci6n en las
regiones VIL, VIIL, IX y X de Chile. Estas concentran el 94% de la produccién nacional e incorporaran
estandares ambientales que pueden ser requeridos para el conjunto del sector.

#  Consejo Nacional de Produccién Limpia (2004), “Chile produce limpio”, Santiago de Chile, septiem-
bre <www.produccionlimpia.cl>.
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Recuadro IL2 (continuacién)
EL SECTOR FORESTAL EN CHILE

Con el propésito de promover la politica de produccién limpia el gobierno chileno,
por intermedio de la Corporacién de Fomento de la Produccién (CORFO),” ha presen-
tado al Congreso un proyecto de Gestién Integral de Pequefias y Medianas Empresas,
cuyo principal objetivo es ayudar a las empresas a mejorar la calidad y productividad,
introduciendo sistemas de gestién o estdndares que incluyan evaluaciones, certificacio-
nes y formas de financiamiento. !

Las pequeiias y medianas empresas forestales, y probablemente las grandes compa-
fifas que disponen de ventajas en las economias de escala, operan en segmentos de ne-
gocio en los cuales el disefio de producto y la eficiencia microeconémica depende mas
de factores organizacionales que de escalas operacionales (batch).!! De esta forma, la
asistencia estatal en la gestion es crucial si éstas pueden superar las dificultades estruc-
turales que enfrentan (tamaiio de la planta y falta de tecnologia), las cuales ponen en
cuestién su viabilidad de largo plazo.

Han aparecido nuevos instrumentos financieros dirigidos al sector y destinados a fi-
nanciar parte de los proyectos de desarrollo, especialmente de las pequefias y medianas
empresas forestales. Los bonos forestales transables, de reciente aparicién, involucran
decisiones de inversién importantes dentro de los directorios de las empresas. En no-
viembre de 2002 la Fundacién Chile (que desarrolla proyectos de capital semilla) colo-
¢6 un bono por US$13 millones en el mercado local. En 2004 anunci6 la colocacién de
un segundo bono, pero esta vez por US$34 millones, como parte del segundo programa
del SIF I1, el cual busca fomentar la innovacién en el sector forestal. El bono tendra un
perfodo de vencimiento de ocho afios y se espera una rentabilidad de 13,4%. Los recur-
sos serfan garantizados mediante contratos de largo plazo con las dos principales em-
presas forestales de Chile, CMPC y Celulosa Arauco y Constitucién.

Los conflictos recientes han provocado que se conceda mayor importancia al de-
sarrollo de mecanismos orientados a compatibilizar los intereses de la comunidad con
los de las actividades productivas de las compaiiias. Estas han tenido que integrar en su
estrategia la variable de la comunidad, reconociendo su papel en el desarrollo y buen
éxito del negocio. En este sentido, los esquemas de asociatividad putblico-privado han
resultado de gran ayuda.

Fuente: Cepal, 2005.

Cabe mencionar que CORFO es el organismo encargado del tema de la responsabilidad social corpora-
tiva del gobierno de Chile.

Chile, Gobierno de Chile (2004), “Gestion integral de pequeiias y medianas empresas”, Santiago,
mayo.

Muchas Pymes forestales son de propiedad familiar, con limitado acceso a capital de largo plazo,
conocimiento tecnoldgico y mecanismos de gestion.
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Varias empresas, sin embargo, no han integrado adecuadamente a su estrategia sus
vinculos con los grupos relacionados y algunas no han cumplido adecuadamente con
las obligaciones de transparencia asumidas. Recientemente el sector ha sido muy
cuestionado, debido a una mala gestién de una de las principales empresas que sim-
plemente no cumplié con la normativa ambiental, ni suministré informacién veraz y
fidedigna a los grupos relacionados en la forma en que debia hacerlo. Los Acuerdos
de Produccién Limpia, en este caso, sirvieron para estimular la atencién de los involu-
crados, lo cual en definitiva repercutié en contra de la referida empresa.

Lo que resulta claro en casos como este es que suministrar informacién oportu-
na a los interesados por medio de informes financieros, ambientales y sociales pre-
senta una ventaja para la solucién de potenciales conflictos. Transparentar la infor-
macion puede ser un vehiculo efectivo para reducir el nivel de conflicto, el cual, en
este caso en particular, llegé hasta el cierre de la planta de celulosa, lo que significé
pérdidas considerables para los accionistas y mala reputacién para la empresa, entre
otros efectos.

4. Factores que favorecen la transparencia en la toma
de decisiones de la empresa

La creacién de nuevos marcos regulatorios en materia de gobiernos corporativos en
los pafses desarrollados, junto al desarrollo de nuevas metodologias, representa un
avance hacia los objetivos de dar transparencia a las acciones de las empresas, demo-
cratizar su proceso interno de toma de decisiones y medir los esfuerzos realizados por
éstas en el orden ambiental y social, lo cual puede servir de base para mejorar su de-
sempeiio, modernizando las practicas empresariales.

Los cambios recientes en la estructura de los gobiernos corporativos apuntan ha-
cia la transparencia y la rendicién de cuentas, lo cual implica modificaciones relativas
a la conformacion de los directorios y a su independencia, no menos que a la consti-
tucién de los comités de auditoria interna y externa. En muchos casos no se trata de
normas nuevas, sino de obligar al cumplimiento de la regulacién ya existente en el
ejercicio de politicas y précticas de los directorios.

La principal funcién de los directorios es asegurar que, en todas las circunstancias,
favorables o desfavorables, la administracion de una empresa esté capacitada para
cumplir con sus responsabilidades adecuadamente. El directorio debe ser capaz de
monitorear sus politicas y decisiones de gestion hasta controlar la ejecucién de las es-
trategias de la empresa. A raiz de la serie de escdndalos financieros de los ultimos
afios se ha marcado claramente una mayor tendencia a separar la funcion de los eje-
cutivos respecto de la estructura de los directorios, y es esto hacia lo que apuntan la
mayor parte de las modificaciones a las leyes de valores en el dmbito de los gobier-
nos corporativos. Esto no quiere decir que haya un continuo progreso en las legisla-
ciones, sino que existen avances a medida que se genera una mayor conciencia sobre
los temas de fondo, a lo cual también contribuyen aquellas crisis y escdndalos.

Para estructuras empresariales como la que predomina en América Latina, bésica-
mente la estructura familiar, resulta importante que esas practicas que aseguran la
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transparencia en los procesos de toma de decisiones de las empresas se consoliden.
Esto no siempre es facil de lograr, sin embargo, puesto que supone cambios estructu-
rales en la cultura interna de las empresas. Oman (OCDE, 2003) identifica tres aspec-
tos en la lista de prioridades en materia de gobiernos corporativos: mejorar la capaci-
dad para atender el problema del empleo abusivo de las distintas clases de acciones
existentes (eliminar los privilegios de los insiders); regular la propiedad de acciones
cruzadas, y reformar las estructuras piramidales de control corporativo. Hay paises
que, ademds de reforzar las medidas para asegurar los derechos bésicos de propiedad
de accionistas minoritarios nacionales y extranjeros, requieren de una mayor exposi-
cién de la propiedad accionaria efectiva. Es de notar que el autor no identifica como
uno de los principales problemas la inexistencia de regulaciones o normas, sino la in-
capacidad por parte de los paises de aplicar las existentes.

Se observa, por lo demds, un cambio en la estrategia de algunos actores relevantes
del mercado, como los inversionistas institucionales que han ido adquiriendo cada
vez mayor fuerza en las decisiones de inversién, merced al poder que han alcanzado
dentro de los portafolios y a los criterios sociales y ambientales que han adoptado en
sus decisiones de inversion. Estos grandes inversionistas se hacen cada vez mas pode-
rosos y tienen cada vez mayor capacidad para actuar dentro de los directorios de las
compaiiias e influir en las politicas y practicas de gobernabilidad.

Entre los inversionistas institucionales no parecen mostrar tan claramente esa
tendencia los fondos de pensiones. Aunque sus grandes inversiones operen como una
palanca que les permite influir en el cambio de comportamiento de las compaiifas por
medio del condicionamiento de sus inversiones, la creacién de estdndares de excelen-
cia de los gobiernos corporativos, la ampliacién del espectro de temas de interés (di-
versidad e independencia del directorio, préacticas de empleo, politicas ambientales,
vinculos con la comunidad, entre otros), todos asuntos que deben tomar en conside-
racion los directorios en el momento de disefiar sus estrategias y tomar sus decisiones,
adn es casi nulo el poder de influencia de los accionistas minoritarios dentro de las
grandes decisiones del negocio de fondos de pensiones en la region, sobre todo en lo
relativo a la proteccion de sus derechos y al establecimiento de un trato equitativo.
Esto se vincula con el tema de fondo de la gobernabilidad corporativa, la defensa de
los derechos de propiedad de las personas o grupos interesados frente a los abusos
del agente principal (grupo accionista controlador y sus ejecutivos).

Siguen siendo los accionistas mayoritarios quienes extraen los mayores beneficios
de las compaiiias a costa de los minoritarios y otros interesados. Sin embargo, segtin
Mike Lubrano, de CFI, “la gobernabilidad interna de los fondos de pensiones y otros
Inversionistas institucionales, el mercado y el ambiente regulatorio en el que se mue-
ven, puede tener consecuencias importantes para generar incentivos, y la habilidad de
tales instituciones puede orquestar la promocién de objetivos comunes tales como
mejores précticas de gobernabilidad entre las compaiiias en las cuales invierten di-
chos fondos”. (OCDE-CFI, 2005).

Los inversionistas sociales han aumentado, por lo demds, su presencia en los pro-
cesos de decisiones de los directorios de las empresas, en virtud de las significativas
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inversiones en portafolios que estdn realizando.'? El poder adquirido por estos gru-
pos les ha permitido influir en dichos directorios introduciendo aspectos relevantes
para el proceso de toma de decisiones.

Como lo muestra un informe preparado por Innovest Strategic Value Advisors, la
creciente presion sobre las compafifas para que reduzcan las emisiones de gas de
efecto invernadero ha generado que se revisen las formas como se estd llevando a
cabo la reduccién y se comiencen a cuantificar tanto sus costos financieros y competi-
tivos como sus beneficios.!* Esto ha llevado a que compaiiias de seguros, por ejem-
plo, empiecen a adoptar criterios de evaluacién que incorporan la dimensién de cam-
bio climético en el desempefio y estrategia empresarial de sus clientes. En 2002 el
Carbon Disclosure Project, que representa a un consorcio de inversionistas institucio-
nales y maneja activos por Us$400 mil millones, solicit6 a 500 de sus empresas mostrar
la informacién sobre sus emisiones de carbono. En diciembre del mismo afio, la em-
presa aseguradora Swiss Re Insurance anuncié el retiro de cobertura a aquellas com-
pafifas que no adoptaran politicas adecuadas en materia de cambio climdtico (BSR,
2003). Las decisiones sobre este tipo de politicas se han ido incorporando en la estruc-
tura misma de los érganos de toma de decisiones de las empresas, donde un cliente
con poder de participacién puede ejercer presion para cambiar la vision de una com-
paiifa sobre su responsabilidad social en casos con impacto global.

También ha cambiado el desempefio del drea bancaria en materia de gobiernos
corporativos, aun cuando éste todavia sea bajo. Latin Finance y Management & Ex-
cellence elaboraron en 2005 una encuesta que buscaba medir el desempeiio de los
bancos con presencia en América Latina en cinco dreas de la empresa: ética, goberna-
bilidad corporativa, RSE, sostenibilidad y transparencia. Fueron seleccionados 24
grandes bancos en seis paises de la region, tanto nacionales como extranjeros. S6lo 15
de los 24 bancos (63%) contestaron la totalidad de las 160 preguntas del cuestionario.
Se contrasté la informacién entregada por los bancos con los documentos y datos pu-
blicos, y aquella informacién que no pudiera ser confirmada fue extraida de la evalua-
cién final. Los analistas hicieron un trabajo de investigacién sobre las politicas y di-
rectrices de politica en esas cinco dreas usando informacién publica, informes anuales
y paginas web de los mismos bancos (Latin Finance y M&E, agosto 2005).

El mejor porcentaje lo obtuvo el banco brasilefio Itau, que logré casi el 100% en
los cinco items, seguido por el banco chileno Santander-Santiago, que alcanzé casi el
85% en la evaluacion final. El banco Itai es un banco nacional que carece de una red

12 El Interfaith Center for Corporate Responsibility (ICCR), coalicién internacional que aglutina a 275
inversionistas institucionales con inversiones en portafolio de alrededor de US$110 mil millones, ha
sido el principal promotor de este nuevo esquema de gobernabilidad corporativa. Véase mas informa-
cién en “Overview for Business and Corporate Governance”, <www.bsr.org>, 14 de agosto de 2004.

13 Segiin el informe elaborado por Innovest Strategic Value Advisors sobre Carbon Disclosure Project
(2003} existe un alto grado de consenso en Financial Times (FT) 500 respecto a la necesidad de iniciar
acciones en el tema de cambio climatico.
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internacional, lo que podria traducirse en que muchas de las medidas de buen desem-
pefio adoptadas forman parte de una politica global que se desarrolla en la estructura
de gobernabilidad corporativa de la empresa, la que se ha ido adaptando més répida-
mente a las nuevas condiciones impuestas en los mercados en esta materia. Segiin su
presidente, Roberto Setubal, en el banco hay una visién de largo plazo que obliga a
tener una gobernabilidad corporativa sélida.'4

Este mejor desempeiio de la gobernabilidad corporativa coincide, por lo demais,
con el mejoramiento de los marcos legales en esta materia, como veremos en el si-
guiente apartado. Es justamente en Brasil y en Chile donde se han llevado a cabo las
mayores reformas a la ley de mercado de valores, asi como una politica gubernamen-
tal dirigida a transparentar cada vez mds este tipo de mercados.

5. Autorregulacion versus obligatoriedad.
La situacion normativa en América Latina

La proliferacion de cédigos e iniciativas de cardcter voluntario que promueven las
buenas précticas en los negocios responde a la necesidad de mejorar el desempefio
de las empresas. Sin embargo, en algunos paises ya existen medidas obligatorias sobre
aspectos especificos de la actividad empresarial, mientras que en otros hay una com-
binacién de lo voluntario con lo obligatorio. Paralelamente, en diversos paises se ha
ido institucionalizando un esquema normativo dirigido a lograr un mejor funciona-
miento de los gobiernos corporativos.

Desde la década de 1990 se inicia la publicacién y difusiéon de informes sobre el
desempeiio de los gobiernos corporativos de las empresas. Basados en estdndares y
directrices generales, aunque no siempre con enfoques homogéneos, apuntan a mejo-
rar la eficiencia de los directorios.

Desde finales de la década pasada, sobre todo después de la crisis asidtica, algu-
nas auditoras han venido desarrollando modelos de evaluacién del desempeio de los
gobiernos corporativos que se basan en criterios relacionados principalmente con dis-
tintos 4mbitos de la responsabilidad social.’® La visién que hasta entonces se tenfa
sobre la evaluacion de la gobernabilidad corporativa se circunscribia fundamental-
mente a la dimensién financiera; de hecho, el concepto de stakeholders (o grupos rela-
cionados) comprendia tan solo accionistas y acreedores y no grupos interesados no
financieros. En ese mismo periodo surgen en Estados Unidos las estrategias mas

14 Por sexto afio consecutivo (versién 2005-2006), el Banco Itai Holding Financiero S.A. fue selecciona-

do para conformar la cartera del Dow Jones Sustainability World Index (DJISI). Itaud se mantiene como
unico banco latinoamericano que participa en este indice junto con 316 empresas de todo el mundo de
un total de 24 paises. El desempefio de Itad en general mejord en comparacién con el afio anterior
(s6lo bajé en dos rubros). Recibi6 la nota méaxima entre los 27 bancos analizados, especialmente en
gestién de riesgo y politica antifraude. Con respecto al valor de la marca, fue avaluada por la Inter-
brand en US$1.342 millones.

Standard & Poor’s (2004), “Corporate Governance Evaluations & Scores”, febrero.
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agresivas de los principales fondos de pensiones en materia de gobiernos corporati-
vos, las cuales promovian de manera voluntaria principios ligados no sélo a la organi-
zacién interna de las empresas, sino igualmente a los ptiblicos relacionados con sus
actividades, algunos de los cuales pocos afios mds tarde se convertirian en normas
obligatorias (en dreas como calidad de comités de auditoria, examen de los estdnda-
res contables, expansion del principio de rendicién de cuentas, conflictos de intereses
y otros).

Los elementos generalmente considerados por evaluadoras o consultoras con res-
pecto a la calidad de los gobiernos corporativos han sido de cuatro tipos: a) la estruc-
tura de propiedad en conexién con las influencias externas; esto envuelve el examen
de la transparencia, concentracién y poder de influencia de dicha estructura; b) los
derechos de los accionistas y sus relaciones con los stakeholders; esto comprende la
observacion de la participacién amplia en reuniones de accionistas v de los procedi-
mientos de voto, de los derechos de propiedad y capacidad de defensa en la toma de
propiedad (takeover); c) la transparencia, exposicién (disclosure), auditoria y rendi-
cion de cuentas; se trata de los contenidos de la exposicién piiblica de informacion, el
tiempo para acceder a ella y el proceso de auditoria, y d) la estructura del directorio,
su eficacia e independencia, las formas de compensacién a directores, ejecutivos y
gerentes generales.

Estos elementos han permitido identificar fortalezas y debilidades en las practicas
de gobernabilidad de las empresas, dando lugar a una amplia discusién que ha aporta-
do a la reciente tendencia a dictar normativas reguladoras de caricter obligatorio.

En un escenario ideal, la autorregulacidn deberia generar una creciente concien-
cia en los actores y conducir de manera armoénica a una normativa legal comtinmente
aceptada. En la realidad, no obstante, son las fallas de mercado el elemento que pro-
porciona racionalidad a la regulacién, sobre todo a aquella asociada con lo ambien-
tal. Por su caracter voluntario y su flexibilidad, la autorregulacién puede tener mayor
valor pero a la vez revestir mayor riesgo que las disposiciones de cardcter obligato-
rio. En los paises en desarrollo, por lo general, no son muy perfectos los marcos regu-
latorios en los que se desarrolla la actividad de la empresa, y los valores en los que se
funda su actividad voluntaria, no son compartidos sino tan solo en una escala local.
De alli que asuma gran interés examinar los cambios que en materia normativa se
han producido en el mundo desarrollado y en los organismos internacionales.

En este sentido, muchos de los cambios generados en la Comision de Valores (Se-
curities Exchange Commission, SEC) de Estados Unidos a raiz de los escandalos fi-
nancieros apuntan hacia el diselo de directrices que exigen un minimo de transpa-
rencia en las decisiones relacionadas con el voto; por ejemplo, se exige a los fondos
mutuos el registro de sus asesores de inversion y ejecutivos autorizados para votar en
su nombre (Proxy).

Otras iniciativas de la SEC apuntan a aumentar la responsabilidad corporativa por
medio del incremento de las competencias de los comités de auditoria en el &mbito
de los directorios, al establecimiento de reglas para los servicios no auditados que su-
ministran las empresas, no menos que a la construccion de un banco de pasivos am-
bientales de aquellas empresas que cotizan en bolsas estadounidenses.



LA CONTRIBUCION DE LOS GOBIERNOS CORPORATIVOS A LA SOSTENIBILIDAD AMBIENTAL 65

La modificacion de los Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE (1999) y
de las Directrices para las Empresas Multinacionales de la OCDE que incluyen un
marco de sostenibilidad;'¢ los diez principios del Global Compact, iniciativa de res-
ponsabilidad social de Naciones Unidas; los indices bursdtiles Dow Jones y FTSE4-
Good,"” y, en general, los compromisos especificos asumidos por los gobiernos y los
distintos actores en las distintas cumbres y conferencias internacionales en materia de
responsabilidad social y gobiernos corporativos, nos muestran una clara tendencia en
el plano internacional a poner mayor énfasis en la esencial importancia de democrati-
zar la gobernabilidad corporativa de las empresas.'8

En lo que va de la presente década no son muchos los paises de América Latina
que han realizado reformas mayores en el marco legislativo que regula la goberna-
bilidad corporativa. Los cambios han ido dirigidos especialmente a las empresas lis-
tadas en bolsa o registradas en valores.!” En el informe preparado por la OCDE-CFI
para la 6 reunién de la mesa redonda sobre gobiernos corporativos, espacio en el que
se analizan los avances en la puesta en obra del libro blanco sobre gobiernos corpo-
rativos en América Latina, es posible observar aquellos aspectos en donde se han
efectuado los cambios més relevantes.?’

Muchas de estas reformas apuntan a una mayor transparencia en los procesos y
estructuras de decisién de las empresas, en conexion con la conformacién de los di-
rectorios (proceso de eleccion), los comités de auditoria interna y externa, la estruc-
tura de propiedad accionaria, entre otros. En general estos cambios no contemplan,
sin embargo, aspectos relacionados con una mayor apertura a la participacién de
otros grupos relacionados con el negocio ni definiciones mds amplias de riesgo que
permitan integrar la dimensién ambiental y social. No incorporan, en otras palabras,

Los Principios de la OCDE promueven las siguientes categorias: derechos y trato equitativo de los ac-
cionistas, papel de los stakeholders o grupos interesados en la gobernabilidad corporativa, transparen-
cia y exposicion de la informacién y responsabilidad de los directorios.

El DJSI retine a 317 empresas de 24 paises; entre éstas s6lo hay tres latinoamericanas que son de ori-
gen brasilefio: Itatd, Cemig y Arancruz. El indice estd formado por acciones de empresas reconocidas
ampliamente por su sustentabilidad corporativa, esto es, empresas capaces de crear valor para sus ac-
cionistas en el largo plazo, merced al aprovechamiento de las oportunidades y a la gestién de los ries-
gos asociados a factores econdémicos, sociales y ambientales.

Para mas detalles sobre las distintas iniciativas, ver Nufiez, Georgina (2003), “La responsabilidad social
corporativa en un marco de desarrollo sostenible”, Santiago.

Algunos de esos cambios se han llevado a cabo en Argentina, con el Decreto 677/01 (2001); en Brasil,
con la Ley de Corporaciones y la Ley de Valores (2001); en Chile, con la Ley de OPAS y enmienda a la
Ley de Corporaciones (2000); en Colombia, con la nueva Ley del Mercado de Valores (2005). En Méxi-
co se hizo una importante reforma a la Ley de Mercado de Valores (2003).

20 En la VI reunién de la mesa redonda, este grupo presenté recomendaciones, un plan de accién y una

agenda de reuniones entre compaiifas regionales e inversionistas locales e internacionales. Esta inicia-
tiva fue complementada por la propuesta de creacién de un circulo de empresas publicas.
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Cuadro I1.1
CRITERIOS UTILIZADOS POR ALGUNAS INICIATIVAS VOLUNTARIAS DE RSC

Directrices para Pacto
las empresas mundial de

Toépicos de RSC multinacionales, las Naciones
referenciados GRI de la OCDE Unidas WBCSD BSR Empresa
Generales
Rendicién de cuentas v 4 v v v
Transparencia v 7/ v v v
Econémicos
Gobernabilidad v s v v/ v
corporativa
Medioambientales
Referencia al medio v v v v v/ v
ambiente
Gestién v v v
medioambiental
Sistema/ cédigo de
conducta
Informes de v v/ v v v
desempefio
ambiental
Sociales
Estandares laborales e v v v v/ v/
Derechos humanos s v v 4 v/

Fuente: Con base en los Principios de Gobernabilidad Corporativa, OCDE, 2004.

Recuadro IL3
INICIATIVAS LATINOAMERICANAS

A mediados del 2005 fue lanzada en el indice Bovespa (Bolsa de Valores de Sdo Paulo)
la iniciativa “El circulo de compafiias”. Creada a partir de una recomendacién de la
asamblea de la 5° mesa redonda latinoamericana OCDE-CFI sobre gobiernos corpora-
tivos realizada en Rio de Janeiro en 2004, sus cuatro principales objetivos son:

¢ Difundir las ventajas de adoptar buenas précticas de gobernabilidad corporativa
entre un nimero importante de empresas de la regién.

* Crear una guia préctica para las compafiias sobre c6mo avanzar gradualmente en el
mejoramiento préctico de la gobernabilidad corporativa.
Promover el didlogo entre las empresas latinoamericanas y los inversionistas.
Y ser la voz del mundo empresarial en una serie de mesas redondas y reuniones con
6rganos regulatorios, especialistas y otras organizaciones involucradas en la instru-
mentacién de la buena gobernabilidad.

Fuente: Sobre la base de informacién proporcionada por OCDE, 2005.




LA CONTRIBUCION DE LOS GOBIERNOS CORPORATIVOS A LA SOSTENIBILIDAD AMBIENTAL 67

una visién mas integrada del negocio que considere a cada uno de esos elementos en
el conjunto de la estrategia empresarial.

Un aspecto en el que ha habido avances sustantivos en muchas de las legislaciones
ha sido el mejoramiento del suministro de informacién financiera de las empresas, lo
que ha sido posible merced a la compatibilizacién de los regimenes contables locales
con los estandares internacionales de informes financieros. Se han dado pasos impor-
tantes en algunos paifses en relaciéon con: a) el mejoramiento de las metodologias y
capacidades para evaluar la integridad de los informes financieros; b) la funcién de
los comités de auditoria interna y externa; c) el control por parte de las entidades re-
gulatorias en cuanto a transparentar las distintas operaciones y dar informacién sobre
los grupos empresariales que realizan las operaciones; d) el giro de los distintos nego-
cios relacionados, especialmente aquellos més relevantes de empresas conexas que
no estan listadas en bolsa y cuya informacion es fundamental para los entes supervi-
sores, y €) la adopcidn de estandares contables obligatorios, homologados a su vez a
los estandares internacionales.?!

Entre las muchas razones que explican las limitaciones atin existentes en las nor-
mativas esté la dificultad de los érganos estatales para conciliar las distintas posicio-
nes, no menos que el accionar de grupos poderosos que ejercen una fuerte resisten-
cia a ciertos cambios que pueden traducirse en mayores presiones por parte de los
grupos relacionados. Muchos de estos obstaculos que limitan los cambios son atribui-
dos por el informe de la OCDE-CFI a “diferentes culturas politicas en cuanto a la legiti-
midad de las organizaciones no gubernamentales. Nuevas organizaciones, como las de
inversién o las institucionales, pueden tener poca legitimidad a menos que cuenten
con el patrocinio gubernamental implicito o estén respaldadas por asociaciones tra-
dicionales ya establecidas. Hay paises, sin embargo, que pueden mostrar mas acepta-
cién a la incorporacién de otros actores en el proceso de toma de decisiones de la em-
presa, pero este es un cambio aun muy incipiente” (OCDE-CFI, 2005).22

Actualmente existe un fuerte debate en torno a la legitimidad de hacer equivalen-
tes las buenas practicas de gobierno corporativo a su buen desempefio financiero.??

21 Colombia, por ejemplo, con su Ley de mercado de valores de 2005, dio un importante paso, ya que en

la conformacién del comité de auditoria la direccién queda entregada a un director independiente,
condicién importante para que en ciertas decisiones de la empresa, como las politicas de remunera-
ciones o de inversién o de gestién ambiental, puedan incorporarse criterios no puramente econémicos.
La funcién de la entidad supervisora en la identificacién de los grupos corporativos y en el control de
las operaciones de partes relacionadas también ha mejorado en algunas de las nuevas legislaciones.

22 Lubrano, Mike (2005), “Synthesis Note: Progress Report on Implementation of the White Paper on
Corporate Governance in Latin America”, informe presentado en la Sexta reunién de la mesa redon-
da sobre gobiernos corporativos de América Latina, 20-21 de septiembre, Lima, Peru.

2 Esimportante sefialar que muchas empresas han creado comités de directorio que atienden a temas

no financieros pero relevantes para el proceso de toma de decisiones, como la responsabilidad social
de la empresa, lo que igualmente envuelve el ambito ético y las relaciones con la comunidad, entre
otros problemas. En este mismo sentido, hay empresas que ya tienen incorporado en su estructura de
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Recuadro 11.4
EL CASO DE LA MINERA CANADIENSE PLACER DOME?

Una gestion empresarial sostenible deberia concebir a la empresa como un microcos-
mos en el que los tres pardmetros —crecimiento econémico, cohesion social y preserva-
cién ambiental- estén adecuadamente integrados.

La empresa minera canadiense Placer Dome es un ejemplo de esto, puesto que con-
sidera como el principal prerrequisito para su desarrollo sustentable el contar en cada
una de sus plantas con una buena relacién con sus grupos relacionados locales (iglesias,
sindicatos, cientificos, gobiernos locales, grupos de derechos humanos).

Una muestra de la importancia asignada por el directorio de la empresa a su desem-
pefio social la ofrece la contratacién por ésta, en 2003, de la aplicacién de un censo a li-
deres de opinién de las comunidades que rodean a 15 de sus principales minas en siete
paises. Para ello se realizaron 238 entrevistas, con un cuestionario estdndar sobre algu-
nas de las cualidades de la relacién entre empresa y grupos relacionados, como la gene-
racion de capital social, la confianza y el grado de conocimiento de la empresa. Como
resultado del instrumento “Medir los impactos en la comunidad”, mas del 70% de los
entrevistados mostraron mucha satisfaccion respecto de la relacion de su comunidad
con las mineras de Placer Dome.

La principal utilidad de este ejercicio reside en que la informacién generada permi-
ti6 a la alta direccion de la empresa redefinir sus programas de responsabilidad social
de manera individual para cada una de sus operaciones, sin incurrir en un costo excesi-
vo. El primer ejercicio le significé a la empresa US$150.000 y se calcula que futuros ejer-
cicios le costaran cerca de US$100.000.

En general los lideres comunitarios valoraron positivamente el esfuerzo de la mine-
ra por incorporar sus opiniones en la percepcién de la empresa, la que mejoré sustanti-
vamente después de la aplicacién del censo. Los resultados de este ejercicio fueron pu-
blicados por la compaiifa en su Informe de sustentabilidad corporativa, 2003.

Fuente: Informacién proporcionada por Placer Dome, Chile, 2005.

Esto ha impulsado a disefiar sistemas que incorporen las distintas dimensiones de la
empresa y no sélo el aspecto financiero. Sin embargo, todavia son pocas las empre-
sas que han adaptado aspectos “no financieros” (ambientales y sociales) a estos mo-
delos de gestién de gobernabilidad corporativa. En su mayoria se trata de grandes
empresas globalizadas, aunque ya se avanza también en la incorporacién de medianas
y pequeiias. Algunas ya han asumido que ser responsables socialmente implica definir
y entender adecuadamente la relacién de la empresa con la sociedad y el medio am-
biente.

gobierno corporativo el compromiso con el desarrollo sostenible y con las convenciones internaciona-
les. Estos objetivos son planteados como metas empresariales e individuales construidas dentro del ba-
lance scorecard de la empresa.

24 Esta empresa canadiense fue recientemente adquirida por la Cia. Minera Barrick.
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Un ejemplo de empresas que operan en América Latina y cuya principal actividad
econdmica estd relacionada con la explotacién de recursos naturales y, ademas, han
incorporado ya la dimensién social y ambiental a la estrategia del negocio, es el Gru-
poNueva.2’ Este aplica su propia metodologfa conocida como sustainability scorecard
que permite, junto con los objetivos financieros, incorporar los ambientales y sociales
en la estrategia global de su negocio. En funcién de estos objetivos la empresa disefia
indicadores de desempeifio en las tres dreas: financiera, social y ambiental.

Las empresas han descubierto que gracias a estos modelos mas amplios es posible
mejorar el desempeiio financiero. Algunos estudios han demostrado que existe una
correlacion entre un buen gobierno corporativo, el valor de la empresa y los retornos
extraordinarios.?® Asimismo, otros estudios han mostrado que tanto la diversidad ét-
nica como la de género en la conformacion de los directorios son también premiadas
por el mercado. Segtin el estudio comparado de empresas de Standard & Poor 500, la
diversidad en los directorios se traduce en retornos que son 21% mayores de aque-
llos que corresponden a directorios que no la tienen.?’ Igual desempefio muestran
aquellas empresas cuyos trabajadores son también sus propietarios al poseer acciones
de ellas.

La interrogante que se plantea es ;cémo hacer més atractiva una empresa que in-
corpora todas estas variables para los inversionistas? Actualmente, en general existe
una mayor disposicién a premiar a las empresas que exhiben altos estdndares de go-
bierno corporativo: seglin se observa en una encuesta de opinién realizada en 2002
por McKinsey & Co., en América Latina los inversionistas estdn dispuestos a pagar
entre 20 y 25% mas por acciones de empresas que ostenten buenos gobiernos corpo-
rativos.

El Business Week ha disefiado un escalafén anual de los 25 mejores y peores direc-
torios de empresas. Desde el afio 2002 se incluyen en la evaluacién tres categorias
mds asociadas a la buena gobernabilidad: Most Improved Boards, Boards that Need
Work y un Hall of Shame. Considera, ademads, el desempefio de los directorios inde-
pendientes, la propiedad de las acciones y el activismo del directorio.

Otro criterio para reconocer a los mejores directorios es la utilizacién en su eva-
luacién de variables cualitativas como, por ejemplo, el cumplimiento de sus responsa-
bilidades hacia los empleados y hacia la sociedad, los estandares éticos y morales de
los negocios, la capacidad para manejar conflictos internos de manera eficiente y
otros.

%5 GrupoNueva es un grupo empresarial que opera en Latinoamérica generando empleo para mas de

17.000 personas, con activos en la regién superiores a US$2.500 millones.

26 Veéase el articulo BSR (2004), “Overview for Business and Corporate Governance”, <www.bsr,org> 14

de agosto, donde se mencionan algunos de los resultados de un estudio realizado por Paul Gompers,
Joy Ishii y Andrew Metrick para la construccién de un fndice de gobernabilidad (National Bureau of
Economic Research, 2001).

27 En la misma publicacién “Overview for Business and Corporate Governance” se hace mencién del

estudio realizado por Amy J. Hilliman, Ira C. Harris, Alber A. Cannella Jr. y Larry Bellinger, en el que
se identiflica a la diversidad como un ¢lemento positivo de un buen desempeiio bursatil.
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6. El papel de los fondos de inversion socialmente responsables
como promotores de la RSC y la buena gobernabilidad

Un 4rea de negocios que ha sido fuertemente afectada por la regulacién después de
los escandalos financieros es la de los fondos de inversién. Se han endurecido los con-
troles relativos a la informacién utilizada por éstos para conformar sus portafolios. En
este mismo ambito, en los dltimos afios ha habido un crecimiento importante de los
fondos de inversién socialmente responsables en algunos paises (fundamentalmente
Estados Unidos y Europa), aunque ha sido menor en otros (América Latina y Asia).
Lo interesante de estos fondos es el desarrollo de criterios de seleccién de empresas
basados en principios de sostenibilidad.

De acuerdo con el Social Investment Forum, en el afio 2001 en Estados Unidos
230 fondos mutuos, con alrededor de US$150 mil millones en activos, utilizaron cri-
terios de inversién social. En el mismo periodo en Europa el nimero de fondos que
emplearon esos mismos criterios fue de alrededor de 160, distribuidos en el Reino
Unido, Francia, Alemania, Italia, Suecia y Suiza. Muchos de los inversionistas que
invirtieron en esos fondos buscaban mds que retornos, especialmente cuando todas
las bolsas estaban cayendo en Estados Unidos y Europa. En realidad, después de
2001 lo que buscaban eran fondos éticamente mds seguros en los cuales poder con-
fiar. Este vuelco en las preferencias de los inversionistas tiene que ver también con la
mayor apertura y transparencia de las empresas en refacién con la informacién am-
biental y laboral que proporcionan al mercado. El buen desempefio ambiental de una
empresa es considerado un activo que en algunos mercados se comienza en la actua-
lidad a valorar.

A los fondos socialmente responsables se les plantea una disyuntiva importante.
Por una parte tienen que diferenciarse de los otros fondos mediante el proceso de se-
leccién de empresas, pero esto no es una garantia suficiente, ya que no son inmunes
a los fraudes financieros, por cuanto las empresas les proporcionan la misma informa-
ci6én que a todo el mercado. En un sistema poco transparente en relacién con la infor-
macién piblica a la que se tiene acceso, resulta dificil que estos fondos no sean afecta-
dos. La instalacién de una buena regulacion y supervisién es una mayor garantia en
términos de transparencia y rendicién de cuentas por parte de las compaiifas, lo que
quedé en evidencia en 2001 con los casos de fraude. En muchas ocasiones las empre-
sas cumplen plenamente con estdndares impuestos por este tipo de fondos; sin em-
bargo, es muy dificil comprobar la veracidad de la informacién proporcionada al mer-
cado o detectar alguna irregularidad en los nimeros que a su vez son comunicados a
la instancia reguladora.?®

28 The Calvert Social Index Fund, fondo de inversién social muy conocido en Estados Unidos por sus ri-
gurosos criterios para seleccionar a las empresas que integran sus portafolios, durante muchos afios
evité incluir las acciones de Enron, pero en marzo de 2001 la compaiiia habia mejorado su politica
ambiental de forma suficiente para cumplir con los estdndares de Calvert, y éste invirtié US$203 mil en
acciones de Enron que vendi6 en noviembre de ese mismo afio por ui décimo del valor original. Véase
International Herald Tribune, 20-21 de septiembre de 2002.




LA CONTRIBUCION DE LOS GOBIERNOS CORPORATIVOS A LA SOSTENIBILIDAD AMBIENTAL 71

Por otra parte, en términos de viabilidad y rentabilidad, dichos fondos presentan
limitaciones. No obstante, la proliferacion en los ltimos afios de fondos de inversién
socialmente responsables ha llevado a aminorar el impacto de uno de los principales
inconvenientes de este nicho de mercado, la poca diversificacién, elemento funda-
mental para reducir el riesgo y los costos de inversién.

Sin embargo, la ausencia de portafolios globales, la existencia de limitaciones geo-
graficas y sectoriales, no menos que los fondos especializados, hacen que los fondos
soctalmente responsables todavia sean de reducido nimero en la regién. Existe tam-
bién la idea de que este tipo de fondos tiene altos costos de administracion, ya que
requieren de investigacién especifica adicional.

Muchas de estas compaifiias basan su informacién en auditorfas sociales que no
dan toda la informacién, la que ademds es dificil de verificar. De hecho, muchas veces
la informacién proporcionada por estos informes sociales no es obligatoria, no esta
auditada, ni tampoco estandarizada. Esto ha provocado que en algunos paises, princi-
palmente europeos, como Gran Bretafia, Alemania y Francia, los fondos sean obliga-
dos por ley a mostrar sus politicas de sostenibilidad, no s6lo los aspectos econémicos
sino también los sociales y ambientales.

7. Algunas consideraciones finales

La sostenibilidad ambiental y la responsabilidad que ante ésta asuman los actores
han de ser objeto de una normativa cada vez mas perfeccionada. La disponibilidad de
las empresas a reconocer su responsabilidad en este tema crucial es una condicién
indispensable. Siempre habrd, empero, un margen en el cual la voluntad de las empre-
sas y su alta direccién marcaran la diferencia en el aporte que las empresas puedan
hacer.

Maria Emilia Correa, vicepresidenta del GrupoNueva, dice en este sentido que “el
consumo excesivo de recursos naturales, la corrupcidn, los dafios al entorno, los efec-
tos sobre la salud de las personas o sobre la calidad de vida de las comunidades, no
son externalidades que deban ser solucionadas por el Estado o por las mismas perso-
nas afectadas, son impactos posibles de la produccién y venta de bienes y servicios
que los empresarios podemos minimizar, buscando maximizar los efectos positivos de
nuestra accién”.??

La gobernabilidad corporativa aporta positivamente al desarrollo sostenible cuan-
do se hace un reconocimiento explicito de la funcién que la empresa asume en este
aspecto, es decir, cuando a partir del conocimiento pleno de su proceso, ésta reconoce
y asume la responsabilidad de todo aquello que deriva de él. Esto implica tomar en
cuenta en el disefio de la estrategia y en la toma de decisiones no sélo a los inversio-
nistas, sino igualmente a los otros actores relacionados con la actividad de la empresa:
gobiernos, consumidores, trabajadores, accionistas minoritarios y otros.

2 Correa, Maria Emilia (2005), “Responsabilidad social y ambiental”, GrupoNueva, julio.
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Cabe sostener, entonces, que una empresa socialmente responsable atiende de
forma equilibrada a los objetivos sociales, ambientales y econémicos (utilidades, cre-
cimiento, gestidn del riesgo y otros). La RSE implica que las empresas estén dispues-
tas a adoptar una posicién més proactiva, de tal forma que puedan anticiparse a even-
tuales impactos negativos de su actividad.

La regulacién en temas como competencia, gobernabilidad corporativa o merca-
dos accionarios parece indispensable para la generacién de una cultura social y am-
bientalmente responsable, no menos que para la globalizaciéon de valores universales
como el respeto a los derechos humanos y laborales, la suspensién de la discrimina-
cién racial y de género, entre otros. En los paises en desarrollo estos son temas que
evolucionan de forma paralela a la expansion de los mercados, pero no a la misma ve-
locidad de éstos, lo que ocasiona que se genere una brecha importante entre la evolu-
cidn de los sectores de la economia (sobre todo los mas dindmicos) y la regulacion.
Una accién responsable no ha de tomar ventaja de las imperfecciones y debilidades de
€508 marcos normativos, y obrara de forma plenamente ética. Hay empresas multina-
cionales que se instalan en paises en desarrollo para llevar a cabo operaciones que en
sus paises de origen serfan impensables. Aprovechan los vacios o la falta de regula-
cién que les permiten hacerlo, y no violan ninguna norma. El tema de la proteccién
ambiental es un ejemplo de aquellas dreas cuya normativa es, 0 bien muy reciente, y
por tanto requiere de ajustes, o bien incompleta, o simplemente inexistente, situacién
que se presta a que las empresas no estén obligadas a cumplir mds alla de lo exigido
por tales normas, aunque éticamente debieran hacerlo. El cumplimiento de las nor-
mas permite dar un paso y liderar procesos donde las empresas se apropien de las
normas, las hagan suyas y creen procesos innovadores, que les permita mostrar que
son social y ambientalmente responsables y diferenciarse de las demas.

Hay ademds otras situaciones en que las empresas no actian de conformidad con
la norma, en particular la colusién entre empresas y funcionarios orientada a burlar
o transgredir las normas. Estos temas también adquieren importancia en el plano de
la sostenibilidad, por desgracia. En el plano ambiental resulta habitual encontrar au-
torizaciones, por lo general de gobiernos locales, para la construccidn de plantas que
impactan los ecosistemas en zonas sensibles y sujetas a prohibicion. Esto es frecuente
particularmente en aquellas actividades asociadas a la industria extractiva o a la ex-
plotacion de recursos naturales. Estos casos demuestran que la RSE también deberia
ejercerse para cooperar a erradicar tales practicas, con la finalidad de asegurar la
transparencia en las decisiones gubernamentales, practica que, en definitiva, es la que
mas favorece el desarrollo estable de la actividad econémica.

Es importante el sostén que la empresa puede dar a la accién del gobierno no sélo
respecto al cumplimiento de la normativa nacional, sino igualmente en la entrega de
la informacién y el conocimiento necesarios para mejorar la eficiencia en todas aque-
llas dreas donde el sector piiblico tiene una responsabilidad: por ejemplo, la interven-
cién eficiente de los servicios publicos o la mitigacién adecuada de la actividad em-
presarial, cuando esto corresponda.

Particularmente ¢n los paises en desarrollo, sin embargo, con mucha frecuencia el
sector publico tiene limitaciones para cumplir plenamente con dichas responsabilida-
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des y requiere del trabajo conjunto con el sector empresarial, ya que éste cuenta con
los recursos econémicos y, ademads, es generalmente el responsable, por su actividad,
de las externalidades que afectan a los distintos grupos relacionados.

Los escdndalos financieros han llevado a los mercados y a sus actores a iniciar al-
gunos cambios que indican una tendencia diferente. La identificacién y los avances
alcanzados en cada uno de los 4mbitos de la RSE apuntan, por su parte, hacia nuevas
formas de desarrollo productivo dentro de un marco de sostenibilidad econdmica,
social y ambiental que confirma la construccién de una nueva cultura corporativa en
el orden local, regional e internacional. Uno de esos dmbitos es el de la gobernabili-
dad corporativa, tal vez la dimensién de la RSE que ha exhibido los cambios més signi-
ficativos en esta nueva cultura corporativa.

La proliferaciéon de cédigos éticos e iniciativas voluntarias que promueven las
buenas practicas en los negocios responde a la necesidad de mejorar el desempefio
de las empresas en materia de gobiernos corporativos. Pero en tanto que en pafses
como Estados Unidos o algunos europeos existen actualmente medidas obligatorias
sobre aspectos especificos de gobernabilidad empresarial, en nuestra regién atun hay
mucho espacio para lo voluntario y queda, por tanto, mucho por mejorar en materia
de normativa y regulacion. Hay otros casos, sin embargo, en que conviven lo volun-
tario y lo obligatorio. Gran interés ha revestido la creciente institucionalizacién para-
lela de un esquema normativo que se estd desarrollando y que apunta a mejorar el
funcionamiento de los gobiernos corporativos.

Si bien existe una clara tendencia a la autorregulacién, no menos cierto es que ésta
requiere de la definicién y cumplimiento de una linea base que aporte elementos a
las decisiones de la empresa. En este sentido, la transparencia y la rendicién de cuen-
tas, dos factores centrales de la RSE, adquieren una enorme relevancia en el proceso
de toma de decisiones y disefio de politicas de las empresas.

En América Latina no son muchos los paises (no mas de siete) que en la tdltima
década han realizado reformas mayores en el marco legislativo referente a goberna-
bilidad corporativa. En general, estos cambios relativos a las reglas de accién de las
empresas han estado orientados en particular hacia aquellas empresas listadas en bol-
sa o registradas en valores, esto es, a las mayores y a algunas medianas, las cuales, si
bien ostentan una participacién importante en el PIB de los pafses, no necesariamente
son las que tienen el mayor impacto socioambiental.

En su mayoria estas mismas empresas son las que han realizado, por su parte, los
mayores cambios en su visién y estrategia de negocio, dirigiéndolo hacia una mayor
sostenibilidad. A través de sondeos de opinién a empresas ha sido posible identificar
al menos tres razones principales de estos cambios de esquema y visién de negocio:
el propésito de cumplir la normativa es la primera; la necesidad de acceder a los mer-
cados internacionales, la segunda, y el mejoramiento de su imagen ante la comunidad
con la que se relaciona, la tercera. Aunque estos tres elementos no sean necesaria-
mente un indicativo de cambio en la cultura empresarial, si marcan una tendencia res-
pecto de los valores que se van imponiendo en el momento de tomar decisiones en
los negocios.
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En la medida en que estos elementos sean tomados en consideracién por las esfe-
ras de decisién de las empresas y lleguen a formar parte de su estrategia, contribuirdn
no sélo a la solucién de problemas ambientales que afectan a las poblaciones, sino
ademads, y esto es importante, a la construccién de una cultura empresarial distinta. Se
requiere de decisiones dirigidas a generar el instrumental necesario para gestionar
todos aquellos aspectos involucrados en la actividad de la empresa, la cual va mas alla
del tema financiero, de la produccién, comercializacién y otros. Falta una visién estra-
tégica de la empresa que permita desarrollar ese instrumental. Una prueba de esto
puede observarse en la incapacidad de adelantarse a los problemas ambientales o de
evitar que ciertas eventualidades se conviertan en problemas estructurales, cuando
para una empresa aquella (pasivos ambientales) s6io pueden afectar su valor.
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Capitulo IIT

GOBERNABILIDAD CORPORATIVA EN
AMERICA LATINA: ESTRUCTURA PATRIMONIAL,
PRACTICAS Y POLITICAS PUBLICAS

Germano M. de Paula
y Leonardo E. Stanley

1. Introduccion

En los iltimos afios el tema de la gobernabilidad corporativa ha ido captando una
creciente atencién por parte de empresas, gobiernos e investigadores. Al igual que en
otros topicos de interés, es normal que se usen diferentes enfoques para su andlisis;
sin embargo, esa multiplicidad dificulta los estudios de caracter comparativo e impo-
ne a cada autor la necesidad de hacer explicito el concepto de gobernabilidad corpo-
rativa que utiliza.

El objetivo de este capitulo es analizar la gobernabilidad corporativa en los paises
latinoamericanos. Estd articulado para ello en ocho secciones. En la primera se hace
una revisién de las definiciones de gobernabilidad corporativa, en tanto que la segun-
da aborda la importancia del tema y su relacion con el desarrollo econémico. La ter-
cera presenta los principales aspectos que destaca la literatura especializada, los que
se ordenan en tres dimensiones: estructura patrimonial, practicas empresariales de
gobernabilidad corporativa y politicas piblicas. La cuarta seccidon estd dedicada al
andlisis de los casos nacionales relevantes, tomando en cuenta la creciente presion ha-
cia la convergencia de los patrones de gobernabilidad corporativa. En la quinta se
analiza la experiencia latinoamericana en lo que se refiere a las politicas publicas, en
particular al modo como éstas afectan los derechos de los accionistas minoritarios y
de los acreedores. La sexta seccion examina la estructura patrimonial, y la séptima,
las practicas empresariales de gobernabilidad corporativa en América Latina. En la
ultima seccién se presentan las conclusiones y recomendaciones de politicas.

2. Definiciéon de gobernabilidad corporativa

La gobernabilidad corporativa puede definirse de diversas maneras. Este tema recibe
contribuciones de multiples disciplinas, como finanzas, macroeconomia, planeamien-
to estratégico, sociologia y ciencia politica. Segiin Babic (2003), el estudio de la go-
bernabilidad corporativa abarca problemas relativos a la toma de decisiones empre-
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sariales, liderazgo, teorfa de la organizacién y sociologia de élites. El concepto puede
también abarcar una amplia gama de aspectos, incluyendo la politica macroeconémi-
ca, el grado de competencia en los mercados y el marco legal y regulatorio de cada
pais.

La definicién quiza mas conocida es la de Shleifer y Vishny (1996), segiin la cual la
gobernabilidad corporativa trata de los medios en virtud de los cuales los suministra-
dores de recursos financieros a las empresas buscan asegurar el retorno de su inver-
sién. Oman (2001) sefiala que esos recursos pueden provenir de diferentes fuentes,
desde accionistas (financiacién mediante emisién de acciones), pasando por acreedo-
res (financiacién mediante créditos), hasta capital humano relativamente especifico a
una empresa (empleados) y a otros activos tangibles e intangibles que éstas pueden
utilizar para operar y crecer. Becht, Bolton y Réell (2002) indican que los problemas
de gobernabilidad corporativa surgen cuando un inversionista externo a una empre-
sa intenta ejercer el control de su administraciéon de modo diferente al gerente.

Babic (2003) resalta que las definiciones de gobernabilidad corporativa varian
considerablemente. En un sentido estricto, puede ser entendida como un conjunto de
reglas internas a la empresa que definen la relacién entre los propietarios y los geren-
tes. En una visidon més acotada, el término abarcaria la estructura y el funcionamien-
to del consejo de administracién y de los sistemas formales de la responsabilidad de
los ejecutivos frente a los accionistas. En un sentido més amplio, como el propuesto
por el Banco Mundial, involucra las relaciones entre propietarios, consejos de admi-
nistracién y otras personas relacionadas con la empresa (stakeholders), como emplea-
dos, consumidores, proveedores y comunidades. La gobernabilidad corporativa se re-
laciona, en esta acepcion, con el problema de quién controla las empresas y como se
ejerce este control (Pimenta, 2002).

En realidad, el Banco Mundial enfatiza dos perspectivas: una relativa a la dimen-
sién empresarial, antes expuesta, y otra que se refiere a la dimensién de las politicas
publicas. En tal sentido, la gobernabilidad corporativa se vincula, ademds, con la crea-
cién de condiciones para la supervivencia y el desarrollo de las empresas, no menos
que con la presién ejercida sobre éstas. El papel de las politicas piblicas consiste en
el esfuerzo por disciplinar a las compafifas y por minimizar a la vez las diferencias en-
tre los intereses privados y los colectivos (Babic, 2003).

En la misma obra este autor llama la atencién sobre otra dimensién de la gober-
nabilidad corporativa, la dependencia de trayectoria (path dependence), que enfatiza
la importancia de la trayectoria antecedente. Las condiciones histdricas iniciales se-
rian determinantes de las estructuras de gobernabilidad corporativa que prevalecen
en un momento determinado. Por tanto, no se puede dejar de considerar la historia
de un pafs y sus tradiciones legales, politicas y sociales al analizar el tema. Al resaltar
esta problematica, se pretende llamar la atencién sobre las dificultades de alterar rapi-
da y drasticamente los patrones de gobernabilidad corporativa imperantes en un pais
y una region.

Sobre la base de lo anteriormente expuesto, la gobernabilidad corporativa com-
prenderia los siguientes aspectos. Desde un punto de vista mds general, incluye los
medios en virtud de los cuales se busca asegurar el retorno de la inversién a los pro-
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veedores de recursos para las empresas. Con respecto a su alcance, abarca tanto te-
mas empresariales (estructura de propiedad y pricticas de gobernabilidad corporati-
va) cuanto de politicas publicas. Desde un punto de vista metodolégico, aunque no
deja de lado temas particulares, como la operacién de los consejos de administracion,
los explora a partir de una vision mas amplia que pone énfasis en el problema rela-
tivo a quién controla a las empresas y cémo ejerce este control. Es preciso, por lo de-
mds, destacar los limites que impone la dependencia de trayectoria en la estructura
de gobernabilidad corporativa.

3. Importancia de la gobernabilidad corporativa
y su relacién con el desarrollo econémico

3.1 La creciente relevancia de la gobernabilidad corporativa

Al menos seis factores han aumentado la relevancia del tema de la gobernabilidad
corporativa: a) las privatizaciones promovidas a lo largo de las dos Gltimas décadas;
b) la reforma de los fondos de pensiones y el crecimiento del ahorro privado; c) las
ofertas puiblicas de adquisicion (take-overs) de la década de 1980; d) la desregulacién
y la mayor integracioén de los mercados de capitales; e) la crisis asidtica de 1998, que
incrementd la preocupacién sobre la gobernabilidad corporativa en paises menos de-
sarrollados, y f) los recientes escdndalos y fracasos empresariales en Estados Unidos
(Becht, Bolton y Réell, 2002).

Las privatizaciones fueron importantes para la gobernabilidad corporativa, ya que
significaron un cambio en la estructura patrimonial y disiparon las dudas acerca de
cémo las nuevas empresas serfan controladas y financiadas. En paises que privati-
zaron sus empresas mediante oferta piblica de acciones (OPA), se dio atencidén espe-
cial a la proteccion de los accionistas minoritarios y se acrecento la importancia de los
inversionistas institucionales, incluyendo los fondos de pensiones. Estos inversionis-
tas han aumentado su poder e influencia sobre la gobernabilidad de las empresas
(Becht, Bolton y Roell, 2002).

Oman (2001) observa un aumento significativo de las inversiones de portafolio de
paises desarrollados (particularmente Estados Unidos y Reino Unido) en paises en
desarrollo. En términos de valores, pasaron de niveles insignificantes hasta mediados
de la década de 1980 —un promedio anual de 2,7 mil millones de délares entre 1989 y
1990- a unos 48 mil millones de délares en 2000. Las inversiones de portafolio tien-
den a presionar a las empresas (ubicadas principalmente en pafses en desarrollo)
para que adopten procedimientos similares a los que se aceptan en los paises de ori-
gen de dichas inversiones, algo que favorece la convergencia de las pricticas de go-
bernabilidad corporativa.

La oleada de ofertas publicas de adquisicion hostiles en Estados Unidos (en la dé-
cada de 1980) y en Europa (en la de 1990), asi como las fusiones recientes, generaron
igualmente un debate piblico sobre la gobernabilidad corporativa. Segiin Oman
(2001), en Europa se ha incrementado el interés por el tema como producto de la pro-
fundizacién de la integracién regional y del incremento del nimero de fusiones y



80 (GOBERNABILIDAD CORPORATIVA, RESPONSABILIDAD SOCIAL Y ESTRATEGIAS EMPRESARIALES

adquisiciones transfronterizas. La presién del mercado de capitales sobre la adminis-
tracién de las empresas, que era mucho mds fuerte en paises como Estados Unidos y
Reino Unido, comenzoé a extenderse a otras regiones. La presidn sobre los gerentes
por caidas de la cotizacion de las acciones puede concretarse en una oferta publica de
adquisicién hostil y, como consecuencia, en la sustitucion de la alta administracién.
Estas operaciones materializan el “mercado de control corporativo” y son un meca-
nismo externo de la gobernabilidad corporativa.

Un cuarto factor sefialado por Becht, Bolton y Roell (2002) es la creciente rele-
vancia de la gobernabilidad corporativa en el proceso de desregulacién y de integra-
cién de los mercados de capitales. Los autores muestran que varias empresas euro-
peas han conseguido captar recursos financieros de diferentes fuentes al pasar a ser
cotizadas en diversas bolsas de valores. Muchas empresas aumentaron su demanda de
financiamiento, ya con vistas a la expansién de inversiones necesarias por la acelera-
cién del progreso técnico y la mayor interconexién de los mercados, ya por efecto del
agotamiento del esquema de acceso a fondos del Estado mediante préstamos o subsi-
dios (Oman, 2001).

La crisis asidtica de 1998 puso de relieve la falta de efectividad de los mecanismos
de proteccién de inversiones en paises en desarrollo. Si esto se suma al problema de
contagio financiero, puede observarse que no es por casualidad que en pafses como
Rusia y Brasil las reformas a la gobernabilidad corporativa se convirtieran en una
prioridad para la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos
(OCDE) y el Banco Mundial (Becht, Bolton y Roell, 2002).

La serie de escandalos financieros de empresas estadounidenses fue otro factor
que estimuld el debate sobre la gobernabilidad corporativa. Aunque probablemente
el caso més famoso fue el de Enron, otros casos de fraude, de transacciones realizadas
sobre la base de informacién privilegiada (insider trading), de transacciones irregula-
res entre empresas, de préstamos a determinados accionistas, debilitaron la confian-
za en la transparencia y la precisiéon de los procedimientos contables y en los proce-
sos de auditoria. Seglin Naugthon (2002), los escandalos fueron un elemento que
acrecenté el interés de los medios de comunicacién por la propiedad, el control y el
monitoreo de la gerencia de las grandes empresas.

3.2 Gobernabilidad corporativa y desarrollo

La gobernabilidad corporativa puede impulsar el desarrollo de un pafs mediante dos
mecanismos (Babic, 2003). E! primero estd directamente asociado al financiamiento
y la inversién. La capacidad de atraer nuevos accionistas y aumentar el endeudamien-
to estd vinculada a la estructura de propiedad y a las practicas de gobernabilidad cor-
porativa. En paises en desarrollo, la fragilidad del mercado financiero y la escasez de
fuentes de recursos para inversiones con largos periodos de maduracién constituyen
importantes obstdculos al crecimiento. Para Lépez-de-Silanes (2000), las buenas
précticas de gobernabilidad corporativa influyen sobre la economia real merced a sus
efectos en el mercado financiero. La mayor proteccién a los accionistas atrae nuevos
inversionistas y el desarrollo financiero acelera el crecimiento econémico por medio
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de incremento del ahorro, acumulacién de capital y mejor colocacién de éste en usos
mads productivos. Por su parte, una proteccion més efectiva de los acreedores también
estimula una oferta mayor de lineas de financiamiento.

Un segundo grupo de consideraciones esta relacionado con los efectos de la go-
bernabilidad corporativa sobre la eficiencia del sistema econémico. Mayor presion
para disciplinar y controlar a los gerentes podria generar mecanismos que llevaran a
una asignacién de recursos mas eficiente. Segiin Isaksson y Lubrano (2003) la gober-
nabilidad corporativa contribuye a mejorar la competitividad, ya que un esquema de
equilibrio de poderes en las empresas puede mejorar su pensamiento estratégico,
incorporando nuevas perspectivas y visiones de la realidad. Ademas, las compaiifas
dificilmente pueden operar con éxito sin instituciones y reglas de gobernabilidad ade-
cuadas.

Oman (2001) estima que la gobernabilidad corporativa es importante para: a) es-
timular el aumento de la productividad (bdsqueda de eficiencia productiva); b)
reducir las relaciones de clientela entre el gobierno y las grandes empresas (reducien-
do el espacio para las estrategias del tipo “captacién de rentas”); c) complementar y
reforzar tanto los mecanismos de competencia en los mercados como las instituciones
politico-democriticas, y d) favorecer la disponibilidad de recursos financieros a cos-
tos menores para que las empresas lleven a cabo sus inversiones. Los primeros tres
factores presionan a las empresas para que busquen mayor eficiencia productiva y en
la asignacion de recursos. El tltimo se refiere al tipo, volumen y condiciones de finan-
clamiento para inversiones. En suma, por su impacto sobre el financiamiento y la bus-
queda de mayor eficiencia, la gobernabilidad corporativa puede favorecer el desarro-
llo de un pais.

4. Principales temas de la gobernabilidad corporativa

En esta seccidn se discuten aspectos centrales del tema en tres dimensiones: estruc-
tura de propiedad, practicas y politicas publicas; previamente se sefialan los princi-
pales mecanismos y conflictos relacionados con la gobernabilidad corporativa.

4.1 Mecanismos de gobernabilidad corporativa

Los sistemas de gobernabilidad corporativa varian segtn el tipo de mecanismos que
los accionistas utilizan para influir sobre los gerentes. Genéricamente pueden ser ex-
ternos o internos, mas no necesariamente son independientes. Los mecanismos exter-
nos se resumen bdsicamente en el mercado de control corporativo (Hitt, Ireland y
Hoskisson, 2001). En el caso de que una empresa no presente resultados satisfacto-
rios, los precios de sus acciones tienden a bajar, y, si la propiedad de esas acciones esta
dispersa, corre el riesgo de experimentar una oferta piblica de adquisicién hostil. Ese
mecanismo es mds efectivo en los paises que siguen el modelo anglosajén de gober-
nabilidad corporativa. Otros factores externos a la empresa, como la competencia del
mercado y la regulacién gubernamental, también ejercen presién sobre los gerentes
en la direccidn de las empresas.
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Los mecanismos internos se refieren a los procedimientos que permiten un mayor
control de los gerentes por los accionistas. Hitt, Ireland y Hoskisson (2001) enumeran
cuatro factores en esta categoria:

a. Propiedad concentrada. A diferencia de casos de propiedad fragmentada, en
los que los accionistas tienen poco poder individual frente a los gerentes, cuan-
do hay concentracién de la propiedad los accionistas inciden mds directamente
sobre los objetivos perseguidos por la administracion.

b. Consejo de administracion. Los consejeros son electos para representar los in-
tereses de los accionistas por medio del monitoreo de las decisiones estratégi-
cas de la alta gerencia.

¢. Remuneracion de los gerentes. Mediante bonos, beneficios y estimulos de largo
plazo se busca conciliar los intereses de los accionistas y de los gerentes.

d. Estructura multidivisional. Una organizacion interna de la empresa en divisio-
nes permite monitorear mds facilmente las decisiones estratégicas de los ge-
rentes.

Becht, Bolton y Roell (2002) agregan un quinto mecanismo interno: la definicién
clara de las responsabilidades de la alta administracidn y de las prerrogativas de los
accionistas para bloquear las decisiones corporativas contrarias a sus intereses u ob-
tener compensaciones por decisiones pasadas que los hubiesen perjudicado.

4.2 Conflictos de agencia y de expropiacion

La gobernabilidad corporativa involucra a las instituciones y reglas que influyen en
la distribucién de los retornos esperados entre los participantes en el financiamiento
y la operacién de una firma. Los problemas de gobernabilidad corporativa surgen
cuando un inversionista externo busca controlar una empresa de modo diferente a
como lo hace el gerente. Los conflictos pueden ser de dos tipos, de agencia o de ex-
propiacion, lo cual depende de la estructura patrimonial predominante en cada pafs.

En Estados Unidos y Reino Unido, la estructura patrimonial de las grandes em-
presas es predominantemente dispersa. Es la nocién bdsica de corporacién, o sea, una
empresa grande organizada bajo la forma de sociedad anénima, con gran dispersién
de la propiedad de las acciones y separacion entre propiedad y gestion. Corresponde
al paradigma del cldsico trabajo de Berle y Means (1932). En una estructura acciona-
ria dispersa, no obstante, ningiin 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 accién (problema de bien ptiblico). Desde esta perspec-
tiva, el principal conflicto a resolver es la alineacién de los intereses de los adminis-
tradores con los de la firma.

Establecida la separacién entre propiedad y gestidn, el conflicto primordial que se
plantea es el de agencia. Segtin Siffert F. (1999), éste se refiere a las relaciones bilate-
rales entre un individuo (principal) y otro (agente), en las que se dan tres condiciones:
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a) el agente puede adoptar varios comportamientos posibles: el gerente controla los
activos y puede emplearlos de distintas formas; b) la accién del agente (administra-
dor) no sélo afecta su propio bienestar (estabilidad profesional y crecimiento de la
empresa) sino también el del principal (accionistas) por medio de la valorizacién de
las acciones y de los dividendos, y c) las acciones del agente dificilmente son observa-
bles por el principal, existiendo asimetria de informacion.

Los objetivos de los gerentes pueden ser divergentes de los intereses de los accio-
nistas por diferentes razones, entre las que destaca la diversificacién y el crecimiento
de la empresa (Shleifer y Vishny, 1996). En Estados Unidos se buscé resolver el con-
flicto de agencia mediante cambios en los sistemas de remuneracién de los ejecutivos,
con creciente difusion de las opciones de compra de acciones. Con ese mecanismo se
busca una mejor alineacién entre los intereses de la alta administracién y los de los
accionistas. Sin embargo, en los mismos Estados Unidos varios gerentes ganaron mi-
llones de délares mediante el ejercicio de opciones poco antes de la quiebra de sus
empresas. Los escdndalos corporativos de 2001 (Enron, WorldCom y otros) exhibie-
ron a unos gerentes generales (CEO) de esas compaiiias que gozaban de grandes ali-
cientes, y con ello mostraron igualmente las fallas de esos sistemas de incentivos. El
Banco Mundial, en diversos documentos, menciona la necesidad de tomar en conside-
racion el debate internacional acerca del uso (y abuso) de las opciones de acciones.

En La Porta y otros (1999) se sostiene que la “estructura patrimonial dispersa es
un mito”. Analizando las 10 mayores empresas no financieras y de control privado en
49 paises, comprueba que 45% de las acciones estan en poder de los tres mayores ac-
cionistas. Luego, la forma predominante de estructura de propiedad accionaria es la
concentrada: unos pocos accionistas poseen gran parte de las acciones y, por consi-
guiente, tienen un poder sustancial sobre los ejecutivos

En la mayoria de los casos de propiedad concentrada no existe, por lo demds, se-
paracién entre propiedad y gestion. Este es el patrén predominante observado en las
economias latinoamericanas, en las que las grandes empresas de capital nacional es-
tan casi siempre controladas por familias. Cuando el accionista es suficientemente im-
portante como para influir directamente en el control de la empresa, también posee
incentivos para disminuir el retorno de los inversionistas minoritarios (Valadares,
2002). De esta forma los accionistas mayoritarios pueden perseguir sus propios inte-
reses (proyectos no lucrativos o suboptimos) en perjuicio de los restantes, generando
un nuevo problema de bien publico. En América Latina el conflicto tipico de gober-
nabilidad corporativa no se da entre accionistas y gerentes, sino entre accionistas ma-
yoritarios (que también pueden ejercer funciones de direccién) y accionistas minori-
tarios. Este problema es llamado “conflicto de expropiacién” (Oman, 2001), el cual
afecta negativamente el mercado de capitales, al dificultar la captacién de recursos de
potenciales accionistas minoritarios.

Para la expropiacion de los accionistas minoritarios se utilizan diversos instru-
mentos: a) precios de transferencia (sobre o subfacturacidon a empresas relacionadas);
b) transferencias de activos a precios inferiores a los de mercado; ¢) bajos precios en
la recompra de acciones; d) persecucién de proyectos que no maximizan ganancias, y
¢) alta remuneracion de los ejecutivos propietarios.
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4.3 Estructura patrimonial, prdcticas empresariales de gobernabilidad
corporativa y politicas publicas

Los temas de la gobernabilidad corporativa se pueden clasificar segin tres dimensio-
nes que se describen a continuacién: estructura patrimonial, practicas de gobernabili-
dad corporativa y politicas ptiblicas (véase el cuadro 1I1.1).

La estructura de propiedad implica un grado de dispersidn o concentracién de la
propiedad de las acciones. Bases accionarias dispersas tienden a combinarse con una
separacién clara entre propiedad y gestion. Por el contrario, bases accionarias concen-
tradas se asocian a una superposicion entre propiedad y administracion.

La estructura patrimonial concentrada se vincula con los mecanismos mediante
los cuales los derechos de voto de los accionistas mayoritarios difieren de los dere-
chos de flujo de caja. Por ejemplo, un accionista con apenas 10% de las acciones pue-
de controlar la gestién de la empresa mediante distintas clases de acciones, estructu-
ras piramidales o participacion cruzada de acciones.

La posibilidad de emisién de dos tipos de acciones (uno con derecho a voto, otro
sin este derecho) refuerza el control de los grandes accionistas, los que concentran sus
inversiones en acciones con derecho a voto. Para captar recursos en el mercado de ca-
pitales destinados al crecimiento de la compafifa un gran accionista puede vender ac-
ciones sin derecho a voto, sin perder el control de la empresa, pese a reducir su parti-
cipacién en el capital.

Otro mecanismo utilizado es la estructura de pirdmide, en la cual el accionista po-
see acciones en un holding que a su vez controla acciones de otros soldings o de una
compaiifa. Para ser considerada una pirdmide, la firma debe tener un controlador fi-

Cuadro I11.1
PRINCIPALES TEMAS DE LA GOBERNABILIDAD CORPORATIVA

Dimensiones Temas
Estructura de Tipo predominante de control accionario (disperso 0 concentrado).
propiedad Separacion o superposicion de propiedad y gestion.

Clases de acciones, pirdmides y participacién accionaria cruzada.
Papel de los inversionistas institucionales.

Practicas de Consejo de administracion: composicion, actuacion y procesos.
gobernabilidad Transparencia e integridad de la informacion.

corporativa Cédigos voluntarios de buenas practicas de gobernabilidad.
Politicas Legislacion y aparato legal que proteja los derechos de los
publicas accionistas minoritarios y de los acreedores.

Actuacion de los organos de control del mercado de capitales.

Fuente: Elaboracion propia.
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nal y por lo menos una empresa que cotiza en bolsa entre ella y el controlador final.
La utilizacién de un esquema de tipo piramidal permite, mediante la posesioén de una
cantidad minima de acciones preferenciales, el control corporativo de las firmas invo-
lucradas. Este esquema estd bastante extendido tanto en paises desarrollados como
en desarrollo.

Un tercer mecanismo se refiere a la participacién accionaria cruzada, o sea, la si-
tuacién en que una empresa A posee acciones de una empresa B y viceversa, lo cual
puede garantizar un mayor control del accionista que tiene una posicién dominante
en alguna de esas empresas. En la préctica, este tipo de estructura es frecuente en
muchos paises del sureste asidtico.

Se debe mencionar ademads la creciente influencia de los inversionistas institucio-
nales en la condicién de propietarios de acciones. Se incluyen en esa categoria los fon-
dos de pensiones, los fondos mutuos, los fondos de empleados y las compaiiias de
seguros. En Estados Unidos los inversionistas institucionales poseen, en promedio,
59% de las acciones de las mil mayores empresas del pais (Hitt, Ireland y Hoskisson,
2001). Al disponer de grandes recursos, pueden ejercer un papel de control mayor
sobre la gestion de la empresa (en el caso de una estructura patrimonial mas difusa)
o sobre los accionistas controladores (en el caso de una estructura patrimonial mds
concentrada), incluso a veces en beneficio de otros accionistas.

Las practicas de gobernabilidad corporativa dan prioridad a tres temas: el conse-
jo de administracién, los codigos de buenas précticas y la transparencia e integridad
de la informacion.

El consejo de administracion es una institucién destinada a mejorar el control so-
bre la gerencia de la firma. Entre sus funciones destacan la seleccién del gerente ge-
neral, el monitoreo de la gerencia, la decision sobre aspectos estratégicos de la firma,
la supervisién de los aspectos relacionados con la responsabilidad social corporativa
y la complacencia con la ley. La estructura y las funciones del consejo de administra-
cién estdn influidas por la estructura de propiedad. Dutra y Saito (2001) seflalan que
en Estados Unidos la mayor preocupacién es tener consejos con mayoria de miem-
bros independientes de la administracién (consejeros externos). Esta preocupacion,
vinculada al tipo de conflicto predominante (de agencia), es resultado de la divergen-
cia de intereses entre gerentes y accionistas. En caso de que el consejo de administra-
cion esté constituido predominantemente por ejecutivos, su libertad para controlar
efectivamente la gestion de la compaiiia estaria comprometida. En paises con una es-
tructura de propiedad accionaria concentrada, como la mayoria de los latinoamerica-
nos, la independencia del consejo de administracion resultaria restringida por la ma-
yor o menor influencia de los accionistas controladores sobre sus miembros.

La actuacién del consejo puede ser efectiva o meramente protocolar, lo que de-
penderd mucho de su composicién. Otra dimensién a tener en cuenta es la formali-
dad o informalidad de los procedimientos del consejo mediante la creaciéon de comi-
tés especificos (auditoria y remuneracién de la alta gerencia, por ejemplo).

En muchos casos un mejor tratamiento de los accionistas minoritarios y el aumen-
to de la transparencia en las decisiones son el resultado de presiones de inversionistas
internacionales orientadas al mejoramiento de las practicas de gobernabilidad corpo-
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rativa. Como destacan Aguilera y Cuervo-Cazurra (2004), los llamados cédigos de
buenas practicas de gobernabilidad corporativa se desarrollan como una respuesta a
una combinacién de presiones exdgenas (legitimacidn) y enddgenas (eficiencia). Se-
gun los autores, para una muestra de 49 paises, resulta mds probable que los cédigos
de gobernabilidad corporativa se hagan presentes en pafses con deficiencias en pro-
teccion de los derechos de los accionistas. Pese a los mecanismos de induccién, empe-
ro, las “buenas préacticas” contindan siendo en muchos casos voluntarias.

Un tercer tipo de précticas de gobernabilidad corporativa se relaciona con la
transparencia e incluye la rapidez en la divulgacién de decisiones importantes toma-
das por la alta administracién, la claridad en la relacién con las empresas relacionadas
(controladas y coligadas), 1a utilizacién de patrones contables confiables y la suficien-
cia e integridad de los estados financieros. Se destaca la importancia de facilitar el ac-
ceso a la informacion, frecuentemente por medio de un departamento que se relacio-
na con los inversionistas, y la utilizacién de procesos no fraudulentos, lo que incide al
final en la reputacion de la empresa. Después de los escdndalos financieros en Esta-
dos Unidos los temas relacionados con la transparencia han cobrado significativa re-
levancia.

Las politicas publicas representan una tercera y ultima dimensidn de la goberna-
bilidad corporativa. El propio término, por lo demads, deriva de una analogia entre el
gobierno de las ciudades, Estados y naciones y el de las corporaciones (Becht, Bolton
y Roell, 2002). La correspondencia resulta mds nitida si se observa que las personas
son electas para un consejo de administracion con el objeto de resguardar los intere-
ses de los accionistas. Oman (2001) comenta que lo esencial es que las buenas practi-
cas de gobernabilidad corporativa requieren de una buena gobernabilidad politica y
viceversa, en tanto que el desarrollo econdémico depende de ambas.

Las politicas publicas presentan fuertes vinculos con las dos dimensiones analiza-
das anteriormente. Un ejemplo es la nueva ley promulgada por el Congreso de Esta-
dos Unidos para mejorar las practicas de gobernabilidad corporativa en ese pafs, en
una reaccion ante los recientes escandalos financieros. La ley Sarbanes-Oxley es con-
siderada la mds profunda y amplia legislacion relativa al mercado de capitales de Es-
tados Unidos desde la reforma realizada después del colapso de las bolsas de valores
en 1929. Promulgada en julio de 2002, dicha ley determina que el gerente general y
los gerentes de finanzas (CFO) de todas las compaiiias listadas en las bolsas de valores
del pais deben firmar certificaciones que garantizan su conocimiento y verificacién de
los nimeros de los estados financieros. Esa firma refuerza la responsabilidad perso-
nal del administrador y asegura que no podrd evitar las consecuencias legales en caso
de fraude. Las sanciones que prevé la ley son multas que van de uno a cinco millones
de délares y penas de 10 a 20 afios de prision. La ley garantiza mas autonomia a las
empresas de auditoria, pero en caso de fraude los auditores pueden perder el registro
profesional o ser detenidos (Saloméo, 2003). El recuadro 111.1 muestra las principales
disposiciones de la ley Sarbanes-Oxley.

La descripcién de las politicas piblicas puede resultar compleja al involucrar te-
mas muy amplios, pero hay dos aspectos que deben destacarse. El primero es el res-
peto al aparato legal orientado a la proteccidn de los accionistas minoritarios y los
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acreedores, al cual los gobiernos otorgan una importancia creciente, como puede ob-
servarse en la ley Sarbanes-Oxley. El segundo es la fiscalizacion por el Estado de la
conducta de las empresas, principalmente mediante érganos encargados de controlar
el mercado de capitales.

Recuadro 1.1
LEY SARBANES-OXLEY, 2002

La Ley contempla:

¢ Creacion de un comité de auditoria, compuesto exclusivamente por miembros inde-
pendientes del consejo de administracion, destinado a dar seguimiento a la actua-
cién de los auditores y a los datos contables de la compaiifa.

¢ Control del trabajo de los auditores independientes.
¢ Especificacion de las responsabilidades de los abogados.

e Prohibicién de prestacién de servicios de auditoria y consultoria por una misma em-
presa.

e Certificacion del gerente general y del gerente de finanzas respecto de la suficien-
cia y confiabilidad de la informacién contenida en los informes de administracién y
en los reportes financieros periédicos.

* Prohibicién de la negociacién de acciones por parte de directores y consejeros (insi-
der trading) durante el per{iodo de suspension de las negociaciones impuesto a la
compaifiia.

e Obligatoriedad de divulgar en tiempo real, reduciendo el plazo para que un insider
comunique cualquier negociacién que involucre acciones de la compaiifa.

e Prohibicién de préstamos a administradores.

e Aprobacién por parte de los accionistas de los planes de opciones de compra de
acciones.

e Establecimiento de un cédigo ético por parte de las empresas.

e Necesidad de indicar por parte de la empresa si ha habido o no cambios significati-
vos en los controles internos.

¢ Especificacion de multas o penas de carcel en los casos de destruccién, alteracién o
falsificacidon de documentos.

¢ Proteccién a empleados que denuncien violaciones de leyes o reglamentos.

Fuente: Veirano Advogados, “As mudangas nas responsabilidades dos administradores com o novo Cédigo Civil
e com a lei Sarbanes-Oxley”, Sdo Paulo, 2003; A. Andrade y J. P. Rossetti, Governanga Corporativa: fundamen-
1oy, desenvolvimento e tendéncias, Sao Paulo, Atlas, 2004,
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5. Patrones nacionales y convergencia de
gobernabilidad corporativa

La estructura de gobernabilidad corporativa que presenta un pais tiene caracteristi-
cas que dependen del pasado (dependencia de trayectoria). Por tanto, la trayectoria
histérica es decisiva para entender cada situacion especifica. Los sistemas de goberna-
bilidad corporativa fueron desarrollados sobre la base de particularidades culturales,
econémicas e histéricas (Oliveira, 2000). En esta seccién se presentan las caracteris-
ticas principales de cuatro modelos nacionales (anglosajon, aieman, japonés e italiano)
con el objeto de estudiar cdmo en ellos se aborda el tema de la convergencia de los
patrones de gobernabilidad corporativa.

5.1 Patrones nacionales

El modelo de gobernabilidad corporativa en Estados Unidos y el Reino Unido se fun-
da en una estructura de propiedad diluida que acusa poca participacién accionaria
cruzada. A consecuencia de la dispersién de la propiedad de las acciones hay sepa-
racion entre propiedad y gestion de las empresas, lo que da lugar a conflictos de agen-
cia. Predomina en este sistema una intensa negociacién de las acciones y la restriccion
del control de las mismas por un tnico accionista (Vieira, 2001). Este tipo de configu-
racion requiere que los accionistas cuenten con leyes de proteccién consistentes que
contribuyan a una frecuente negociacion del control de las empresas en un mercado
que tiene gran liquidez (Rabelo, 1998).

El modelo anglosajon se caracteriza por ser un sistema de control externo (véase
el cuadro I11.2). La posibilidad de una oferta piblica de adquisicién hostil, por tanto,
ejerce presion externa sobre el desempefio de los administradores. La forma priorita-
ria de apalancamiento de las compaiifas es mediante capital accionario, ya que el sis-
tema bancario no mantiene relaciones de largo plazo con las firmas y no actta en el
mercado de capitales, el cual constituye el locus basico de apalancamiento de las em-
presas (Vieira, 2001).

Aunque este modelo haya sido el més estudiado, tal vez por efecto de la importan-
cia econémica de Estados Unidos, se encuentra poco difundido a escala mundial. El
Reino Unido y Australia son dos de los pocos paises que presentan un modelo simi-
lar en términos de la estructura de propiedad, la existencia de un mercado activo de
control corporativo y, al menos tedricamente, una composicién bien estructurada del
consejo de administracién. En el Reino Unido los inversionistas institucionales —entre
los que se destacan las aseguradoras— tienen aun mas fuerza que en Estados Unidos:
sus participaciones en las compafifas son mayores y la regulacién permite su inter-
vencién directa en las empresas (Andrade y Rossetti, 2004). En Australia, el elemento
mds importante en relacién con la estructura patrimonial lo constituyen igualmente
los inversionistas institucionales, en particular, las instituciones financieras (Naugh-
ton, 2002). Con todo, no estdn integradas en el sector productivo tan intensamente
como en Alemania y Jap6n.
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Cuadro L2
CARACTERISTICAS DE LOS SISTEMAS NACIONALES DE

GOBERNABILIDAD CORPORATIVA

Sistema

Anglosajén

Aleman

Japonés

Italiano

Tipo de sistema

Control externo

Control interno

Control interno

Control interno

Forma de Capital Débito Débito Débito

apalancamiento de accionario

recursos

Foco de la Mercado de Corporaciones Red de Familia

gobernabilidad capitales transacciones

Control accionario Disperso Concentrado Concentrado Concentrado
(bancos) {keiretsu) (familia)

Propiedad y gestion  Separacién Superposicion Superposicion Superposicion

Separacion entre Baja Muy frecuente Muy frecuente Muy frecuente

derecho de voto y (participacién {participacion (piramides y

derecho a flujo de accionaria accionaria clases distintas

caja cruzada) cruzada) de acciones)

Contticto tipico Agencia Expropiacion Expropiacién Expropiacion

Liquidez del merca- Alta Baja Baja Baja

do de capitales

Frecuencia de la Alta Baja Baja Baja

negociacion de los

derechos de

propiedad y control

Leyes de proteccion  Fuertes Débiles Débiles Débiles

para los accionistas
minoritarios

Fuente: C. Oliveira, “Avaliagdo das boas praticas de governanga corporativa no Brasil”, Rio de Janeiro, Cadernos
Discentes Coppead, N° 3, pp. 18-31, 2000; E. R. Vieira, “Andlise da Forma de Atuagdo dos Fundos de Pensédo
Brasileiros: Condicionantes Estruturais”, Uberlandia, Instituto de Economia, Universidade Federal de Uberlandia
(dissertagdo de mestrado), 2001; A. Naughton, Corporate Governance: an International Perspective, Southcoast,
Griffith University, 2002; A. C. Pimenta, “Corporate Governance”, Washington D.C., School of Business and Public
Management (Minerva Papers), 2002; A. Aganin y P. Volpin, “History of Corporate Ownership in ltaly”, Bruselas,
European Corporate Governance Institute (Finance Working Paper, 17/2003), 2003. (Con adaptaciones).
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En Alemania la estructura patrimonial es més concentrada que en Estados Uni-
dos y el Reino Unido. De acuerdo con Lépez-de-Silanes (2000,2002) la participacién
de los tres mayores accionistas en las 10 mayores empresas no financieras de capital
privado en Alemania era de 50%, contra 15% en Reino Unido y 12% en Estados
Unidos. El modelo alemén, por tanto, estd basado en el control interno, es decir, en la
presién ejercida por los bancos sobre los gerentes. De hecho, el sector bancario no
sélo actia como fuente de capital, sino que también participa en el control de la
firma. Los bancos tienen presencia en el consejo de administracién de las empresas
por efecto de su propiedad de acciones o por su condicién de representantes de otros
accionistas (Pimenta, 2002). Por medio de este tltimo mecanismo pueden controlar
una empresa sin tener acciones en ella. En esta situacién actian mds como acreedores
que como representantes de los accionistas. La principal forma de apalancamiento de
recursos es mediante el crédito bancario de largo plazo, lo que establece una relacién
duradera entre las empresas y las instituciones financieras.

El poder de los bancos en el modelo aleman de gobernabilidad corporativa hace
que los accionistas privados rara vez tengan participaciones relevantes en las empre-
sas. Otros inversionistas institucionales, como fondos de pensiones o aseguradoras,
igualmente asumen un papel secundario en la propiedad accionaria (Hitt, Ireland y
Hoskisson,2001). En términos de gobernabilidad corporativa el conflicto basico que se
identifica es del tipo de expropiacion, aunque los agentes en conflicto son los acree-
dores (bancos) y los otros accionistas. Por efecto del poder de los grandes accionistas
en los sistemas de control interno, se dispone de una cantidad relativamente pequeiia
de acciones para la negociacién en el mercado de capitales, lo que limita la liquidez
(Vieira, 2001). Otra consecuencia del poder de los grandes accionistas, por lo demas,
es la debilidad de la legislacién que protege a los accionistas minoritarios. En com-
paracién con el modelo anglosajon que estd focalizado principalmente en los intere-
ses de los accionistas, la gobernabilidad corporativa es entendida en un sentido mas
amplio, ya que busca un mayor equilibrio de intereses entre accionistas, acreedores,
empleados y otras partes interesadas (Andrade y Rossetti, 2004).

El modelo japonés presenta mayor similitud con el modelo alemén que con el an-
glosajén. Las semejanzas con Alemania estdn en la concentracion de la propiedad, la
baja liquidez del mercado de capitales, la poca importancia del mercado de control
corporativo, las débiles leyes de proteccion a los accionistas minoritarios y la mayor
amplitud del modelo de gobernabilidad corporativa. En suma, los modelos alemén y
japonés se basan en sistemas de control interno, en los que la principal forma de apa-
lancar recursos es el crédito bancario.

Tal como es ¢l caso en Alemania, los bancos en Japén cumplen un importante pa-
pel en el financiamiento y en el monitoreo de las grandes empresas. A fines de 2003
las instituciones financieras (principalmente bancos y aseguradoras) controlaban
37,8% del valor de capitalizacién de las compaiiias listadas en la Bolsa de Valores de
Tokio (Andrade y Rossetti, 2004). El banco que posee la mayor participacion accio-
naria y es el principal acreedor mantiene una estrecha relacién con la alta administra-
cién de la empresa. En muchos casos, las relaciones con los bancos se dan dentro de
los grandes conglomerados japoneses denominados keiretsu (Hitt, Ireland y Hoskis-
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son, 2001), los cuales constituyen grupos econémicos de tipo asociativo, a diferencia
de los que predominan en Italia y en América Latina, que son de tipo jerdrquico.

A pesar de las semejanzas con el esquema aleman, el modelo japonés de goberna-
bilidad corporativa exhibe importantes peculiaridades. Segtin Oliveira (2000), en Ja-
p6n la parte interesada principal no seria el accionista o el grupo controlador: la red
de negocios tendria una extensién mayor. Las participaciones accionarias cruzadas
son una tactica defensiva contra el oportunismo de los agentes y las ofertas piiblicas
de adquisicién, al mismo tiempo que preservan las relaciones de largo plazo. Es muy
frecuente también la existencia de consejos de administracién interrelacionados.
Naughton (2002) destaca que las empresas cotizadas en bolsa poseen extensas inte-
rrelaciones patrimoniales con bancos, aseguradoras, proveedores, clientes y firmas
afiliadas. Esas participaciones accionarias cruzadas se mantienen a largo plazo y sélo
se deshacen en casos extremos. Tomando Asia en conjunto, puede observarse que pi-
rdmides y participaciones accionarias cruzadas son muy comunes, aunque en con-
traste el uso de clases distintas de acciones resulta limitado.

El modelo italiano de gobernabilidad corporativa es el que presenta mayores si-
militudes con la situacién predominante en América Latina. La industrializacion ita-
liana después de la Segunda Guerra Mundial también fue liderada en gran medida
por empresas estatales que, en su mayoria, fueron privatizadas a lo largo de los tlti-
mos 20 afios. El grado de concentracién también es relativamente elevado. Se estima
que en Italia 95% de las 500 mayores empresas no financieras tienen un accionista
con més de 50% del capital con derecho a voto. La participacién de los tres mayores
accionistas en las 10 mayores empresas no financieras de control privado es del orden
de 60%.

Aganin y Volpin (2003) seiialan algunas caracteristicas centrales del modelo italia-
no de gobernabilidad corporativa: a) la propiedad accionaria estd bastante concentra-
da en manos de grupos familiares; b) es frecuente la utilizacidn de pirdmides; ¢) la le-
gislacién relativa a la proteccion de los accionistas minoritarios resulta débil; d) los
beneficios privados de control son altos y los accionistas minoritarios son usualmente
expropiados; y e) el mercado de capitales estd poco desarrollado. Segiin Battaggion y
Tajoli (2000) el nimero de empresas listadas en bolsas de valores en Italia era equiva-
lente al 11% del observado en el Reino Unido.

El modelo italiano es del tipo de control interno. A diferencia del modelo aleman,
los bancos practicamente no tienen participacién accionaria en empresas no financie-
ras, lo que ocasiona algunos problemas al dificultar las relaciones de débito de largo
plazo o el desarrollo del capital de riesgo (Rabelo, 1998). Por otra parte, la participa-
cion de otros inversionistas institucionales, como fondos de pensiones y fondos mu-
tuos, no parece relevante (Battaggion y Tajoli, 2000).

En las empresas transadas en la Bolsa de valores de Mildn la participacién prome-
dio del mayor accionista en el total de acciones con derecho a voto era de 45% en
1947,55% en 1987 y 48% en 2000 (Aganin y Volpin, 2003). A pesar de los cambios, se
mantiene la alta concentracién patrimonial. Esta caracteristica resulta aun mas acen-
tuada si se considera el uso de pirdmides. En funcidn de éstas, la fraccién de los dere-
chos de control en poder del mayor accionista, considerando el total de los votos con-
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trolados directa e indirectamente, era de 49% en 1947, 60% en 1987 y 58% en 2000.
Por tanto, entre 1947 y 1987 la separacion entre los derechos de voto y los derechos
de flujo de caja aument6. En 1974 la legislacién permitié la emisién de acciones sin
derecho a voto.

5.2 Convergencia de los patrones de gobernabilidad corporativa

Pimenta (2002) afirma que la visién convencional actual es que existen importantes
presiones para que los sistemas de gobernabilidad corporativa de Alemania y Japén
se aproximen al modelo anglosajon. Esta tendencia puede extenderse practicamente
a todos los paises. '

Existe cierta evidencia respecto de esta convergencia. En Alemania, por ejemplo,
en el periodo 1997-2001 se observa que los niveles de concentracion de la propiedad
disminuyeron significativamente, las participaciones accionarias cruzadas comenza-
ron a eliminarse y las instituciones financieras redujeron su peso como accionistas
(Wojcik, 2001, citado por Denis y McConnell, 2003). En Japén la participacion de los
accionistas extranjeros en el valor total de capitalizacién pasé de 4,7% en 1990 a
14,1% en 1999 y llegé a 18,8% en 2000. Ademads, se redujo el uso de participaciones
accionarias cruzadas en relacion con el valor de capitalizacién en 30,3% en 1987,26%
en 1999 y 21,8% en 2000 (Naughton, 2002).

En Italia se observa el aumento de la importancia del mercado de capitales. Varias
empresas que eran cerradas, como Benetton y Campari, ahora se transan en bolsa.
Diversas compaiiias italianas estdn simplificando su estructura patrimonial mediante
la eliminacién de holdings que ocupaban posiciones intermediarias en las pirdmides
(Aganin y Volpin, 2003).

Existen dos factores principales que motivan cambios en los modelos de goberna-
bilidad corporativa. El primero es la integracién econémica. En el caso italiano, un
factor decisivo para los cambios en la legislacion fue el esfuerzo de la Comunidad Eu-
ropea (CE) por armonizar procedimientos entre paises. En funcién de esto, en 1991 la
CE exigi6 la publicacion de balances consolidados para grupos econdémicos, y una
nueva ley de adquisiciones fue promulgada en 1992 (Aganin y Volpin, 2003).

El segundo factor, quizd mas importante, es la relevancia econémica de los inver-
sionistas institucionales localizados en paises que aplican el modelo anglosajon. El
gran crecimiento de las inversiones extranjeras de portafolio, aun en paises en desa-
rrollo, representa un estimulo para los cambios en las préacticas de gobernabilidad
corporativa. En esta misma direccién, muchas grandes empresas que buscaban redu-
cir los costos de capital, pasaron a ser negociadas en el mercado estadounidense de
capitales. Esto implicé publicar balances patrimoniales basados en el sistema conta-
ble de Estados Unidos. Mds atin, obligé al cumplimento de la legislacion relativa al
mercado de capitales, incluida la ley Sarbanes-Oxley.

Es necesario diferenciar convergencia legal de convergencia funcional, como origi-
nalmente propuso Coffee (L6pez-de-Silanes, 2002). La primera se refiere a los cambios
en las leyes y en los mecanismos de cumplimiento de éstas en direccién a un patrén
deseable. Para alcanzar esta convergencia legal de proteccién efectiva para el inver-
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sionista, la mayoria de los pafses requiere reformas de sus aparatos legal, regulatorio
y judicial. Esto se relaciona con la dimension de las politicas piblicas. Por otra parte,
la convergencia funcional ocurre cuando inversionistas individuales o firmas buscan
mejorar su gobernabilidad corporativa, a pesar de la falta de una estructura legal
apropiada. De esta forma, varias empresas estan emitiendo titulos de depésito en el
mercado estadounidense (ADR) y garantizando mayor transparencia en.las decisio-
nes con el propdsito de mejorar su acceso a los mercados de capitales internaciona-
les.! La convergencia funcional se relaciona mas intensamente con las practicas de
gobernabilidad corporativa.

Segiin Klapper y Love (2002) las empresas asentadas en paises con poca protec-
cidn a los inversionistas pueden mejorar sus practicas de gobernabilidad corporativa
y su evaluacioén por los mercados financieros. Sin embargo, por s solas no serfan
capaces de replicar un buen ambiente legal. En otras palabras, las firmas podrian, por
ejemplo, mejorar sOlo 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 compa-
fifas escapar parcialmente de las leyes sobre el mercado accionario de su pais de ori-
gen. Todavia, en el caso de deudas, prevalece la ley del pais donde se localizan los
activos. Esto significa que es practicamente imposible escapar de una legislacién débil
(Lopez-de-Silanes, 2002).

6. Politicas priblicas y gobernabilidad corporativa en América Latina

6.1 Proteccion a los accionistas minoritarios y a los acreedores

En lo que atafie a las politicas piblicas el tema que merece mayor atencidn es la pro-
teccion a los accionistas minoritarios. Considerando el conflicto de expropiacién en
las relaciones de gobernabilidad corporativa en los paises latinoamericanos, esta
cuestion se torna cada vez més relevante.

Un amplio conjunto de autores agrupados en el enfoque de Law & Finance ha co-
menzado a comparar las estructuras financieras existentes en diversos paises, con el
fin de evaluar la influencia del marco legal. En esta direccién, una serie de aportes de

ADR son documentos emitidos por un banco ubicado en Estados Unidos para ciudadanos e institu-
ciones estadounidenses, los cuales los convierten en accionistas no registrados de compafifas consti-
tuidas en otros pafses. Comprar y vender ADR es més f4cil para los inversionistas que transar las
acciones propiamente dichas, ello por razones tributarias o con el fin de evitar los costos de conversién
de monedas. En una investigacién a 10 empresas brasilefias que tenfan ADR, Saraiva y Zanini (2002)
confirman que las principales ventajas de este instrumento fueron: a) captacién de recursos de largo
plazo; b) ampliacién de la base accionaria; ¢) divulgacién internacional; d) ayuda al proceso de fusiones
y adquisiciones; e¢) aumento del prestigio de 1a empresa frente a los inversionistas, y f) posibilidad de
conversion de los ddlares captados en moneda local, permitiendo mayor margen de maniobra de la
caja de la empresa.
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R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer y R. Vishny (LLSV) trat6 de encontrar
una caracteristica distintiva que explique los diferentes desempefios entre paises. Pos-
teriormente, el estudio se orient6 al andlisis del diverso origen de la legislacion vigen-
te: derecho comiin (derecho no codificado o ley comiin, mayormente utilizado en pai-
ses anglosajones) o derecho codificado (ley civil, de origen napoleénico). Aunque los
sistemas legales de la mayoria de los paises que siguen el esquema de cédigo tienen
su origen en el derecho napoleénico, los autores también consideran otras fuentes de
derecho codificado (alemdn y escandinavo).

Los paises que utilizan el derecho comiin, segtin LLSV, muestran un desempefio
superior en materia de gobernabilidad corporativa, observdndose una mayor protec-
cién a los accionistas minoritarios, mayores pagos de dividendos, mejores rendimien-
tos accionarios y mds desarrollo del mercado de capitales. Contrariamente, en paises
donde la norma se basa en el derecho codificado, LLSV destacan la existencia de es-
tdndares contables débiles, mayor corrupcién, menor eficiencia judicial y niveles de
proteccion inferiores para los acreedores. Sin embargo, Kenyon (2004) asevera que
numerosos estudios han documentado una correlacién robusta entre la proteccion
formal al accionista y el desarrollo del mercado de capitales, aunque la direccién de
causalidad sea incierta.

Lépez-de-Silanes (2000 y 2002) presenta de manera comparativa el derecho de los
accionistas en 49 paises por medio de un indice denominado de “derechos antidirec-
tor”, el que varfa entre cero y seis. Fl sistema legal britdnico es el que més protege a
los inversionistas (promedio 4), seguido por el escandinavo (promedio 3), en tanto
que los paises con aparato juridico como el francés y el aleman serian aquellos que
menor proteccion ofrecen a los accionistas (promedio 2,33). En América Latina la si-
tuacién (promedio 2,67) es mejor de lo que muestran otros paises que adoptan el sis-
tema juridico francés (promedio 2,08). El promedio de los paises de la region es casi
igual al promedio de la muestra (2,65).

Existe una gran diversidad entre los derechos de los accionistas en América Lati-
na. Fl indice de “derechos antidirector” varia entre uno (México y Venezuela), tres
(Brasil, Colombia y Pert), cuatro (Argentina) y hasta cinco (Chile). De Michele
(2001) al discutir el caso argentino afirma que la propiedad concentrada no puede ser
eficazmente contrapesada por otros elementos, como los derechos antidirector o la
votacién acumulativa, ya que, en la prictica y merced a las decisiones judiciales, las
reglas formales no se aplican consistentemente.

Ferndndez y otros (2001) analizan los derechos de los accionistas minoritarios en
Argentina, Brasil, Chile, México y Venezuela. Segiin los autores, tanto en Argentina
como en los otros cuatro paises todas las acciones comunes (u ordinarias) deben
tener un voto. Sin embargo, en Argentina, la ley permite la emisién de distintas clases
de acciones, con hasta cinco votos por accién, lo que no es posible verificar en los
otros paises considerados. Ademas, se pueden emitir acciones sin derecho a dividen-
dos preferenciales y sin derecho a voto. Otro aspecto importante es la capacidad de
los accionistas minoritarios para elegir consejeros independientes. En Bolivia los ac-
cionistas con mds de 25% de las acciones tienen el derecho de elegir un consejero si
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el consejo de administracién estd compuesto al menos por tres miembros. En Vene-
zuela no se concede ningtn derecho a los accionistas minoritarios para designar con-
sejeros. En Argentina los accionistas pueden emplear derechos de votacién acumula-
tivos para elegir hasta un tercio de todos los puestos vacantes de consejeros, en tanto
que el resto es designado por simple mayoria de votos.

La defensa de los acreedores es tan importante como la de los accionistas. Incluso
puede ser considerada aun mds relevante en los paises en desarrollo, donde la deuda
es la principal fuente de financiamiento externo. Lopez-de-Silanes (2000 y 2002) de-
sarrolla un indice denominado “derechos del acreedor”, que varia de cero a cuatro.
Una vez mds, los acreedores resultan mejor defendidos en paises cuya tradicion juri-
dica es afin a la del Reino Unido (promedio 3,11), seguidos por paises con sistemas
juridicos del tipo aleman (2,33) y escandinavo (2,30). En dltimo lugar estdn los paises
con sistemas juridicos del tipo francés (1,58), entre los cuales se encuentran los pai-
ses latinoamericanos.

En los paises de América Latina los derechos de los acreedores son bastante limi-
tados (1,25) en comparacién con otros paises con régimen juridico del tipo francés
(1,81). Entre los paises de la region se observan diferencias, aunque no exista una co-
rrelacién clara entre los derechos de proteccién de los accionistas y los de los acree-
dores. Tres de los paises latinoamericanos respecto de los cuales existe informacién
presentan el resultado minimo (cero): Colombia, México y Perii. Argentina y Brasil
muestran un resultado igual a uno; Chile y Uruguay, igual a dos; y Ecuador presenta
el valor maximo (cuatro).

No menos importante es el examen de la aplicacién de la legislacién, incluyendo
la eficiencia del poder judicial, la tradicién del pais en materia de ley y orden, la pre-
sencia de corrupcidn y la calidad de los patrones contables. Capaul (2003) sostiene
que en la mayoria de los paises latinoamericanos no hay juzgados especiales que tra-
ten la proteccion del accionista (minoritario), de modo que la jurisprudencia es mini-
ma debido a la escasez de precedentes judiciales. Las decisiones finales pueden tomar
afios, y la parte afectada puede incurrir en costos importantes. Los juzgados no tienen
suficientes recursos financieros, los magistrados estdn poco motivados y poco familia-
rizados con la aplicacién de las leyes econdmicas y algunos, incluso, son corruptos. Por
la sobrecarga de los juzgados es simplemente imposible cubrir los casos comerciales.
Comparado con Europa y Norteamérica, por lo demas, el litigio civil privado (arbi-
traje) es raro en América Latina.

El diagnéstico de Capaul (2003) es ratificado por la OCDE (2004): al comparar la
experiencia de Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Peru, éste sostiene que la mayo-
ria de los jueces no tiene conocimiento de temas financieros y cuestiones relaciona-
das con mercados de capitales. No hay, con excepcién de Brasil, cortes especializadas.
Por lo demads, la experiencia de una corte comercial especial se encuentra restringida
a Rio de Janeiro y no se reproduce en otras partes del pafs. Analizando la experien-
cia brasilefia, Rabelo y Coutinho (2001) afirman que el sistema judicial es excesiva-
mente burocritico, lento y de alto costo, en tanto que Castafieda (2001) califica el sis-
tema judicial mexicano de corrupto e ineficiente.
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6.2 Cambios recientes en la legislacion de sociedades
andnimas y de quiebras

Se observa una tendencia hacia la convergencia legal, ya que recientemente muchos
paises han modificado sus legislaciones relativas a los derechos de los accionistas mi-
noritarios y de los acreedores. [talia, por ejemplo, aprobé en 1998 una nueva ley que
fortalece la proteccién a los accionistas minoritarios (ley Draghi). Si hubiese sido in-
cluida en el indice de proteccién al accionista utilizado por LLSV, la legislacidn italia-
na habria pasado de uno a cinco. También se corrigieron fallas de la ley de adquisi-
ciones (Aganin y Volpin, 2003).

Aunque el sistema legal chileno es de origen francés (y surge de la jurisdiccién del
derecho civil), los esfuerzos por desarrollar una proteccion sélida del inversionista y
una estructura adecuada de gobernabilidad corporativa han llevado a la adopcién de
muchas medidas, rasgo mas bien caracteristico de regimenes de derecho consuetudi-
nario como ¢l angloamericano (Linneberg y Waitzer, 2004). Chile aprobé en diciem-
bre de 2000 una nueva ley, llamada ley de OPAs, dirigida a garantizar un tratamiento
igual a todos los accionistas y otorgar mas proteccién a los minoritarios. Entre sus
principales caracteristicas cabe destacar: a) aumento de informacién a los accionistas,
principalmente en los procedimientos de ofertas publicas de acciones (OPA); b) reglas
mas rigurosas para el uso de informacién confidencial que genere situaciones de uso
de informacion privilegiada; ¢) garantia de tratamiento no discriminatorio a accionis-
tas minoritarios, permitiendo un procedimiento semiautomatico que posibilite a mi-
noritarios disidentes ser compensados si un accionista controlador aprobara medidas
en favor propio y contrarias a sus intereses; d) tratamiento igualitario de los accionis-
tas extranjeros (principalmente propietarios de ADR), sobre todo con respecto a los
procedimientos de votacién; e) mayor regulacion de las ofertas de recompra de accio-
nes; f) las readquisiciones de acciones fueron permitidas con el propdsito de implan-
tar los esquemas de opciones de acciones como un incentivo a ejecutivos; g) reduccién
del porcentaje de acciones requerido para convocar a una asamblea extraordinaria de
accionistas (AEA) de 10% a 5%; h) aumento de las informaciones y requisitos exigi-
dos para las transacciones con partes relacionadas, asi como prohibicidn a los conse-
jeros de votar en estas, e i) obligacién para las grandes compaiiias de constituir un co-
mité de auditoria (Escobar, 2001; L6pez-de-Silanes, 2002; Banco Mundial, 2003a).

Linneberg y Waitzer (2004) formulan algunas criticas a esta Ley de OPA. Sin em-
bargo, comentan que parte de las limitaciones existentes pueden ser atribuidas a la
necesidad de desarrollar un paquete aceptable para el poder legislativo. Se trataba,
ademads, de lograr un acuerdo general dentro de la coalicién de gobierno y contrade-
cir a quienes sostenfan que el nuevo régimen conduciria a la expropiacién de los dere-
chos de los accionistas mayoritarios. Se introdujo una fase de transicién de tres afios.
Como este periodo expiraria a fines de 2003, varias transacciones de cambio de con-
trol accionario fueron realizadas exactamente al término de la fase de transicién. Le-
fort y Walker (2004) comentan que, si bien la reforma legal que se ha llevado a cabo
recientemente en Chile se entiende orientada a convertirse en el mejor instrumento
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en términos de gobernabilidad corporativa, la convergencia hacia el modelo eco-
ndmico desarrollado serd muy lenta.

En México la ley de sociedades de inversién fue aprobada por el Congreso en
abril de 2001 y entr¢6 en vigencia en junio del mismo afio. La nueva legislacién aumen-
t6 la proteccion de los accionistas minoritarios; por ejemplo, establece la obligatorie-
dad de una oferta piblica de compra de acciones si mas de 30% del capital votante
es acumulado por un inversionista o si éste ya posce mas de 30% de los votos y esta
adquiriendo 10% mds. Se concede el derecho a un tag along de 100% a todos los ac-
cionistas, con independencia de la clase o nimero de acciones que posean.? Cuando
el nimero de acciones en manos de minoritarios cae a menos de 15%, es obligatoria
una oferta ptblica para la adquisicién de todas las acciones. Ademas, la legislacion
regula c6mo deben ser llevadas a cabo las OPA, al exigir notificaciones cuando un ac-
cionista aumenta su participacién a mas de 10% (y para cada 5% adicional) y al esta-
blecer la obligacioén de informar trimestralmente cuando personas con acceso a infor-
macién privilegiada compren o vendan acciones por valores superiores a 150 mil
dodlares. Ademads se redujo el porcentaje minimo de propiedad a 10% para los accio-
nistas minoritarios, con el propésito de asegurar su proteccién ante abusos potencia-
les (Lopez-de-Silanes, 2002; Martinez y Werner, 2002).

Otras medidas importantes de la reforma legal mexicana conciernen a las partes
relacionadas, por ejemplo, el requisito de que todas estén supervigiladas por el comité
de auditoria, compuesto por una mayoria de consejeros independientes. La nueva
regulacién limita el nimero de consejeros a un minimo de cinco y un méximo de 20,
y dispone que 25% de los miembros deben ser independientes. Para evitar la in-
fraccion de la regla “una accién, un voto”, la emisién de acciones sin derecho a voto
estd limitada a 25% de las acciones del mercado y de la oferta publica (Martinez y
Werner, 2002). Pese a estos cambios, la proteccién a los accionistas minoritarios en
México atin necesita mejorar mas (Lopez-de-Silanes, 2002). Banco Mundial (2003b)
apunta que en la nueva legislaciéon no hay ningiin requerimiento especifico relativo a
la necesidad de informar participaciones accionarias cruzadas y acuerdos de accio-
nistas.

En Brasil fue promulgada en octubre de 2001, después de cuatro afios de tramita-
cién en el Congreso, una nueva ley de sociedades andénimas que incorpora diversas
modificaciones en la legislacion de 1976. En materia de estructura de capital, la nueva
ley no elimind la distincién entre acciones ordinarias (con derecho a voto) y acciones
preferenciales (sin derecho). Para las empresas que van a abrir su capital es obligato-
ria la emisién de un minimo de 50% de las acciones con derecho a voto, en compara-
cién con el minimo anterior de 33%.

El rag along es la proporcién entre el valor que se paga a los accionistas minoritarios en comparacion
con el recibido por el grupo controlador, en caso de cambio de control accionario. Cuanto mayor es
este porcentaje, mayor es el desembolso por parte de quien obtiene el control accionario. En caso de
un tag along de 100%, los accionistas minoritarios recibirdn el mismo valor que los mayoritarios.
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La ley trajo innovaciones en la proteccién a los accionistas; por ejemplo, en el caso
de transferencia del control de las empresas, el nuevo controlador estd obligado a
adquirir las acciones ordinarias de los accionistas minoritarios en un valor equivalen-
te a por lo menos 80% del precio pagado a los accionistas mayoritarios (fag along).
Pero este beneficio no fue extendido a los propietarios de acciones preferenciales. El
derecho de tag along de los accionistas minoritarios habia sido eliminado en 1997
para facilitar la transferencia del control de las empresas estatales al sector privado
(Leal y Oliveira, 2002).

La defensa de los accionistas minoritarios en Brasil fue reforzada, adema4s, por la
proteccidn contra la retirada siibita de liquidez de las acciones (conocida como “cie-
rre blanco™). Esta préctica es comiin en la adquisicién de empresas por accionistas ex-
tranjeros que prefieren negociar sus acciones en los paises de origen. Los accionistas
controladores estdn obligados a hacer una oferta piiblica de compra de acciones de
los minoritarios tomando como base el “valor justo” de la empresa. En virtud de la
nueva ley, si 10% de los minoritarios se consideran perjudicados por las condiciones
de cierre, se les permite convocar a una AEA y solicitar una nueva evaluacién. Los ac-
cionistas con un minimo de 10% de las acciones preferenciales o 15% de las ordina-
rias pueden designar un integrante del consejo de administracién. Sin embargo, este
derecho se limita a elegir un nombre de una lista de tres candidatos definidos por el
accionista controlador; ademds, esa eleccién solo serd obligatoria a partir del ejerci-
cio fiscal de 2006 (Gradilone, 2001).

Un aspecto criticado de la nueva legislacion brasilefia es la posibilidad de anular
el voto de un consejero que produce una decisién contraria a las premisas del acuer-
do entre los accionistas que lo eligieron. Se argumenta que el consejero deberia tener
la libertad para votar de acuerdo con su pensamiento y que ello es lo mejor para to-
dos los accionistas que siempre estdn buscando conciliar intereses divergentes. La
nueva ley hace dificil alinear el referido articulo con la premisa de que un consejero
debe atender los intereses de todos los accionistas.

Kenyon (2004) compara las reformas del marco legal relativo al mercado de capi-
tales en Chile, México y Brasil. Los tres paises modificaron sus legislaciones en 2000-
2001, es decir, con anterioridad a la ola de escandalos corporativos en Estados Unidos
y a la Ley Sarbanes-Ozxley. Hay varias similitudes entre los tres paises con respecto a
las motivaciones y propuestas de cambio iniciales. En primer lugar, en cada caso el
fmpetu principal para la reforma fue derivado de las agencias reguladoras del merca-
do de capitales. El interés de los reguladores era obvio: si los mercados locales conti-
nuaban restringiéndose, no se lograria nada mediante la regulacidn.

En segundo lugar, el contenido de las propuestas de reforma fue notablemente si-
milar en los tres paises: los detalles se esbozaron en cooperacion estrecha con la Cor-
poracién Financiera Internacional (CFI), el brazo privado del Banco Mundial, y los
principios de gobernabilidad corporativa de la OCDE. De hecho, el objetivo cardinal
de las reformas era mejorar las condiciones para los inversionistas minoritarios. El
énfasis, por ello, estaba puesto en limitar la emisién de acciones sin derecho a voto,
aumentar la proporcién de los consejeros independientes en el consejo de adminis-
tracién y establecer un precio minimo pagable a los inversionistas minoritarios en ca-
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so de una oferta ptiblica de adquisicidn. Cabe percibir en los dos primeros factores un
esfuerzo por fortalecer la voz de los accionistas minoritarios, y en ¢l tercero, un inten-
to por salvaguardar la posibilidad de venta de las acciones (Kenyon, 2004).

Por otra parte, de acuerdo con Kenyon (2004) los resultados fueron muy distintos.
En México las propuestas del gobierno se aceptaron integralmente y sin enmiendas.
En Chile las disposiciones principales eran inalterables, pero las reglas de OPA esta-
ban sujetas a una cldusula facultativa y el paquete aprobado por el legislativo se com-
plementé con otras medidas no relacionadas con gobernabilidad corporativa. En
Brasil los elementos més importantes (las reglas de OPA y més especificamente el tag
along) fueron sustancialmente modificados.®> Hay que considerar, ademds, que en
México todo el proceso de la reforma se llevé a cabo en menos de dos afios, en tanto
que en Brasil tomé aproximadamente cuatro afios.

Kenyon (2004) analiza diversos factores que inciden en un mejor desempefio de
la reforma en Chile y México, en comparacién con Brasil: el papel de los inversionis-
tas institucionales (internacionales y locales) y de los accionistas mayoritarios; el pro-
ceso de consulta y negociacién con los accionistas mayoritarios, y el ciclo electoral.
De acuerdo con el autor, la oposicion de los empresarios chilenos y mexicanos fue en
general menor que la de sus colegas brasilefios.

Otros paises de América Latina y el Caribe, por lo demds, estdn promoviendo re-
formas al marco legal orientadas a proteger a los inversionistas minoritarios. En Ve-
nezuela, la Ley de Mercado de Capitales, promulgada en 1873, fue sustancialmente
enmendada en 1998 (Fernandez y otros, 2001). Los paises de la region han seguido en
general una tradicién de derecho civil, pero los cambios recientes han acusado la in-
fluencia mas bien de mecanismos contemplados en el derecho comin. En Ecuador la
legislacién empresarial fue modificada precozmente en 1977, en parte con el proposi-
to de incorporar algunas reglas de la tradicién de la ley comiin (Capaul, 2003). Por
otra parte, en Colombia el gobierno presentd en 2001 un proyecto de ley del merca-
do de capitales, pero éste fue posteriormente retirado del Congreso en julio de 2002,
como resultado de una intensa presioén politica de algunas de las principales compa-
fifas del pais (OCDE, 2003).

Apreda (2001) indica que en Argentina, en el perfodo 1991-2001, se promulgé un
nimero considerable de leyes que tuvieron efectos positivos para el desarrollo corpo-
rativo y comercial, como las leyes de inversiones internacionales, bonos corporativos,

Gorga (2004) presenta una vision bastante critica de la nueva legislacién brasilefia, la que se caracte-
rizaria por la manutencién del statu quo. Los aspectos cruciales de las propuestas originales fueron
alterados durante el proceso legislativo debido a la presion de los accionistas mayoritarios. De esta
forma, segiin la autora, la reforma acabé incorporando tan solo mecanismos meramente paliativos, una
vez que los accionistas mayoritarios fueron capaces de influenciar a los legisladores. Por ejemplo, la
propuesta original establecia un tag along de 100%, pero ese valor fue reducido a 80%. Por esa via no
se conseguia tampoco restablecer la situacién conocida hasta 1997. La combinacién de intereses opor-
tunistas y valores culturales habria impedido el cambio institucional, a pesar de la intensa presién
internacional en torno a la adopcién de buenas normas de gobernabilidad corporativa, contradiciendo
de tal modo el resultado esperado por los defensores de la “tesis de la convergencia™.
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convertibilidad, fondos mutuos, fondos de pensiones, fondos fiduciarios, prevencién
del riesgo laboral, penalizacion tributaria, antimonopolios, proteccién al inversionis-
ta, entre otras. Observa Bebczuk (2004) que en 2001 el gobierno emitié ademads el lia-
mado “decreto de transparencia”, que establecié diversas directrices y normas de go-
bernabilidad corporativa para las compaiiias listadas, las que se basaban en las buenas
practicas internacionales.* Sin embargo, hasta ahora se ha logrado un progreso mo-
desto, a pesar de las metas bien intencionadas de la reforma. La inactividad del mer-
cado primario de acciones, antes y después de la crisis de 2001-2002, no creé ningin
incentivo para que las empresas mejoraran sus practicas de gobernabilidad corpo-
rativa.

Mejorar las leyes de quiebra resulta por lo general mds dificil que modernizar las
leyes de sociedades anénimas (proteccion a los accionistas minoritarios), ya que los
distintos tipos de acreedores tienen intereses diferentes. Los acreedores con garantia
prefieren la liquidacion réapida de la empresa. Los acreedores sin garantia y los accio-
nistas pueden preferir una liquidacién mds ordenada e incluso una reorganizacién.
Este tipo de conflictos conduce a la mayoria de los paises a optar por esquemas de
reorganizacién lenta, en lugar de una liquidacién rdpida (Ldpez-de-Silanes, 2002).

Segiin un estudio del Banco Mundial, el ambiente legal argentino para los dere-
chos de crédito y la ejecucién de las deudas ha sido razonablemente efectivo en afios
recientes, tanto para los créditos garantizados como para los sin garantia. En 1995 Ar-
gentina introdujo una nueva y mds moderna legislacién que contempla procedimien-
tos de liquidacion y de reorganizacién. La ley de concursos y quiebras se aplica a las
personas fisicas y a las personas juridicas. La legislacion es consistente con las mejores
préacticas mundiales, y sus ineficiencias son principalmente atribuibles a problemas en
su instrumentacion. Las quiebras (liquidacién) duran entre uno y cinco afios segtn su
complejidad, mientras que los concursos preventivos (reorganizacién) promedian un
afio y medio a dos afios en jurisdicciones con jueces especializados (Mendoza y Cér-
doba) y dos a tres afios en el resto del pais. No obstante, entre febrero y mayo de 2002
los derechos de crédito y los mecanismos de insolvencia sufrieron un fuerte golpe con
la ley de emergencia productiva y crediticia, una de las medidas de emergencia adop-
tadas para ayudar a estabilizar el sector empresarial mediante la imposicién de una
automadtica suspension de seis meses a las acciones de los acreedores para recuperar
sus créditos y el desarrollo de un entorno legal que favorecia de modo excesivo a los
deudores (Banco Mundial, 2002).

4 OCDE (2003) indica que la reforma de los mercados de capitales de Argentina fue promulgada como
ley y entrd en vigencia en junio de 2001. La nueva ley cubre un amplio rango de temas de gobernabili-
dad corporativa, con disposiciones que incluyen ofertas obligatorias de recompra, una vez que 35% de
las acciones han sido adquiridas por un solo accionista o un grupo de control; los procedimientos para
asegurar que los accionistas minoritarios reciban un “justo precio” en skeeze-outs (maniobras societa-
rias destinadas a excluir a los socios minoritarios o a limitar sus derechos) y en la eliminacion de la ins-
cripeién; comités de auditorfa con mayorfas independientes; establecimiento de tribunales de arbitra-
je para la resolucién de los conflictos, y mayor influencia para los accionistas merced a un aumento de
su participacion en las Asambleas Generales de los Accionistas.
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En mayo de 2000 se promulgé en México una nueva ley de quiebras que procura-
ba resolver algunas de las principales deficiencias de la legislacién anterior. Para L6-
pez-de-Silanes (2002) esa reforma fue una pérdida de oportunidad, ya que la ley no
avanzo lo suficiente en la proteccién de los intereses de los acreedores. Considerando
el indice de “derechos del acreedor”, el valor serfa el mismo antes y después de esa
reforma. Aunque por medio de esa ley se haya hecho un esfuerzo por definir plazos
para varios procedimientos, los poderes discrecionales no pasaron a manos de los
acreedores, sino que quedaron a disposicion de los jueces.

En Brasil una nueva ley de quiebras, que remplazé a la que estaba en vigor desde
1945, fue promulgada en febrero de 2005, después de un tramite de 11 afios. Uno de
los principales cambios se relaciona con los derechos del trabajo. En la legislacién an-
terior las deudas laborales tenfan preferencia sobre otros acreedores. En la nueva ley
tales deudas tienen preferencia en el pago por un monto de hasta 150 salarios mini-
mos (equivalentes a 14.400 délares). Por encima de ese valor, los empleados pasan a
tener un derecho similar al de los proveedores sin garantia, situdndose por detras de
los acreedores con garantia y de las deudas tributarias. La nueva ley dificulta la peti-
cién de quiebra y facilita la recuperacién de compafifas en dificultad financiera. Ade-
mas, el inversionista interesado en adquirir una empresa quebrada no hereda sus deu-
das laborares y tributarias. Para los acreedores financieros, la nueva ley incrementa la
garantia de los empréstitos.

Aunque no hay en Chile ninguna corte especializada en asuntos comerciales o de
insolvencia, las cortes de jurisdiccién general aplican la ley de insolvencia promulga-
da en 1982 de una manera consistente, y los procedimientos respectivos se perciben
como independientes y fiables. No obstante, esa ley mantiene un procedimiento tra-
dicional de liquidacién, que es una préctica bastante ineficaz (Banco Mundial, 2004c).
Es bien sabido que la llamada segunda reforma del mercado de capitales, sometida al
Congreso en 2003, pretende mejorar la situacion de los acreedores y del sistema de
insolvencia como un todo, incluyendo la creacién de un registro unificado de prendas
y la clarificacién del tratamiento de acuerdos subordinados que frecuentemente son
utilizados en préstamos sindicados o finanproyecto.

6.3 Entidades de control de mercado de capitales

En la legislacién es fundamental considerar, por cierto, la capacidad de las entidades
de gobierno, en particular aquellas responsables del monitoreo del mercado de capi-
tales, de lograr que las normas establecidas sean observadas por las compaiiias. Vale
la pena destacar dos aspectos: a) el tamafio y la independencia de esas entidades; b)
las multas aplicadas y recaudadas. Los siguientes parrafos estan basados en un docu-
mento reciente elaborado por la OCDE que analiza estos temas en cinco pafses de la
region: Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Pert (OCDE, 2004).

Las comisiones de valores tienen un presupuesto anual que asciende a 25,8 millo-
nes de dolares en Brasil y 2.460.000 délares en Argentina. Chile, Perd y Colombia se
encuentran en el rango medio, con 9 millones de ddlares, 7.860.000 ddlares y 5,4 millo-
ncs de dolares, respectivamente (véase el cuadro II1.3). Pert exhibe, seguido por Co-
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lombia, la mayor capitalizacién del mercado respecto al presupuesto de la comision
de valores. Otro indicador importante es el nimero de empleados. Una vez mas, Bra-
sil ostenta la mayor extensién de personal, con 363 empleados; Chile estd en segundo
lugar, con 246; les siguen Colombia con 168, Perti con 144 y Argentina con 142. En los
cinco paises los presidentes de las comisiones de valores son designados por el poder
ejecutivo. En Chile y Colombia pueden ser removidos facilmente, en tanto que en Ar-
gentina, Brasil y Perd se busca una mayor independencia politica por medio de un
mandato fijo y la restriccién de la exoneracién tan solo a casos de falta o delito
mayor.

A pesar de restringirse a cinco paises, estos datos pueden considerarse representa-
tivos para la regién. En México, por ejemplo, la entidad de monitoreo del mercado de
capitales no es una agencia verdaderamente independiente, ya que trabaja estrecha-
mente con el Ministerio de Finanzas y Crédito Publico en diversas resoluciones. El
presidente de la entidad es designado por el ministro y puede ser exonerado por éste.
En la practica el cargo de presidente es renovado en cada nueva administracién. La
vicepresidencia de vigilancia de valores mobiliarios es responsable del monitoreo de
los principales aspectos relacionados con la gobernabilidad corporativa; tiene 136
empleados, aproximadamente 10% del total de la entidad (Banco Mundial, 2003c).
En Panam4 la entidad es un cuerpo auténomo integrado en el Ministerio de Eco-
nomia y Finanzas. Los tres comisionados son designados por el ejecutivo, pero sélo
pueden ser exonerados por la Corte Suprema. Su mandato es de cinco afios. La comi-
sién tiene 46 empleados (Banco Mundial, 2004a).

Una de las diferencias mds notorias entre los cinco paises analizados en OCDE
(2004) estd en la magnitud de las multas. Chile y Brasil parecen mostrar la mayor ca-
pacidad de establecer multas elevadas, ya que la imposicidén de éstas se basa en un
porcentaje del valor del beneficio obtenido por la compaiiia merced a su funciona-
miento ilegal. En Chile la multa de 55 millones de délares que se impuso en el caso

Cuadro 1113
COMISIONES DE VALORES EN AMERICA LATINA, 2003

Presupuesto  Presupuesto/Valor Numero Mayor multa Numero de
(millones de de capitalizacién de aplicada (millones multas
doélares) (%) empleados de dblares) registradas
Argentina 2,64 0,0068 142 0,27 9
Brasil 25,78 0,0110 363 22,40 568
Chile 9,08 | 0,0105 246 55,00 38
Colombia 5,40 0,0379 168 0,05 19
Pert 7,86 0,0490 144 s.d 33

Fuente: OCDE, “The Legal, Regulatory and Institutional Framework for Enforcement Issues in Latin America: A com-
parison of Argentina, Brazil, Chile, Colombia and Peru”, The Fifth Meeting of the Latin American Corporate Governance
Roundtable, Rio de Janeiro, 2004.
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de Chispas ha sido la mas importante. En Brasil la multa mds alta fue de 22,4 millones
de délares.

Un niimero considerable de multas, empero, han quedado sujetas a apelacién en
las cortes. En Argentina, por ejemplo, casi todas las multas son apeladas: en efecto, 29
de 32 casos desde 2001. Ninguna de estas apelaciones ha sido rechazada por las cortes
en los dltimos tres afios. Se han mantenido sus resoluciones en 18 ocasiones, en tanto
que otros 11 casos continiian pendientes. Recaudar las multas parece ser una ardua
tarea, ya que solo 13 veces se lo ha logrado en el periodo 2001-2003. Dificultades simi-
lares se observan en Brasil y Panam4. En una de las situaciones mds recientes, las diez
mayores multas se han disputado activamente en la corte, y ninguna ha sido pagada.
Hasta el derecho de la entidad para imponer multas a la direccidn, directores, y accio-
nistas mayoritarios ha sido objeto de debate en la corte, sin que exista atin ninguna
resolucién judicial.

En Colombia, Chile y Perii la apelacién a las multas ha sido menor. En el primero
solo se dieron nueve casos de un total de 82 multas impuestas durante el trienio 2001-
2003; en los 73 casos restantes las multas fueron percibidas. En Pert se cursaron 128
multas y sanciones durante el mismo periodo, de las cuales sélo 22 fueron apeladas.
Todas estas apelaciones contintian pendientes, ya que el proceso de resolucién ha si-
do relativamente lento.

7. Estructura de propiedad en empresas latinoamericanas

7.1 Alta concentracion de la propiedad

La estructura de propiedad de las empresas latinoamericanas es bastante concentra-
da. El cuadro I11.4 muestra una estimacién de Lefort (2003) sobre el grado de concen-

Cuadro 1.4
CONCENTRACION DE LA PROPIEDAD ACCIONARIA
EN AMERICA LATINA, 2002

% del accionista % de los 3 accionistas % de los 5 accionistas

Pais Muestra principal principales principales
Argentina 15 61 82 90
Brasil 459 51 65 67
Chile 260 55 74 80
Colombia 74 44 65 73
México 27 52 73 81
Peru 175 57 78 82
Promedio 168,3 53 73 79

Fuente: F. Lefort, “Ownership Structure and Corporate Governance in Latin American Countries: an empirical
overview”, OCDE, White Paper on Corporate Governance in Latin America, Paris, 2003.
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tracién de la propiedad accionaria en seis paises de la regiéon. La muestra retine un
amplio conjunto de compafifas en Brasil, Chile, Colombia y Perd, mas un subconjun-
to de compafiias que emiten ADR en Argentina y México. En 2002 el mayor accionista
individual en estas firmas era propietario de un promedio de 53%,y los cinco mayo-
res accionistas sumaban hasta casi 80% del total de las acciones. En ese contexto es
natural que el mercado de control corporativo (adquisicién hostil) sea irrelevante.
Puede observarse en esta muestra que tan solo en Colombia el mayor inversionista
controlaba en promedio no mds de 50% del capital. Gutiérrez y Pombo (2004) mues-
tran datos similares con respecto a Colombia en particular. Considerando 106 compa-
fifas, la participacién promedio del mayor accionista en 2002 fue de 39%. En 77 de las
106 firmas los cuatro mayores inversionistas controlaban por lo menos 50% de las ac-
ciones con derecho a voto.

En Colombia hay que distinguir el caso del Sindicato Antioquefio, considerado el
mayor del pafs, en el cual ningiin accionista individual concentra mds de 3% de cada
compaiifa del grupo econémico. Aunque son cerca de 80 las empresas que componen
el grupo, las relaciones entre ellas no son de dependencia, sino de asociacién. Esto di-
fiere radicalmente de la experiencia de los grupos econdémicos predominantes en
América Latina, los que forman conglomerados familiares diversificados (Castafieda,
2001). En una comparacién con las estructuras econémicas japonesas cabria sostener
que el Sindicato Antioquefio se asemeja a los keiretsus (modelo actual), en tanto que
la mayoria de los grupos econdémicos latinoamericanos son mas similares a los zaibat-
sus (de la preguerra).

Una estructura de propiedad concentrada tiene como consecuencia la superposi-
ci6n de propiedad y gestién. Se estima que en 95% de las firmas bajo control familiar
en México el principal ejecutivo es un miembro de la familia (Husted y Serrano,
2001). Esto reduce el problema de agencia entre los accionistas mayoritarios y la ge-
rencia, pero no elimina el conflicto de expropiacién entre accionistas mayoritarios y
minoritarios.

La alta concentracién de la propiedad constituye en definitiva un aspecto estruc-
tural en el régimen dominante en América Latina. En 1963 en Colombia alrededor
de 1% de los accionistas posefan 83% de las acciones ordinarias. Veinte afios después
un estudio observé una proporcién de concentracién accionaria similar (Gutiérrez y
Pombo, 2004). Los autores sefialan que, a pesar de las recientes reformas para la aper-
tura de la cuenta de capital y la liberalizacién del comercio, las nuevas empresas lista-
das de sectores no tradicionales presentan igualmente un alto nivel de concentracién
accionaria. De Michele (2001) indica que en Argentina muchas de las corporaciones
familiares fueron compradas por compaiifas extranjeras. Aunque ese proceso resulté
en el desmantelamiento de las estructuras familiares, éstas no fueron remplazadas
necesariamente por una estructura de propiedad abierta o diversificada. Por tanto, los
compradores prefiricron mantener los beneficios privados del control.

En algunos paises se observa una tendencia al incremento del grado de concentra-
cién de la propiedad. Considerando 537 empresas colombianas, Pombo, Gutiérrez y
Taborda (2004) indican que la participacién promedio del mayor accionista pasé de
43,5% en 1992 a 47,1% en 2002. Para los cuatro mayores accionistas, las cifras fueron



GOBERNABILIDAD CORPORATIVA EN AMERICA LATINA 105

de 80,9% y 84,2% en cada uno de esos afios. Se debe destacar que las compafifas no
afiliadas a grupos econémicos muestran proporciones de concentracién similares a
las empresas afiliadas y que incluso su grado de concentracién también crece. En el
caso brasilefio, considerando el periodo 1997-2001, Mendes-da-Silva y Moraes (2004)
observan que en un conjunto de 176 compafiias industriales el control de acciones
con derecho a voto del accionista mayoritario aumenté de 554% a 62,4%. Leal
(2004) seiiala que la participacion promedio de las acciones con derecho a voto de los
cinco mayores accionistas en Brasil crecié de 79% en 1996 a 89% en 2000.

Otro método de estimar la concentracion de la propiedad es mediante el llamado
free float, el cual puede ser definido como el porcentaje de las acciones de las compa-
fifas que estdn disponibles en el mercado para transacciones. Se estima que ese valor
apenas alcanza en los diversos pafses: 10% (Panama), 12-15% (México), 14% (Chile),
15% (Colombia) y 23% (Argentina).

7.2 Clases distintas de acciones, participacion accionaria
cruzada y pirdmides

La emisién de distintas clases de acciones refuerza el control de los accionistas mayo-
ritarios. Este es un mecanismo muy utilizado por lo menos en Brasil (86,9%), Perd
(61,0%) y México (37,8%), seglin se observa en el cuadro 1IL5. Analizando el caso
brasilefio, Valadares (2002) destaca una amplia utilizacién de acciones sin derecho a
voto que se aparta de la regla “una accién, un voto”. Ese y otros mecanismos, como
pirdmides, permiten captar recursos en el mercado sin perder el control de la empre-
sa, el cual quedaria garantizado con menos de 50% del capital total. Para la autora,

Cuadro IIL5
SEPARACION DE PROPIEDAD Y CONTROL EN AMERICA LATINA, 2002

% de firmas Acciones sin derecho

con acciones sin a voto / acciones con % de firmas
Pais derecho a voto derecho a voto en piramides
Argentina 3,9 0,14 93
Brasil 86,9 1,29 89
Chile 7.2 0,07 68
Colombia 7.1 0,09 50
México 37,8 - 72
Perd 61,0 0,25 100
Promedio 34,0 0,37 79

Fuente: F. Lefort, “Ownership Structure and Corporate Governance in Latin American Countries: an empirical
overview”, OCDE, White Paper on Corporate Governance in Latin America, Paris, 2003.
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de un total de 325 empresas s6lo 35 (11%) no tenian acciones preferenciales, lo que
ratifica los valores presentados por Lefort (2003). El promedio de acciones con dere-
cho a voto en la proporcién del total de acciones era de 54%, pese a que la legislacién
en vigor permitia un minimo de 33%. Ademads, 88 empresas (27%) estaban en el
limite de emisién de acciones sin derecho a voto.

Castafieda (2001), con una muestra de 121 empresas que resulta m4s representa-
tiva que la de Lefort (2003), estima que, en el caso mexicano, la separacion de accio-
nes con y sin derecho a voto serfa en realidad de 60%. El autor compara este dato
con valores encontrados en otros mercados de capitales. Por ejemplo, la misma pro-
porcion seria de 10% en Canadd, 4% en Estados Unidos y 1% en Japén y en el Reino
Unido. Sin embargo, la emision de clases distintas de acciones es un fenémeno relati-
vamente reciente en México. Segtin Martinez y Werner (2002) hasta 1989 la emisién
de acciones duales estuvo prohibida, pero con la publicacién del Reglamento de la
Ley para promover la inversion mexicana y regular la inversién extranjera las com-
pafiias fueron autorizadas a dichas emisiones e incluso se estimuld la atraccion de in-
versionistas extranjeros a las bolsas mexicanas de valores mediante la venta de accio-
nes sin voto. De esta forma, la misma legislacién que queria fomentar la inversién
extranjera en México acabo por abandonar la regla “una accién, un voto”. Para Mar-
tinez y Werner (2002) solamente 23% de las empresas listadas tienen acciones sin de-
recho a voto, aunque correspondan al 40% del valor de capitalizacién de la Bolsa de
Valores.

Seglin Pombo, Gutiérrez y Taborda (2004) en Colombia el Cédigo de Comercio
prohibe los votos multiples y, por consiguiente, cualquier separacién explicita entre
propiedad y gestion. A pesar de la referida regla, la ley 22 de 1995 ha permitido emi-
tir las que se llaman acciones con dividendos preferenciales, pero sin derecho a voto.
Las sociedades anénimas no pueden emitir este tipo de acciones en una cantidad ma-
yor a 50% del capital suscrito.

Un segundo mecanismo efectivo para separar la propiedad del control lo constitu-
yen las estructuras piramidales, las que tienen un uso muy difundido en América La-
tina. Segtiin Bebczuk (2004) las estructuras de propiedad en Argentina son relativa-
mente simples: las empresas estdn dominadas por un nimero pequefio de accionistas
(tipicamente tres). En una muestra de 55 compaiiias, el conjunto que no sigue la regla
‘“una accion, un voto” es relativamente pequefio (s6lo 18,2% de las empresas), y tam-
poco se observa ningin caso de participacién accionaria cruzada. De este modo, las
pirdmides representan el mecanismo preferido para aumentar el control por parte del
accionista principal, lo que se observa en 67,3% de las firmas. Son raras las empresas
con control accionario disperso. En Chile el esquema de pirdmides es el que aplican
los grupos econémicos, opcién que obedece, en parte, a la imposibilidad legal de usar
esquemas cruzados de control como los observados en Asia, no menos que al escaso
empleo del esquema dual (Agosin & Pastén, 2001).

En Brasil también es muy frecuente el uso de piramides, més que en Italia pero
menos que en Bélgica. Considerando una empresa que posea 50% de otra que, a su
vez, poseyese 50% de una tercera, el nivel de pirdmide serfa 2. Para Brasil y Chile se
estimaron indices de 1,9 y 2,5, respectivamente. En Bruselas ese valor alcanzé 2,2, en
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tanto que en Mildn el promedio de niveles fue de 1,27 en 2000 (Aganin y Volpin,
2003). Cabe mencionar que las participaciones accionarias cruzadas configuran un
procedimiento ilegal en Brasil.

Rabelo y Coutinho (2001) analizan el impacto de la privatizacién sobre la gober-
nabilidad corporativa en Brasil. En lugar de promover la dispersién de la propiedad,
el gobierno vendi6 los bloques controladores de las empresas, de tal modo que las pri-
vatizaciones vinieron a reforzar la concentracién. En varios casos se formaron con-
sorcios para participar en las licitaciones del proceso de privatizacién. Se estima que
23% de las compafifas abiertas tienen acuerdos de accionistas, lo que representa otra
forma de controlar mds intensamente las decisiones de la empresa por parte de los
accionistas mayoritarios (Leal, 2004). Esos acuerdos no necesariamente son una con-
secuencia de las privatizaciones.

Husted y Serrano (2001) analizan la informacién relativa a 90 grandes empresas
mexicanas y comprueban que se organizan en “grupos econémicos”, o sea, en conglo-
merados (holdings) que invierten en diversas compafiias. Las participaciones acciona-
rias cruzadas entre empresas generalmente ocurren dentro de los grupos econémicos:
compartir directores es hdbito frecuente entre empresas de un mismo grupo y aun
entre grupos diversos. S6lo 16 de las 90 compaiifas analizadas no exhibian algiin gra-
do de interrelacién con otras firmas.

La utilizacion de participaciones accionarias cruzadas también es habitual en Pe-
ri. En la experiencia colombiana, segiin Gutiérrez y Pombo (2004), el tinico grupo
econdémico con importantes participaciones accionarias cruzadas es el Sindicato An-
tioquefio. En general, los esquemas de pirdmides son los mecanismos predominantes
entre los otros grandes conglomerados nacionales. Segiin los autores, las pirdmides
parecen emplearse principalmente no para extraer las rentas de los accionistas mino-
ritarios, sino como proteccién contra cualquier pérdida potencial de control (oferta
publica de adquisicién).

7.3 El débil desemperio del mercado de capitales

De una forma general, De la Torre y Schmukler (2004) observan que, a pesar de los
esfuerzos de los paises latinoamericanos por mejorar el ambiente macroeconémico y
reformar las instituciones que podrian ayudar al desarrollo del mercado de capitales,
el desempeifio de éste resulta particularmente pobre. En resumen, se observa una con-
tinua y persistente disminucién en el nimero de compaiifas listadas en bolsas de valo-
res. En el caso de la Bolsa de Buenos Aires esa cifra indic6 550 en 1960, 278 en 1980,
170 en 1991 y 130 en 1999 (Apreda, 2001). En 2003 sélo 107 empresas tenian esa con-
dicién. En total en América Latina y el Caribe el niimero ha disminuido de 1.748 en
1990 a 1.381 en 2002, por lo cual la participacién en el total mundial también acusa
una caida de 6,88% a 2,90% en las mismas fechas (véase el cuadro IIL6). Por lo de-
mas, el valor de capitalizacién del mercado como porcentaje del PIB es bajo, con ex-
cepcién de Chile, Jamaica y Trinidad y Tobago. Por su parte, la liquidez (valor nego-
ciado de las acciones como porcentaje del PIB) también se muestra reducida en
comparacion con otras regiones del mundo.
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Cuadro 11L6
INDICADORES SELECCIONADOS DE LOS MERCADOS
DE CAPITALES EN AMERICA LATINA, 1990-2003
Compaiifas listadas en bolsas de valores

1990 1995 2000 2001 2002 2003

Argentina 179 149 127 113 83 107
Brasil 581 543 459 428 399 367
Chile i 215 284 258 249 254 240
Colombia 80 190 126 121 114 114
Ecuador - 40 30 31 31 30
Jamaica 44 51 46 39 42 39
México 199 185 179 167 166 159
Pert 294 246 230 204 202 197
Trinidad y Tobago 30 27 27 26 31 35
Uruguay 36 20 - 15 - -
Venezuela 76 90 85 62 59 54
América Latina y Caribe 1748 2120 1743 1570 1381 -

América Latina y Caribe / Mundo (%) 6,88 5,79 4,16 3,87 2,90 ~

VALOR DE LA CAPITALIZACION DE MERCADO
DE LLAS EMPRESAS LISTADAS (% PIB)

1990 1995 2000 2001 2002 2003
Argentina 23 14,6 58,4 71,5 100,9 30,0
Brasil 3,6 21,0 37,6 36,6 26,9 47,6
Chile 449 113,3 80,0 85,3 70,7 119,2
Colombia 3,5 19,4 11,4 16,2 12,0 18,4
Ecuador - 13,0 4,4 6,8 7,2 8,0
Jamaica 19,8 23,6 48,3 61,2 74,2 108,7
México 12,4 31,6 21,5 20,4 15,9 19,6
Pert 3,1 22,0 20,0 18,3 23,7 26,3
Trinidad y Tobago 13,7 21,0 52,8 42,5 69,5 104,0
Uruguay - 0,9 - 0,8 - -
Venezuela 17,2 4,7 6,7 4,9 4,2 4,5
América Latina y Caribe 7,7 24,0 33,0 33,1 27,0 -

Mundo 48,0 61,9 104,1 90,5 74,4 -
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VALOR NEGOCIADO DE ACCIONES (% PIB)

1990 1995 2000 2001 2002 2003
Argentina 0,6 1,8 2,1 1,6 1,3 0,5
Brasil 1,2 1,2 16,8 12,8 10,5 1,5
Chile 2,6 17,0 8,1 6,4 4,6 1,1
Colombia 0,2 14 0,5 0,4 0,3 0,1
Ecuador - 1,2 0,1 0,0 0,1 0,0
Jamaica 0,7 6,3 1,0 1,0 1,8 0,3
México 4,6 12,0 7,8 6,4 43 0,3
Peru 0,4 7,3 2,9 1,6 2,0 0,1
Trinidad y Tobago 1.1 2,6 1,7 1,9 1,8 0,6
Uruguay - 0,0 - 0,0 - -
Venezuela 4,6 0,7 0,6 0,3 0,1 0,0
Ameérica Latina y Caribe 2.1 8,4 8,6 6,3 53 -
Mundo 28,5 35,7 154,7 137,6 122,5 -

Fuente: World Development Indicators. Washington D.C., Banco Mundial.

De la Torre y Schmukler (2004) consideran otras deficiencias de los mercados de
capitales en América Latina. Hay, en primer lugar, una alta concentracién de transac-
ciones en pocas acciones. En Chile y Argentina tres compafifas responden por casi
50% de la capitalizacién del mercado. En México una sola empresa representa aproxi-
madamente 25% de la capitalizacion y entre 20 y 40% de los valores negociados. En
seis de las siete mayores economias latinoamericanos la participacién conjunta de las
diez mayores compaiiias responde por més de 60% del valor negociado (en Brasil ese
valor se acerca a 40%), comparado a menos de 15% en el mercado de Estados Uni-
dos. En economias mds pequeifias, como Panama, la participacién conjunta de las diez
mayores empresas alcanza a 92% del volumen negociado.

En segundo lugar, cada vez son mds las compaiifas que prefieren tener cotizadas
sus acciones en mercados internacionales por intermedio de ADR o instrumentos si-
milares, generando impactos negativos sobre los mercados de capitales domésticos. El
nimero de empresas latinoamericanas listadas internacionalmente crecié de 11 en
1990 a 249 en 2000, lo que representa 18,2% del total de las empresas cotizadas en
bolsas de valores nacionales. La capitalizacién de mercado de esas compaiiias aumen-
t6 de 0,7% del PIB en 1990 a 12,9% en 2000 (De la Torre y Schmukler, 2004). No de-
be sorprender, por tanto, la intensidad de la migracién de empresas mexicanas a Es-
tados Unidos y otros mercados internacionales. En septiembre de 2002 eran 74 las
compafiias que comerciaban sus acciones en los mercados extranjeros, en tanto que
130 operaban en la bolsa mexicana. En 2001 el valor comercial de las acciones de em-
presas mexicanas en los mercados extranjeros fue mas de nueve veces su valor en la
Bolsa mexicana de valores (Martinez y Werner, 2002).
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La continua reduccién del nimero de empresas cotizadas en bolsas de valores en
América Latina puede ser atribuida a dos factores principales. Primero, muchas com-
paififas han sido compradas por empresas multinacionales que prefieren tener accio-
nes listadas de modo preferencial en sus paises de origen o en paises desarrollados.
Segundo, el costo de mantener una empresa cotizada en bolsa de valores no es peque-
flo. Zervos (2004) estima que el costo de transaccién para promover una oferta inicial
de acciones en Brasil corresponde a 4,4% del total de la emisién y a 2,4% en el caso
de la contraccién de deudas. En México los valores son de 3,9% y 1,2%, respectiva-
mente. Cabe observar que resulta mas atractiva la deuda que la captacién de recursos
en el mercado bursétil. Conviene sefialar que en Chile la situacién es diversa, con
niimeros equivalentes a 1,6% y 2,7%. En este pafs, sin embargo, en los ultimos seis
afios se han realizado tan solo dos ofertas iniciales de acciones.

7.4 La creciente importancia de los fondos de pensiones

Otro aspecto relevante en materia de estructura de la propiedad tiene relacién con
los inversionistas institucionales, en particular los fondos de pensiones. Chile presen-
ta una situacién particular en América Latina, ya que en ese pais los fondos de pen-
siones son muy representativos. La intervencion activa de los fondos en el mercado
de capitales ha llevado a que tengan participacion accionaria relevante en numerosas
sociedades, lo que ha impulsado su incorporacién en los directorios como accionistas
minoritarios (Majluf y otros, 1998). En diciembre de 2003 los fondos de pensiones chi-
lenos administraban una cartera equivalente a 60% del PIB (véase el cuadro I11.7).
Este valor se explica por el hecho de que fue el primer pais en reformar y privatizar
su sistema de jubilaciones en 1981. Los fondos de pensiones fueron autorizados a in-
vertir en acciones solamente a partir de 1985, y desde entonces se han comportado
como accionistas activos (Iglesias-Palau, 2000). Hasta 2002 se permitié a los fondos
de pensiones mantener un maximo de 37% de acciones en sus carteras. Con la am-
pliacién de los tipos de fondos disponibles, el limite pasé a: 60% (fondo A),50% (fon-
do B), 30% (fondo C), 15% (fondo D) y 0% (fondo E). Actualmente el porcentaje
promedio invertido en acciones es de 13% (OCDE, 2004).

Las administradoras de fondos de pensiones en Chile no se limitaron a la compra
de acciones, sino que se involucraron activamente en la gestioén de las compafifas. Esa
participacién ha obligado a las empresas receptoras a seguir normas corporativas mas
serias, permitiendo mejorar el esquema de gobernabilidad corporativa en su totali-
dad. Entre otros mejoramientos estd la mayor participacion que permitié aumentar
el nimero de consejeros independientes, disminuir el problema de asimetria informa-
tiva, reducir los costos de monitoreo e incrementar la proteccion del resto de los ac-
cionistas minoritarios (Iglesias-Paldu; 2000). La legislacién permite a los fondos de
pensiones actuar conjuntamente para elegir un consejero (que no puede relacionarse
con el accionista en la condicién de controlador) por medio de la votacién acumula-
tiva. Ademads, si un fondo posee mas de 1% de las acciones de una compaifia, estd
obligado a asistir a las asambleas y votar (Linneberg y Waitzer, 2004). Siguiendo con
los lineamientos introducidos por esta legislacién que impide la colocacién de inver-
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Cuadro II1.7
FONDOS DE PENSIONES EN AMERICA LATINA, 2002-2003

Valores Participacion Limites de
Fecha de administrados Valores de acciones en  inversién en
reforma del en 2003 administrados/ la composicién acciones
sistema de (millones PIB, en 2003 de la cartera de la cartera
jubilaciones de délares) (%) en 2002 (%) en 2002 (%)
Argentina 1994 15.947 12,3 6,5 70
Bolivia 1997 1.485 18,5 0,0 20-40
Brasil 74.844 15,2 27,7 35
Chile 1981 49.691 68,6 9,9 37
Colombia 1994 7.326 9,5 2,9 30
Costa Rica 2000 304 1,7 0,0 5
El Salvador 1998 1.572 10,9 0,5 20
México 1997 35.844 5,7 0,0 0
Peru 1993 6.341 10,4 31,2 35
Reptblica
Dominicana 2003 34 0,2 - -
Uruguay 1996 1.232 11,02 0,0 25

Fuente: Asociacion Internacional de Organismos de Supervision de Fondos de Pensiones (AIOS); J. Yermo, Pension
Reform and Capital Market Development, Washington D.C.,Banco Mundial, 2003; datos financieros de la mayoria de
los paises. Para Brasil: Associagao Brasileira de Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (ABRAPH).

siones en sociedades donde una persona concentre méas de 75% de las acciones con
derecho a voto, conviene observar que el esquema permitié profundizar la apertura
del capital al nivel de la firma, asi como disminuir el conflicto de agencia. En el caso
chileno, del total de la cartera de los fondos de pensiones en 2002 tan solo una frac-
cién (10%) estaba invertida en acciones.

El proceso de privatizacién del mercado de jubilaciones se inicié en Chile en 1981,
en tanto que en Argentina tal modelo se adopt6 en 1994. Si bien ambos paises pre-
sentan similitudes en este aspecto, su desarrollo posterior difiere. En Chile el proce-
so de privatizacién de los fondos de pensiones fue anterior al de privatizaciéon de las
compaiifas estatales. Argentina asumi6 una estrategia opuesta. La participacién de las
administradoras de fondos de pensiones en la economia real es pequefia y en reali-
dad su papel en ésta ha sido bastante opaco. En teorfa iban a permitir dinamizar el
mercado de capitales local, pero en la practica mostraron una escasa diversificacién
en sus portafolios. A finales de 2002, 75% de los fondos invertidos se orientaron hacia
los titulos ptiblicos, en tanto que las acciones representaron 6,5% del total de la car-
tera de los fondos de pensiones. Segiin De la Torre y Schmukler (2004), en ese pais el
gobierno ha ido bastante lejos en la apropiacién de los recursos de pensiones, puesto
que luego de ejercer presidon para que los fondos aumentaran su exposicién a los
bonos gubernamentales todo ello acabé en insolvencia. En tal sentido Yermo (2003)
sostiene que aunque los administradores de fondos de pensiones en América Latina
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hayan sido relativamente eficaces en el manejo de riesgo financiero, el sistema no se
ha aislado eficazmente de la interferencia politica. Los fondos de pensiones son fre-
cuentemente usados por los gobiernos como fuente de finanzas cautivas.

Los fondos de pensiones son relativamente poco importantes en México hoy por
hoy. Los fondos administrados totalizaron 35,8 millones de délares (6% del PIB) en
diciembre de 2003. La reforma del sistema de pensiones de 1997, sin embargo, ha de
tener un gran impacto en el futuro del mercado financiero y la gobernabilidad corpo-
rativa de las compaiiias mexicanas. Se proyecta en los préximos diez afios un creci-
miento de 20% anual, lo que podria llegar a representar aproximadamente 50% del
PIB. Actualmente las opciones de inversion de los Administradores de Fondos del
Ahorro para el Retiro (AFORES) son muy restringidas. Estos sélo pueden invertir en
instrumentos de deuda que, en su mayor parte, deben estar en deuda del sector publi-
co y en pesos (Banco Mundial, 2003c). En otras palabras, los fondos de pensiones no
estdn autorizados para invertir en acciones.

En Pert los inversionistas institucionales mas importantes son los cuatro fondos
de pensiones privados. En diciembre de 2003 las acciones representaron 42% de los
recursos bajo su administracién. Se estima que esta es la proporcién més alta en Amé-
rica Latina. La ley les permite invertir hasta 35% de los recursos en acciones, incluso
en el exterior. Pert ha adoptado, empero, un nuevo reglamento similar al de Chile,
moviéndose bajo un techo global de 35% para inversiones en acciones destinadas a
tres tipos de fondos con riesgos diversificados y limites de 10,40 y 80% (OCDE, 2004).

En Colombia, El Salvador, México y Uruguay no estd permitida la inversién en el
extranjero por parte de los fondos de pensiones, y, ademds, a sus inversiones en pasi-
vos gubernamentales se les imponen valores minimos. (De la Torre y Schmukler,
2004). Aunque no haya restriccion para la inversion en acciones, suelen preferir orien-
tar sus recursos a la compra de bonos gubernamentales. En Colombia, por ejemplo,
el limite legal para las inversiones en acciones es 30%, pero éstas solo tienen lugar en
una pequeiia proporcién (Banco Mundial, 2003b). Otros pafses latinoamericanos que
promovieron reformas al sistema de fondos de pensiones en el periodo 1996-1998
fueron Bolivia, El Salvador y Uruguay.

Brasil no ha llevado a cabo una reforma del sistema de pensiones, aunque los fon-
dos de pensiones representan una porcion significativa de los inversionistas institu-
cionales. A fines de 2003 tenian cerca de 74,8 mil millones de ddlares en activos, y
26,7% de ese monto estaba invertido en acciones. La legislacion brasilefia restringe a
35% las inversiones en acciones por parte de los fondos de pensiones. Sin embargo,
este limite puede llegar a 45% en el caso de empresas cotizadas en el mercado de
précticas diferenciadas de la Bolsa de Sdo Paulo (BOVESPA) en Nivel 1,y a 50% en
Nivel 2 y Nuevo Mercado (OCDE, 2004). Las inversiones en acciones de los fondos de
pensiones corresponden a 9% del total de la capitalizacién de BOVESPA.> Su partici-
pacién en el mercado de capitales brasilefio estd muy concentrada. En diciembre de

5 Capaul (2004) indica que la participacién de los fondos de pensiones en la capitalizacién de mercado
es de 7% en Chile y de 13% en Per.
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2003 el mayor fondo (PREVI) representaba 56% de las participaciones accionarias de
los fondos de pensiones. Excluyendo a PREVI, la participacion de las acciones en la
cartera de éstos alcanza tan solo 14,6%.

8. Pricticas de gobernabilidad corporativa en América Latina

8.1 La composicién del consejo de administracién

La composicién de los consejos de administracién es uno de los temas centrales de la
gobernabilidad corporativa. En la mayoria de las economias en desarrollo las compa-
fifas siguen el modelo parlamentario de los consejos de administracion, en el que los
consejeros representan a quienes los eligen y no al total de los accionistas. En la prac-
tica esto significa que los consejos estdn dominados por los accionistas mayoritarios.
Por esta razon los legisladores en América Latina han establecido dos mecanismos
para enfrentar este problema: a) un porcentaje minimo de directores independientes
en el consejo de administracién; b) la representacién proporcional que concede el
derecho a nombrar un miembro del consejo de administracién a los accionistas que
poseen un determinado porcentaje de acciones. La votacién acumulativa se ha usado
en Pert, Bolivia, Chile y Brasil para fortalecer a los accionistas minoritarios (Capaul,
2003).

Como la propiedad familiar aun es la regla comin, en México la designacion de
los consejeros es en gran medida una decisién de familia. La estructura piramidal de
propiedad, por lo demds, hace que algunos empresarios participen en varios consejos
de administracién. Pero menos de 25% de los gerentes generales de las 90 mayores
compaiifas mexicanas ocupan también el cargo de presidente del consejo (chairman).
Con todo, el fundador o miembro mds antiguo de la familia (preferentemente un ex
gerente general que todavia tiene vinculos con la empresa) ocupa el puesto de presi-
dente del consejo, en tanto que un miembro mas reciente desempefia la funcién de
gerente general (Husted y Serrano, 2001).

Castafieda (2001) destaca la poca independencia de la composicion del consejo
frente a las familias controladoras. En un universo de 25 empresas que listaban sus
acciones en la Bolsa de Valores de Nueva York en 1996, 35,2% de los consejeros per-
tenecian a la familia del presidente de la empresa, 38,7% eran directores de la misma
compafiia y 42,8% eran externos. S6lo en 20% de las empresas la mayoria de los con-
sejeros eran externos, lo que no implica que fueran independientes, ya que podian
estar relacionados con otras empresas del grupo econémico. Segiin otra encuesta, de
90 empresas mexicanas analizadas, no menos de 53% de los consejeros eran altos eje-
cutivos de la firma o del grupo empresarial relacionado, o bien parientes (Husted y
Serrano, 2001). La importancia relativa de los consejeros internos resulta aun mayor,
puesto que no se ha tomado en cuenta la influencia de las relaciones politicas y de
compadrazgo. Sin embargo, la nueva legislacién promulgada en 2001 determina que
25% de los consejeros deben ser independientes. Segiin el Banco Mundial (2003b),
81% de las compafifas informaron que tenian al menos 20% de consejeros indepen-
dientes en 2001.



114 (GOBERNABILIDAD CORPORATIVA, RESPONSABILIDAD SOCIAL Y ESTRATEGIAS EMPRESARIALES

En Argentina, segiin la empresa de consultoria Spencer Stuart, en 1999 los conse-
jeros independientes s6lo constituyen 22% del consejo de administracion (Etchart,
2000). Por otra parte, de un total de 103 compaiiias, 83% informan sobre el porcenta-
je de consejeros independientes. Para una muestra relativamente pequefia de 32 em-
presas, en 78% de ellas el gerente general y el presidente eran personas diferentes
(Bebcezuk, 2004).

En Brasil desde 1976 es obligatorio que las compaiifas abiertas tengan un consejo
de administracién. La legislacién determina que el consejo esté formado por al menos
tres miembros (Leal y Oliveira, 2002). Los accionistas que representan 15% del capi-
tal votante tienen derecho a elegir a un miembro del consejo de administracién. A
partir de 2006 los poseedores de 10% de acciones sin derecho a voto podran igual-
mente designar a un consejero. Durante la transicién habrdn de elegir a uno de los
tres candidatos propuestos por los accionistas controladores {Capaul, 2003).

En cuanto a la composicion, la legislacion brasilefia permite que la misma persona
pueda ocupar los cargos de gerente general y presidente. Se estima que 41% de los
gerentes generales desempefian simultineamente la funcién de presidente, en tanto
que en 72% de las compaiiias el gerente general es ademds miembro del consejo
(Leal y Oliveira, 2002). Otro estudio elaborado por Schiehll y Santos (2004) indica
que en 37% de los casos analizados los cargos de gerente general y presidente son
ocupados por la misma persona. Es necesario apuntar, sin embargo, que aunque esos
cargos sean ejercidos por personas distintas, en muchas ocasiones éstas tienen lazos
familiares. Si se tiene en cuenta esta circunstancia el valor alcanza a aproximadamen-
te 50%.

Dutra y Saito (2001) clasifican a 1.058 consejeros de 142 empresas listadas en bol-
sas de valores en Brasil en 1999, y concluyen que 49% de los consejeros representa-
ban a los accionistas controladores; 10% eran consejeros “internos” (profesionales
que participan simultdneamente del consejo y de la direccién de la empresa); 20%
eran consejeros “afiliados”,% y el 21% eran consejeros “independientes” (profesiona-
les sin vinculo visible con la compafiia o sus controladores), aunque no habia ninguna
seguridad de que todos los consejeros de este tipo fueran realmente independientes.
Los autores sefialan que s6lo 11% de la muestra exhibe un consejo de administracién
cuyos miembros independientes son al menos la mitad.

Mendes-da-Silva y Magalhées F. (2004) analizan la evolucién del grado de inde-
pendencia del presidente en 176 empresas brasilefias entre 1997 y 2001. Contra la ex-
pectativa de observar un aumento gradual de la independencia del consejo, por efec-
to de la creciente valorizacion de las buenas practicas de gobernabilidad corporativa,

6 Se define como consejero “afiliado” a un profesional que presente alguna de las siguientes caracteris-
ticas: ex funcionario de la compaiifa o grupo controlador; funcionario o beneficiario de una entidad de
previsién social patrocinada por la propia compaiifa; representante electo por los funcionarios;
empleado de la direccién sin cargo; ex integrante del gobierno o de alguna compaiifa estatal que posea
o participe en el control; director o consejero de empresa controlada o coligada.
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lo que se verificé fue mas bien una reduccién de 53,3% (1997) a 48,2% (2001). Los
autores observan, asimismo, que el grado de diversificacién de productos es mayor en
empresas que tienen un presidente independiente, adoptan un esquema de participa-
cién en las ganancias y exhiben un consejo de administracién de mayor magnitud.

El problema de representatividad del consejo de administracién es més grave en
el caso de los conglomerados. En éstos la designacién del directorio de las compaiifas
que lo integran obedece siempre a una légica de grupo, la que deja a los socios mino-
ritarios escasamente representados. Al analizar la estructura de los grupos econémicos
en Chile, Majluf y otros (1999) observan que, de los 141 puestos a cubrir en los conse-
jos de administracién del conjunto de empresas analizadas, 121 (86%) correspondian
a posiciones controladas por el grupo, mientras que el resto de las vacantes serfan
cubiertas por socios estratégicos, en su mayoria de origen extranjero. También destaca
el hecho de que un mismo individuo participe en los consejos de administracién de
diversas compafifas del grupo en representacién de sus duefios.

Lefort y Walker (2004) presentan datos muy interesantes sobre la composicién de
los consejos de administracién en Chile. Tomando como base 106 empresas, nunca se
da el caso de que la persona del presidente y la del gerente general coincidan. Pero,
en 26 casos (40% de las respuestas), el presidente o el gerente general era miembro
de la familia controladora. Mis aiin, en 63 oportunidades (79%) el presidente no era
independiente. En cuanto a la composicién del consejo, 41 compaiifas (68%) afirma-
ron que tenian por lo menos un consejero independiente. Sin embargo, en 17 casos
(41%) los consejeros independientes corresponden a menos de 20% del nimero de
miembros. En otros nueve casos (22%) ese porcentaje se encuentra entre 21% vy
40%. Sélo en cinco empresas el porcentaje de consejeros independientes es superior
a 80%.

En Colombia los consejeros se eligen mediante el sistema de “cociente electoral”,
el cual fue inventado para proporcionar un grado de representacién proporcional en
los consejos de administracién y proteger a los accionistas minoritarios. Sin embargo,
en la practica éstos rara vez tienen €xito para elegir a un miembro del consejo, porque
la estructura de propiedad de la mayoria de las compaiifas es tan concentrada que el
sistema de coeficiente electoral no funciona (Capaul, 2003). Una encuesta de la
Confederacién de Camaras de Comercio (Confecdmaras) elaborada en 2001 revela
que la independencia de los consejeros es casi inexistente, ya que casi todos los que
no son ejecutivos estan ligados al accionista controlador por intermedio de la com-
paififa matriz, del Estado o de la familia (Pombo, Gutiérrez y Taborda, 2004). Segiin
Banco Mundial (2003a), el concepto de “consejero independiente” esta ausente en el
aparato legal y regulatorio de Colombia. Algunas empresas de primera clase (blue
chips) tienen consejeros llamados independientes, pero se trata de amigos de los ac-
cionistas mayoritarios, cuya eleccién ocurre sin la participacién de los accionistas mi-
noritarios, a menos que los acuerdos entre accionistas especifiquen la representacion
de éstos en el consejo. En Panamd y Pertd no hay ningin dispositivo legal para exigir
la presencia de consejeros independientes.
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8.2 Funcion y formalidad de los procesos del consejo
de administracion

Otros dos aspectos relativos al consejo de administracién conciernen a la efectividad
y el formalismo de sus procesos, condiciones que no estdn del todo disociadas de su
composicion. Husted y Serrano (2001) advierten que no se pudo verificar si los conse-
jos de administracion en México eran efectivos en la toma de decisiones o s6lo tenfan
un caricter protocolar, ya que las atribuciones de los consejeros tienden a ser meno-
res que en otros paises. Por una parte son responsables de contratar y despedir a los
gerentes, pero por otra parte no inciden en las decisiones estratégicas de éstos ni en
su remuneracion. La evaluacién implicita es que los consejos de administracién no ac-
tian de manera eficiente.

Acerca de la actuacién del consejo de administracion, McKinsey y Korn/Ferry In-
ternational (2001) destacan que los “acuerdos de accionistas”, en varios casos en Bra-
sil, funcionan como la instancia decisoria en los temas mds importantes. Ademads, la
nueva ley brasilefia de mercados de capitales determina que los consejeros estdn
obligados a votar en conformidad con los términos del acuerdo de los accionistas que
los eligieron. El presidente no puede computar votos que desobedecen el acuerdo de
los accionistas (Gorga, 2004). Por otra parte, en las subsidiarias de algunas multina-
cionales hay phantom boards (consejos que existen porque asf lo demanda la ley, pero
no tienen responsabilidades efectivas). La matriz toma las decisiones mas impor-
tantes de estrategia y de operaciones de negocios. Analizando la experiencia colom-
biana, Banco Mundial (2003a) concluye que los consejos de administracién son por
lo general tan solo rubber stamp bodies, o sea, entidades que refrendan las decisiones
sin discusion.

Gonzédlez y Garay (2004) analizan 51 empresas en Venezuela en el periodo 1984-
2002 y concluyen que la salida de gerentes generales y consejeros estd positivamente
relacionada con malos resultados financieros. En general, cuando el gerente general
sale de la empresa también lo hacen algunos consejeros. Estas evidencias empiricas
son consistentes con la idea de que los consejeros en Venezuela cumplen un papel
principalmente de asesorfa y no de supervisién del gerente general.

Una tltima caracteristica a analizar es el grado de formalidad de los procesos. El
Instituto Brasilefio de Gobernabilidad Corporativa muestra que 81% de las empre-
sas no cuenta con reglamentos internos que definan la funcién y responsabilidades de
los consejeros (Leal y Oliveira, 2002). La estructura de los consejos de administracién
es predominantemente informal. De acuerdo con McKinsey y Korn/Ferry Internatio-
nal (2001), en Brasil sélo 11% de los consejeros entrevistados estima que los proce-
sos estdn bien definidos. Otra investigacioén apunta que sélo en 36,5% de las empre-
sas brasilefias las précticas de gobernabilidad corporativa se encuentran plenamente
formalizadas, incluidas las reglamentaciones para el consejo de administracién (An-
drade y Rossetti, 2004). Sobre la base de una investigacién de 1999, Etchart (2000)
seflalé que en Argentina 44% de los consejos de administracion carecen de comités,
aun de auditorfa.
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Cambios recientes en la legislacién han tratado de revertir la informalidad de los
procesos de los consejos de administracion, particularmente por medio de la constitu-
cién de comités de auditoria. En México la nueva ley de mercados de capitales de
2001, cuyo objetivo es mejorar la transparencia, establece la exigencia de un comité
de auditoria y de una mayoria de consejeros independientes. Una de las principales
motivaciones es asegurar tanto la supervision de las transacciones con las partes re-
lacionadas como su informacién al consejo (Martinez y Werner, 2002). Las compaiifas
mexicanas estdn procurando cumplir con el requisito del comité de auditoria. En
2001, por ejemplo, 58% de las compaiiias informaron que el jefe del comité de audito-
ria era independiente, en comparacién con 26% del afio 2000 (Banco Mundial, 2003c).

En Chile Lefort y Walker (2004) registran que 76 compafifas (72% ) declararon te-
ner un comité de auditoria. Del total general, los consejeros independientes corres-
ponden a cero (30%), 1/3 (20%) o 2/3 (36%) de las respuestas. La existencia del co-
mité de auditoria representa un avance: en 87 empresas (85%) no hay otro comité
formado en el consejo de administracion. En Colombia las compaiiias han avanzado
merced a la creacién de los comités de auditoria, pero atin son pocos los participantes
de estos comités que puedan ser considerados independientes (Pombo, Gutiérrez y
Taborda, 2004). Segiin la evaluacién de Capaul (2003) los comités de auditoria atin no
cumplen adecuadamente la funcién de supervision del proceso en la mayoria de los
paises latinoamericanos.

8.3 Cddigos de buenas prdcticas de gobernabilidad
corporativa y transparencia

En las précticas de gobernabilidad corporativa, la transparencia y el tratamiento que
se da a los accionistas minoritarios estan relacionados con las politicas ptiblicas, ya
que dependen del aparato legal y del funcionamiento del sistema juridico de cada
pais. Con motivo de la crisis de confianza en los registros contables de las grandes em-
presas, Estados Unidos promulgé la ley Sarbanes-Oxley, la cual afecta igualmente a
empresas latinoamericanas que emiten ADR.

Por efecto del sistema legal las empresas tienen un cardcter discrecional con res-
pecto a diversos temas de la gobernabilidad corporativa. Un claro ejemplo es Brasil,
donde sélo entre 9y 11% de las compaiiias tienen un consejo de administracién con
al menos 50% de miembros independientes (Andrade y Rossetti, 2004). Es decir,
aunque la legislacién no lo exija y por un tema de imagen o por posibles impactos en
la valoracién de las acciones, las empresas pueden aumentar el porcentaje relativo al
tag along, asi como extender este derecho a otras clases de acciones.

Cabe resaltar que un mejor tratamiento a los accionistas minoritarios y el aumen-
to de la transparencia en las decisiones, muchas veces es el resultado de las presiones
de inversionistas internacionales orientadas a mejorar las practicas de gobernabilidad
corporativa. Segtin Kenyon (2004) en Brasil los reguladores no tienen fuerza para
hacer obligatorias algunas medidas que solamente pueden ser introducidas de forma
voluntaria por las empresas.
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La proliferacién de los “c6digos de buenas practicas corporativas”, por lo general
a consecuencia de iniciativas de las bolsas de valores o de los gobiernos, favorece la
convergencia de los patrones de gobernabilidad corporativa con el patrén anglosa-
jon. Los paises latinoamericanos se encuentran rezagados respecto de esta tendencia
mundial. Aguilera y Cuervo-Cazurra (2004) muestran que en el periodo 1978-1999 se
emitieron 72 cédigos de buenas practicas corporativas en 24 paises. De América La-
tina s6lo México y Brasil figuraban entre éstos. En enero de 2003 ya habian adopta-
do un cédigo de gobernabilidad corporativa 43 paises, entre éstos México, Brasil, Co-
lombia y Perd (Capaul, 2004).

En 1999 la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) publicé el Cédigo de Mejores Prac-
ticas Corporativas que, entre otras cosas, destaca la importancia de tener consejeros
independientes (por lo menos 20% de los miembros) y oportunamente informados.
Junto con valorar la funcién estratégica del consejo de administracion, dicho c6digo
alienta a las compaifiias a dar cuenta del grado de adhesién a tales préacticas en sus
informes anuales. Desde enero de 2001 la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
(CNBV) obliga a toda compafiia listada a hacer explicita anualmente su adecuacién al
cédigo (Husted y Serrano, 2001). En Brasil un primer cédigo similar fue promulgado
igualmente en 1999.

Desde entonces algunos paises de la region han establecido cédigos de buenas
précticas corporativas, como Colombia en 2001. En Pert un c6digo voluntario fue im-
plantado en 2002. Incorpora recomendaciones generales para las funciones y organi-
zacién del consejo de administracion, asi como disposiciones dirigidas a la proteccién
de los derechos de los inversionistas minoritarios. Desde 2005 las compafiias listadas
debieron de explicitar en el informe anual su adhesién al c6digo por medio de la {6r-
mula “cumpla o explique” (Banco Mundial, 2004b). En Panama el c6digo entré en vi-
gor en 2005, y emplea igualmente el procedimiento de “cumpla o explique”.

En Brasil BOVESPA resolvié adoptar en 2001 un modelo de mercado conducido por
reglas diferenciadas, segtn los esquemas implantados en Alemania (Neuer Markt),
Francia (Noveau Marché), Inglaterra (TechMark) e Italia (Nuovo Mercato). Se 1o de-
nominé Nuevo mercado, nivel 1 y nivel 2 de nuevas practicas de gobernabilidad cor-
porativa. Las compaiiias de “nivel 1” se comprometen principalmente con el mejora-
miento del suministro de informacién al mercado y con la dispersion accionaria. Para
la clasificacién como compafifa de “nivel 2”, ademas de la aceptacién de las obliga-
ciones del nivel 1,la empresa y sus controladores asumen un conjunto mds amplio de
préacticas de gobernabilidad corporativa y de derechos para los accionistas minorita-
rios, entre ellos el recurso a la Cdmara de Arbitraje para la solucién de conflictos. La
entrada de una empresa en el Nuevo mercado implica su sujecion a un conjunto de
reglas mds estrictas que las de la legislacion brasilefia corriente. La principal innova-
cién del Nuevo mercado con respecto a la legislacién regular es la prohibicion de emi-
tir acciones preferenciales. En los tres niveles del listado diferenciado de BOVESPA
resulta visible cl propdsito de asegurar el suministro de informacién (disclosure). Una
ventaja para las compaiifas listadas en el Nuevo mercado es que los fondos de pen-
siones pueden invertir en éstas hasta 50% de sus recursos, en contraste con el limite
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de 35% para otras empresas. En enero de 2005, solamente 33 empresas adhirieron a
las reglas del nivel 1, siete a las del nivel 2 y otras siete a las del Nuevo mercado.

A pesar del mayor interés voluntario por las buenas précticas de gobernabilidad
corporativa, el tratamiento de los accionistas minoritarios y de los acreedores no cesa
de ofrecer problemas en América Latina. De acuerdo con Shleifer y Vishny (1996), el
hecho de que las acciones con derecho a voto sean transadas con un alto premio
respecto de las acciones sin derecho a voto, pone en evidencia los beneficios privados
del control logrado a expensas de los accionistas minoritarios. En el caso brasilefio,
Dutra y Saito (2001) muestran datos sobre algunos premios por pagos a compradores
de bloques de acciones que confieren el poder de control, en contraste con el valor
de mercado de esos papeles antes de la venta. De las nueve empresas consideradas
que transfirieron sus controles entre 1993 y 1998, el premio vari6 entre 82% y 817 %.
En Chile, sobre la base de 23 casos observados, se estimé una variacién del premio de
control de 0 a 234% y un promedio de 33% (Agosin y Pastén, 2001).

En cuanto a la transparencia, hay un cierto consenso en la necesidad de mejorar
las informaciones disponibles sobre la estructura de propiedad y las partes relaciona-
das. América Latina también ha tenido sus escdndalos financieros; sorprendentemen-
te los dos mayores involucran a subsidiarias de empresas multinacionales: Bombril
(compaiiia brasilefia controlada por la Cirio, de Italia) y Parmalat (Italia).

En realidad, las empresas se muestran preocupadas e interesadas en mejorar su
imagen corporativa. Dos estudios recientes que intentan estimar y analizar indicado-
res de gobernabilidad corporativa, deducen que la “mejor parte” de ésta en Chile y
Brasil tiene relacién con la transparencia. Para el primer caso, en un total de 106 com-
paiifas, considerando un valor maximo de 7, el indice medio fue de 4,12 (0 59%), de
acuerdo con Lefort y Walker (2004). Los autores también presentan los resultados de
subindices: principios generales (2,63 0 38%), gerencia y consejo de administracién
(4,54 0 65%), accionistas (4,18 o 60%), transparencia e informacién (5,14 o 73%).
Conviene destacar que el subindice de mejor resultado fue transparencia e informa-
cion.

Para Brasil, el indice desarrollado por Leal y Carvalhal-da-Silva (2004) compren-
de 24 elementos que estdn agrupados en cuatro subindices: transparencia; composi-
cién y funcionamiento del consejo de administracién; ética y conflicto de intereses;
derechos de los accionistas. El indice varia entre 0 y 24; cada subindice, entre 0 y 6. El
indice general medio fue equivalente a 10 (0 42%) y los subindices tuvieron los si-
guientes puntajes: transparencia (4 o 67%), composicién y funcionamiento del conse-
jo de administracién (2 o 33%), ética y conflicto de intereses (2%) y derechos de los
accionistas (2%).” En Chile las compafifas muestran un desempefio superior en

Silveira, Barros y Fama (2004) analizan 161 compaiifas no financieras listadas en BOVESPA. El indice
medio de gobernabilidad corporativa fue estimado en 6,76 (solamente 34%, ya que el indice varia
entre 0y 20) y el maximo en 16 (80%). Los autores indican que el nivel de gobernabilidad corporati-
va es tanto pcor cuanto mayor es el poder del accionista mayoritario en términos de derecho de voto
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transparencia en comparacién con otros temas de gobernabilidad corporativa. En re-
sumen, si bien las empresas parecen aptas para los cambios sugeridos con el fin de
mejorar algunas préicticas de gobernabilidad corporativa, se mantiene en lo esencial
la estructura de propiedad altamente concentrada.

9. Consideraciones finales y recomendaciones de politica

A modo de conclusién cabe desarrollar una respuesta a cinco interrogantes. La pri-
mera se relaciona con las semejanzas entre los paises latinoamericanos respecto del
modelo de gobernabilidad corporativa. Son muy similares en lo que se refiere al tipo
de control (interno), la estructura concentrada de la propiedad, la superposicién de
propiedad y gestién, la separacién entre los derechos de voto y los derechos a flujo
de caja, la escasa influencia de los consejeros independientes, la débil legislacién de
proteccién a accionistas minoritarios y acreedores, y el predominio de conflictos de
expropiacion (véase el cuadro II1.5). Esta situacién es muy distinta de la que presen-
tan aquellos paises que se caracterizan por la separacion entre propiedad y gestion,
de la que resulta el conflicto clasico de agencia. De hecho, América Latina estd mas
préxima al modelo de gobernabilidad corporativa italiano que a otros como el anglo-
sajon, el alemdn o el japonés.

La segunda cuestion se refiere a las diferencias. Con respecto a la estructura de
capital quiza la diferencia maés significativa tiene relacién con la participacién accio-
naria cruzada, la que es frecuente al menos en México y Perti, pero estd prohibida en
Argentina, Brasil y Chile. Sin embargo, no se debe exagerar la importancia de esta di-
ferencia, ya que la utilizacién de mecanismos, como diferentes clases de acciones o
pirdmides, tienen un efecto similar al de las acciones cruzadas. Todos permiten que el
poder de control del accionista mayoritario, combinado con una alta concentracién
de la propiedad, no menos que con una fuerte separacién entre el derecho a voto y el
derecho a flujo de caja, reduzcan la posibilidad de take overs hostiles.

Otra diferencia significativa concierne a la importancia relativa de los fondos de
pensiones. Mientras que este tipo de inversionistas institucionales tiene gran influen-
cia en Chile, en la gran mayoria de los paises de América Latina resultan aun peque-
fios, pese al crecimiento exhibido. Brasil figura en una posicién intermedia. En gene-
ral, ya sea por limitaciones de la regulacion, ya por alta aversion al riesgo, los fondos
de pensiones en América Latina invierten poco en acciones, con excepcién de Pert y
Brasil. Este tipo de inversionista adquiere un creciente poder de influir sobre cam-
bios en el modelo de gobernabilidad corporativa. De forma genérica se estima que
Chile aventaja ademads a las otras naciones de la regién en aspectos como seguridad
juridica, respeto a las normas, positivo ambiente macroeconémico y de negocios. Esto

y de disparidad entre éste y el derecho sobre el flujo de caja. Por otra parte, el nivel de gobernabilidad
corporativa mejora en empresas grandes, emisoras de ADRs y con mejor desempefio financiero. La
adhesion a los niveles diferenciados de gobernabilidad corporativa de BOVESPA parece no tener in-
fluencia en la gobernabilidad corporativa estimada por los autores.
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puede observarse en la tltima columna del cuadro I11.8. Chile aparece algunas veces
como una excepcidn al comparar con el patrén predominante latinoamericano.

La tercera pregunta se refiere a las diferencias con respecto a estas tres dimensio-
nes que, por cierto, estdn interconectadas: estructura de propiedad, practicas de go-
bernabilidad corporativa y politicas ptblicas. En las practicas de gobernabilidad cor-
porativa, por ejemplo, el tratamiento de los accionistas minoritarios y la transparencia
estdn relacionados con las politicas ptblicas, ya que dependen del aparato legal y del
funcionamiento del sistema juridico de cada pais. Del mismo modo, la estructura de
propiedad es determinante del funcionamiento del consejo de administracién. En el
pasado reciente se dieron avances parciales en las politicas publicas, ya que se pro-
mulgaron nuevas leyes de SA y de quiebras en varios paises de la region. No obstante,
esas leyes han sido criticadas por no avanzar suficientemente en la proteccién del de-
recho de los accionistas y de los acreedores. En este sentido, el cambio fue tan solo el
“posible” de acuerdo con la legislacion. En honor a la verdad, una evaluacién mas
critica de la nueva legislacidn brasilefia de SA deberia sostener que en ella tan solo se
adoptaron medidas paliativas.

El mejoramiento en materia de précticas de gobernabilidad corporativa también
resulta parcial: si bien las empresas estdn cada vez mds preocupadas por su imagen,
por la divulgacidén de informacion y por la transparencia, pocas son las que han acep-
tado realizar los cambios mds sustantivos. Los consejos de administracién, por ejem-
plo, contindan teniendo pocos miembros independientes. Otra situacién reveladora
es el hecho de que, en Brasil, pese a que las empresas deben emitir inicamente accio-
nes con derecho a voto para poder ser parte del Nuevo mercado, hasta enero de 2005
solo siete lo habian hecho. En suma, aunque hay avances parciales en las practicas de
gobernabilidad corporativa, en la estructura de control no se comprueban cambios
relevantes. Por el contrario, hay indicios de que la concentracidén estd aumentando en
algunos paises.

La cuarta cuestién es la situacién con respecto a la dicotomia entre convergencia
y dependencia de trayectoria. Diversos paises de la regién promulgaron nuevas leyes,
ampliando los derechos de los accionistas minoritarios. Las empresas voluntariamen-
te se comprometieron con algunos puntos de los cédigos de buenas précticas de go-
bernabilidad corporativa. Por otra parte, las reformas han sido puntuales y no han al-
terado el patrén histérico de lentitud en la operacién del sistema juridico, muy
arraigado en paises con sistemas legales inspirados en la tradicién francesa. Las fami-
lias controladoras no tienen interés en que cambie la estructura de propiedad. Ni
siquiera la emisién de ADR ha sido suficientemente fuerte para modificar la composi-
cién de los consejos de administracién. No sélo es lenta la convergencia legal, también
lo es la funcional. Por muy decisivos que sean los factores que inducen una conver-
gencia en direccién del modelo anglosajén de gobernabilidad corporativa, el cambio
es lento, la inercia, la dependencia de trayectoria, no resultan féciles de superar.

De hecho, las divergencias entre los modelos de gobernabilidad corporativa en
América Latina y en Estados Unidos se tornan evidentes si tomamos en considera-
cion el tratamiento de los escandalos corporativos. Como ya se ha mencionado, la se-
rie de escdndalos financieros de empresas estadounidenses fue un factor de estimulo
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Cuadro I1L8

CARACTERISTICAS DEL SISTEMA LATINOAMERICANO
DE GOBERNABILIDAD CORPORATIVA

Dimensiones

Caracteristicas

América Latina
y Caribe

Principales
excepciones

Estructura de
propiedad

Tipo de sistema

Control interno

Forma de apalancamiento de recursos

Débito

Foco de la gobernabilidad

Familia

Control accionario

Concentrado (familia)

Propiedad y gestién

Superposicion

Distintas clases de acciones

Frecuente Argentina, Chile y

Colombia

Utilizacién de piramides

Muy frecuente

Participacién de acciones cruzadas

Poco frecuente Meéxico y Peru

Importancia de los fondos de pensiones  Baja y creciente Chile
Privatizacién de los sistemas de Muy frecuente a Brasil
fondos de pensiones partir de 1993
Inversiones de los fondos de Baja Perti y Brasil
pensiones en acciones
Conflicto tipico Expropiacion
Tamafio relativo del mercado de Bajo Chile, Jamaica,
capitales Trinidad y Tobago
Numero de empresas listadas en Reduccién Chile, Colombia y
bolsas de valores desde 1990 Trinidad y Tobago
Liquidez del mercado de capitales Baja
Frecuencia de la negociacion de los Baja
derechos de propiedad y control

Practicas de Importancia de los consejeros Baja

gobernabilidad  independientes

corporativa
Papel del consejo de administracion Protocolar

Procesos del consejo de
administracion

Informal con creciente
uso del comité de
auditoria

(Continita)
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Cuadro IIL8 (continuacién)
CARACTERISTICAS DEL SISTEMA LATINOAMERICANO
DE GOBERNABILIDAD CORPORATIVA

América Latina Principales
Dimensiones Caracteristicas y Caribe excepciones
Codigo de buenas practicas de Poco frecuente México, Brasil,
gobernabilidad corporativa Perti, Colombia y
Panama
Transparencia Mejoramiento
significativo
Politicas Leyes de proteccion a los accionistas Débil Chile y Argentina
publicas minoritarios
Nueva ley del mercado de capitales Muy frecuente a Colombia
partir de 2000
Leyes de proteccion a acreedores Débil Ecuador
Fecha de la nueva ley de quiebras Varios casos
dispersos en el tiempo
Actuacion de los érganos de control Cierta dificultad en Chile, Colombia y
del mercado de capitales recaudar multas Per

Fuente: Elaboracién propia.

para un mayor debate sobre la gobernabilidad corporativa. En América Latina el ni-
mero de escandalos financieros parece menos abultado o tal vez alcanza menor re-
percusion en la prensa. Dos factores contribuyen claramente a esta situacién: a) el
menor valor bursatil de los mercados de capitales en Latinoamérica, y b) la estructu-
ra patrimonial concentrada. Es muy dificil imaginar una “revuelta de accionistas”
cuando los mayoritarios dominan totalmente las decisiones de las empresas, al con-
trolar no solamente la gestion ejecutiva sino asimismo el consejo de administracion y
al poseer la fuerza sustancial para impedir cambios mas radicales en la legislacién de
SA. Por ello se estima que la creciente importancia de los fondos de pensiones torna-
rd mds factible la presién sobre los accionistas mayoritarios.

El quinto aspecto se refiere a las recomendaciones de politica. Por una parte, el
diagnoéstico desarrollado en este capitulo aborda una serie considerable de aspectos
que deberian recibir mayor atencién de los formuladores de politicas o policy makers
latinoamericanos. Puesto que no es posible enfrentar todos los problemas simultdnea-
mente, se vuelve necesario definir algunas prioridades que pueden dividirse princi-
palmente en dos tipos: a) medidas dirigidas a mejorar el marco institucional ya exis-
tente; b) medidas cuyo objetivo sea implantar reformas estructurales.
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Para mejorar el marco institucional ya existente resulta esencial aumentar los re-
cursos financieros y humanos de que disponen los 6rganos encargados de controlar
el mercado de capitales. En el mismo sentido, se requiere mejorar el desempefio del
sistema judicial. La lentitud tipica de éste en América Latina se torna crecientemente
incompatible con la velocidad de interrelacién de los mercados de capitales. Igual-
mente recomendable es que los fondos de pensiones se vean reforzados en por lo me-
nos tres sentidos: a) ampliacion del volumen de los recursos administrados; b) mayor
destinacién de éstos hacia los mercados de capitales; ¢) induccidn a su actuacién
como inversionistas activos orientados a generar beneficios a los demds accionistas
minoritarios.

Un segundo tipo de medidas necesarias para mejorar las estructuras conciernen,
entre otras, a una nueva serie de legislaciones de SA que concedan mayores garantias
y poderes a los accionistas minoritarios. Tal vez aprovechando la importancia de la ley
Sarbanes-Oxley (y también la de sus criticas), se trata de avanzar significativamente.
Con todo, en este momento la eliminacién de las distintas clases de acciones parece
ser inviable. Se debe poner especial atencion, por consiguiente, en la conexién entre
empresas controladas y relacionadas, en la participacion accionaria cruzada, no me-
nos que en las estructuras piramidales. En el largo plazo ha de desestimularse este
tipo de mecanismos, lo que contribuiria a mejorar la transparencia de las decisiones
gerenciales y, en consecuencia, a disminuir los riesgos de expropiacién de los accio-
nistas minoritarios. Por ltimo, cualquier cambio significativo en relacién con la go-
bernabilidad corporativa en América Latina requiere de drdsticas modificaciones en
el sistema juridico, cuyos beneficios evidentemente no se restringen a la gobernabili-
dad corporativa.

La nocion de la dependencia de trayectoria implica una connotacién de inercia de
las instituciones. El tenerla en consideracién ayuda a comprender los enormes obs-
taculos que es preciso superar en relacién con la gobernabilidad corporativa en Amé-
rica Latina. Infortunadamente en la actualidad no se observa un sentido de urgencia
para enfrentar tales obstdculos, asi por parte de los gobiernos como por parte de las
élites empresariales. Por ello, el primer aspecto que requiere ser modificado es el rit-
mo de los cambios, ya que suele parecer mas prudente progresar mediante avances
parciales, como ha ocurrido hasta ahora. Lo que hace falta, por tanto, es que esos
avances sean mas frecuentes y ocurran de forma mas articulada.

Bibliografia
Aganin, A. y P. Volpin (2003), “History of Corporate Ownership in Italy”, Finance Working
Paper, 17, Bruselas, European Corporate Governance Institute.

Agosin, M.R. y E. Pastén (2001), Corporate Governance in Chile, Paris, OECD Development
Centre.

Aguilera, R.V.y A. Cuervo-Cazurra (2004), “Codes of Good Governance Worldwide: what is
the trigger?”, Organization Studies, Vol. 25, N° 3, pp. 415-443, Thousand Oaks, California.



GOBERNABILIDAD CORPORATIVA EN AMERICA LATINA 125

Andrade, A. y J. P. Rossetti (2004), Governanga corporativa: fundamentos, desenvolvimento e
tendéncias, Sdo Paulo, Atlas.

Apreda, R. (2000), Corporate Governance in Argentina 1991-2000, Cérdoba, Asociacién
Argentina de Economia Politica.

Babic, V. (2003), Corporate Governance Problems in Transition Economies, Winston-Salem,
Wake Forest University (Social Science Research Seminar).

Banco Mundial (2002), Insolvency and Creditor Rights System: Argentina, Report on the
Observance of Standards and Codes, Washington D.C.

. (2003a), Corporate Governance Country Assessment: Colombia, Report on the
Observance of Standards and Codes, Washington D.C.

. (2003b), Corporate Governance Country Assessment: Mexico, Report on the
Observance of Standards and Codes, Washington D.C.

. (2004a), Corporate Governance Country Assessment: Panama, Report on the
Observance of Standards and Codes, Washington D.C.

. (2004b), Corporate Governance Country Assessment: Republc of Peru, Report on the
Observance of Standards and Codes, Washington D.C.

. (2004c¢), Insolvency and Creditor Rights: Chile, Report on the Observance of Standards
and Codes, Washington D.C.

Battaggion, M.R. y L. Tajoli (2000), Ownership Structure, Innovation Process and Competitive
Performance: the case of Italy, Milan, Centre for Research on Innovation and Internationa-
lisation Processes (Working Paper, 120).

Bebczuk, R.N. (2004), “Corporate Governance and Performance in Argentina”, Buenos Aires,
Center for Financial Stability (TADB Research Network Project, second draft).

Becht, M., P. Bolton y A. Roell (2002), Corporate Governance and Control, Cambridge,
National Bureau of Economic Research (Working Paper 9371).

Berle, A. A.y G.C. Means (1987), A Moderna Sociedade Andénima e a Propriedade Privada, Sao
Paulo, Nova Cultural.

Capaul, M. (2003), Corporate Governance in Latin America, Washington D.C., Banco Mundial.

Castafieda, G. (2001), Corporate Governance in Mexico. The Latin American Corporate Gover-
nance Roundtable, Sdo Paulo, Banco Mundial / OECD Global Corporate Governance
Forum.

De la Torre, A. y S. Schmukler (2004), Whiter Latin American Capital Markets?, Washington
D.C. Banco Mundial.

Dennis, D. K. y J. J. McConnell (2003), “International Corporate Governance”, Finance Work-
ing Paper, 5, Bruselas, European Corporate Governance Institute.

De Michele, R. (2001), Corporate Governance: an introduction to the Argentine Case, Paris,
OECD Development Centre-Informal Workshop on Corporate Governance in Developing
Countries.

Dutra, M.G.L. y R. Saito (2001), “Conselho de Administragfio; anélise de sua composigdo em
um conjunto de companhias abertas brasileiras”, 25° ENANPAD, Campinas, ANPAD.



126 (GOBERNABILIDAD CORPORATIVA, RESPONSABILIDAD SOCIAL Y ESTRATEGIAS EMPRESARIALES

Escobar R. (2001), “Corporate Governance in Chile: new developments”, The Second Meeting
of the Latin American Corporate Governance Roundtable: Shareholder Rights and Equita-
ble Treatment, Buenos Aires, OCDE / Banco Mundial.

Etchart, A. (2000), Situacién de los directorios argentinos, Sao Paulo, Spencer Stuart.

Fernandez, J. W. y otros (2001), “Corporate Caveat Emptor: minority shareholder rights in
Mexico, Chile, Brazil, Venezuela and Argentina”, Inter-American Law Review, Vol. 32, pp.
157-217, Miami.

Gradilone, C. (2001}, “Semente da Mudancga”, Exame, Vol. 35, N° 751, Sdo Paulo.

Gonzilez, M. y U. Garay (2004), “CEO and Director Turnover in Venezuela”, IADB Research
Network (second draft), Caracas, Instituto de Estudios Superiores de Administracion.

Gorga, E. (2004), “A Cultura Brasileira como Fator Determinante na Governanga Corporativa
e no Desenvolvimento do Mercado de Capitais”, Revista de Administragdo, Vol. 39, N° 4,
pp- 309-326, Sédo Paulo.

Gutiérrez, L.H. y C. Pombo (2004), “Corporate Ownership and Governance in Colombia”,
IADB Research Network (first draft), Bogotd, Universidad del Rosario.

Hitt, M.A., R.D. Ireland y R.E. Hoskisson (2001), Strategic Management: competitiveness and
globalization, Cincinnati, South-Western College.

Husted, B.W. y C. Serrano (2001), Corporate Governance in México, Monterrey, Instituto Tec-
nolégico y de Estudios Superiores de Monterrey.

Iglesias-Paldu, A. (2000), “Pension Reform and Corporate Governance: Impact in Chile”,
ABANTE, Vol. 3, N° 1, pp. 109-141, Santiago.

Isaksson, M. y M. Lubrano (2003), “White Paper on Corporate Governance in Latin America”,
Fourth Meeting of the Latin American Corporate Governance Roundtable, Santiago, OCDE
/ Banco Mundial.

Kenyon, T. (2004), Constructing Corporate Governance in Brazil, Chile & Mexico, Princeton,
Princeton University.

Klapper, L. y 1. Love (2002), “Corporate Governance, Investor Protection, and Performance in
Emerging Markets”, Banco Mundial, Working Paper 2818, Washington D.C., Banco Mun-
dial.

La Porta, R., F Lopez-de-Silanes y A. Shleifer (1999), “Corporate Ownership Around the
World”, Journal of Finance, Vol. 54, N° 2, pp. 471-517, Malden.

Leal, RP.C y C.L. Oliveira (2002), “An evaluation of board practices in Brazil Corporate Go-
vernance”, Corporate Governance: International Journal of Business in Society, Vol.2,N° 3,
pp. 21-25, Bradford.

Leal, R.PC. (2004), “Governance Practices and Corporate Value: a recent literature survey”,
Revista de Administragdo, Vol. 39, N° 4, pp. 327-337, Sao Paulo.

Leal, R P.C. y A. Carvalhal-da-Silva (2004), “Corporate Governance and Value in Brazil (and
in Chile)”, IADB Research Network Project (second draft), Rio de Janeiro, Coppead/UFRIJ.

Lefort, E (2003), “Ownership Structure and Corporate Governance in Latin American
Countries: an empirical overview”, White Paper on Corporate Governance in Latin
America, Paris, OCDE.




GOBERNABILIDAD CORPORATIVA EN AMERICA LATINA 127

Lefort, F. y E. Walker (2004), “The Effect of Corporate Governance Practices on Company
Market Valuation and Payout Policy in Chile”, IADB Research Network Project (first
draft), Santiago, Pontificia Universidad Catélica de Chile.

Linneberg, D. y E. J. Waitzer (2004), “Corporate Governance Reforms in Chile”, IV Encuentro
internacional de finanzas, Santiago.

Lépez-de-Silanes, F. (2000), Reforming and Deepening Mexico’s Financial Markets, Cambridge,
Harvard University.

. (2002), NAFTA and Mexico’s Reforms Protection on Investor, New Haven, Yale
University.

Majluf, N. y otros (1998), “Governance and Ownership in Chilean Economic Groups”, Abante,
Vol. 1,N° 1, pp. 111-139, Santiago.

Martinez, L. y A. Werner (2002), “Capital Markets in Mexico: recent developments and future
challenges™, Estabilidad macroeconémica, mercados financieros y desarrollo econémico,
México, D.F.

McKinsey y Korn/Ferry International (2001), Panorama de Governanga Corporativa no Brasil,
Sao Paulo.

Mendes-da-Silva, W. y P. A. O. Magalhies F. (2004), “Existe Alguma Associa¢do entre Gover-
nanga Corporativa e Diversificacdo da Firma? um estudo empirico com industrias brasi-
leiras”, XXVIII Encontro da ANPAD, Curitiba.

Mendes-da-Silva, W. y W.F.A. Moraes (2004), “Estratégia de Diversificagio: evidéncias de im-
plicagdes para o desempenho financeiro de industrias brasileiras”, XVII Congresso Latino-
Americano de Estratégia, Itapema, Sociedade Latino-Americana de Estratégia.

Naughton, A. (2002), Corporate Governance: an international perspective, Southcoast, Griffith
University.

OCDE (Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos) (2003), White Paper on
Corporate Governance in Latin America, Paris, OCDE.

. (2004), “The Legal, Regulatory and Institutional Framework for Enforcement Issues
in Latin America: A comparison of Argentina, Brazil, Chile, Colombia and Peru”, The Fifth
Meeting of the Latin American Corporate Governance Roundtable, Rio de Janeiro.

Oliveira, C. (2000), “Avaliacdo das Boas Préticas de Governanga Corporativa no Brasil”,
Cadernos Discentes Coppead, N° 3, pp. 18-31, Rio de Janeiro.

Oman, C. (2001), Corporate Governance and National Development, Technical Papers 180,
Paris, OECD Development Centre.

Pimenta, A.C. (2002), Corporate Governance, Minerva Papers, Washington D.C., School of
Business and Public Management.

Pombo, C., L.H. Gutiérrez y R. Taborda (2004), “Corporate Ownership and Governance in
Colombia”, IADB Research Network (second draft), Bogot4, Universidad del Rosario.

Salomio, A. (2003), “Sobrou Para Todo Mundo”, Exame, Vol.37,N° 794, pp. 106-109, Sdo Paulo.

Saraiva, FM. y FA M. Zanni (2002), “Programas de ADR: uma visdo das empresas brasileiras
que ja lancaram estes papéis”, XXXVII Asemblea do Conselho Latino-Americano de Esco-
las de Administracdo, Porto Alegre, CLADEA.



128 GOBERNABILIDAD CORPORATIVA, RESPONSABILIDAD SOCIAL Y ESTRATEGIAS EMPRESARIALES

Schiehll, E. e 1.O. Santos (2004), “Ownership Structure and Composition of Boards of Direc-
tors: evidence on Brazilian publicly-traded companies”, Revista de Administragdo, Vol. 39,
N° 4, pp. 373-384, Sdo Paulo.

Silveira, A.M.; L.A.B.C. Barros y R. Fam4 (2004), “Qualidade de Governan¢a Corporativa no
Brasil e os Fatores que a Determinam”, XXVIII Enanpad, Curitiba.

Shleifer, A., y R-W. Vishny (1996), A Survey of Corporate Governance, Working Paper 5534,
Cambridge, National Bureau of Economic Research.

Siffert EN. (1999), “Governanga Corporativa: padrdes internacionais e evidéncias empiricas no
Brasil nos anos 907, Revista do BNDES, Vol. 5, N° 9, Rio de Janeiro.

Rabelo, EM. (1998), “Fundos de Pensdo, Mercados de Capitais e Corporate Governance: licdes
para os mercados emergentes”, Revista de Administracdo de Empresas,Vol.38,N° 1, pp. 38-
51, Sao Paulo.

Rabelo, FM. y L. Coutinho (2001), “Corporate Governance in Brazil”, Policy Dialogue Meet-
ing on Corporate Governance in Developing Countries and Emerging Economies, Paris,
OECD Development Centre.

Valadares, S. (2002), “Estrutura de Controle e Propriedade de Empresas Brasileiras”, Bonomo,
M. (org), Finangas Aplicadas ao Brasil, Rio de Janeiro, Funda¢do Getilio Vargas, pp. 275-
298.

Veirano Advogados (2003), As Mudancas nas Responsabilidades dos Administradores com o
Novo Cédigo Civil e com a Lei Sarbanes-Oxley, Sdo Paulo, Veirano Advogados.

Vieira, E. R. (2001), “Analise da Forma de Atuacio dos Fundos de Pensdo Brasileiros: Condi-
cionantes Estruturais” (dissertacdo de mestrado), Uberlandia, Instituto de Economia, Uni-
versidade Federal de Uberlandia.

Yermo, J. (2003), Pension Reform and Capital Market Development, Washington D.C., Banco
Mundial.

Zervos, S. (2004), “The Transaction Costs of Primary Market Issuance: the case of Brazil, Chile,
and Mexico”, Policy Research Working Paper, 3424, Washington D.C., Banco Mundial.



Capitulo IV

GOBIERNO CORPORATIVO, REGULACION Y
ROL DE LA AUDITORIA

Hugo Lavados
y Miroslav Bakovic!

1. El nuevo entorno

Al analizar el entorno actual del gobierno corporativo, es extremadamente importan-
te no dejarse llevar por el verdadero “tsunami” que azoté a Wall Street el afio 2001 y
que culmind en la ley Sarbanes-Oxley (y otras regulaciones posteriores). Infortu-
nadamente la innegable influencia y dominacién del mercado estadounidense ha in-
ducido a los reguladores de muchos mercados financieros de paises en desarrollo a
tomar este conjunto de regulaciones como guia y modelo de sus acciones. Ademds,
muchas empresas latinoamericanas tienen acciones listadas en bolsas de valores en
Estados Unidos y, por tanto, se han visto obligadas a adaptarse a la nueva normativa
estadounidense (De la Torre y Schumukler, 2004).

En la prictica, sin desconocer muchos aspectos valiosos en las disposiciones con-
tenidas en la ley Sarbanes-Oxley y reglamentaciones asociadas, los escenarios deben
ser apreciados en una perspectiva apropiada y comprehensiva. En efecto, culpar ex-
clusivamente a fallas del gobierno corporativo de la hecatombe financiera de 2001,
aunque se intente un abordaje convencional, es demasiado simplista y puede resultar
en recomendaciones erradas de politica. Desde este punto de vista tal vez sea necesa-
rio para el andlisis prescindir de este estallido financiero, ya que se corre el riesgo de
causar mds dafio que beneficio al fortalecimiento de los mercados financieros emer-
gentes en general y a los de América Latina en particular.

Si tomamos el caso ciertamente mas emblematico de la caida de Enron, se puede
concluir que esta situacién fue causada por un conjunto de aspectos que, mas que con
temas de gobierno corporativo, tienen que ver con fallas en el sistema regulador

1 Agradecemos los aportes de un comentarista anénimo y del revisor del texto. Por supuesto, los errores

y omisiones que permanecen son enteramente de nuestra responsabilidad.
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energético y con la complacencia de multiples beneficiados por el enfoque asset-
light * a expensas del patrimonio de infraestructura energético de diversos estados de
Estados Unidos. En realidad, en un sistema de sana regulacién energética y de senti-
do comiin, un “ente virtual” como Enron jamas debié haber asumido aquella posicién
dominante que alcanzd, sin tener respaldos patrimoniales reales. Se puede afirmar
que era un “monstruo o gigante con pies de barro”. Ciertamente los villanos senten-
ciados son s6lo una fraccién de los protagonistas y muestran una visién unilateral que
poco bien le hace al mundo del gobierno corporativo y a sus mejores précticas.

El caso Enron es un claro ejemplo de fallas de control interno: hubo un directorio
que no cumplié su papel y serias deficiencias en la regulacién del sector eléctrico. No
obstante, el resto del colapso de Wall Street en 2001-2002, més que con defectos en
las revelaciones y controles de determinadas empresas, se vincula con la generacién
de una burbuja de alta valoracién bursatil, muy alejada de relaciones “normales” con
valores libro o, incluso, fuera del rango de estimaciones muy agresivas de flujos futu-
ros, alimentada por operadores financieros voraces y descontrolados.

Por otra parte, el propio mercado de capitales estadounidense y de otros pafses
ofrece suficientes muestras de descalabros corporativos pasados, de modo que no se
necesita que Enron, WorldCom, Ahold y Parmalat sean los casos tomados como mo-
delo negativo que no debe repetirse. Por ejemplo, en Estados Unidos se tiene el caso
de McKesson & Robbins en 1938 (Previts y Robinson, 1996) que representé el primer
caso emblemdtico de revelaciones engafiosas de una compaiifa bursatil pdblica des-
pués que se promulgara la ley de la bolsa de valores (Securities and Exchange Act)
en 1934, Esta compaififa aumenté el valor de las existencias y los valores por cobrar
en 19 millones de délares mediante falsificacién de documentos. En Estados Unidos,
por lo demds, las experiencias de los fondos para sobornos (slush funds) y escindalos
financieros en las décadas de 1970 y 1980 culminaron en las conocidas recomendacio-
nes de la Comisién Treadway (Treadway Commission), que para muchos constituyen
la piedra angular para la conduccién de un sano gobierno corporativo.’

Esta comisién no sélo cre6 un modelo esquemadtico sélido, sino que también insti-
tuyé el Comité de Organizaciones Patrocinadoras (Committee of Sponsoring Orga-
nizations, COSO), una organizacién del sector privado dedicada a mejorar la calidad
de las revelaciones financieras por medio de la ética de los negocios, la efectividad de
los controles internos y el gobierno corporativo. Las entidades patrocinadoras fueron
las siguientes: American Accounting Association, American Institute of Certified
Public Accountants, Financial Executives International, Institute of Internal Auditors

2 El enfoque de asset-light (activos livianos) implica que una empresa debe tratar de prescindir de una
inversion patrimonial pesada y, mds bien, “aprovechar” infraestructura existente de terceros, actuando
como broker de su producto.

3 En realidad, la denominacién oficial de esta comisioén era National Commission on Fraudulent Finan-
cial Reporting, pero es popularmente conocida como Treadway Commission en honor a su presidente,
James Treadway Jr.
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and National Association of Accountants {actualmente, Institute of Management
Accountants). El1 COSO se formé originalmente en 1985.

Se puede asegurar que la Comisién Treadway y el COSO han desarrollado, hasta la
fecha, dos valiosos aportes al gobierno corporativo (Wallace, White y Jarvis, 2001):

a. En 1987 recomendaron que la Comisién de Bolsa y Valores (SEC) reglamen-
tase el establecimiento de comités de auditoria, compuestos exclusivamente
por directores independientes.

b. En 1992 establecieron las bases del sistema de control interno de una empre-
sa, fundado en cinco elementos o pilares principales: ambiente de control, ac-
tividades de control, sistema de informacién y comunicacién, evaluacién del
riesgo integral y monitoreo continuo.

La incorporacién del monitoreo continuo como pilar del control interno sanciona
a éste como un proceso permanente de la organizacién, en tanto que antes era consi-
derado, al igual que algunas acciones discretas, tan sélo parte del ritual de revisién de
los estados financieros. Pero lo que constituye el mayor aporte del cOsO fue la con-
sagracién de la evaluacién del riesgo integral como pilar del proceso de control in-
terno.

La visién entregada por el COSO hace mas de una década es un enfoque renova-
do del control interno y ha sido madurada por esta organizacién durante el dltimo de-
cenio hasta su formulacién final de una visién verdaderamente conceptual e integra-
da en su reciente publicacion acerca de la administracién de riesgo integrado (COsO,
2004). Este documento no sélo reconoce la necesidad de administrar el riesgo, sino
que, ademas, claramente lo percibe como un factor clave en el proceso de creacién de
valor. En otras palabras: La premisa subyacente de la administracion del riesgo empre-
sarial es que cada entidad existe con el fin de crear valor para sus participes. Esta con-
cepcién se contrapone a un paradigma implicito en algunas corrientes reguladoras,
seglin el cual las posiciones de riesgo deben ser evitadas y eventualmente sancio-
nadas.

Segln la visién alternativa defendida en este articulo, la Comisién Treadway y el
CO0sO han sentado las bases para un gobierno corporativo, en el cual la creacién de
valor constituye el elemento clave que debe ser protegido. Por otra parte, mas alld de
su lugar geogréfico de origen, la Comisién Treadway y el COSO se constituyen en un
modelo con caracteristicas universales. Gracias a éstos puede definirse el objetivo ul-
timo del gobierno corporativo y de las regulaciones asociadas: “El objetivo que orien-
ta a las acciones de los distintos agentes involucrados debe estar dirigido a la expan-
sion sana y transparente de los mercados financieros, en los cuales la administracién
del factor riesgo es clave en la creacién de valor”.

A partir de la premisa segiin las cual los factores apuntados por la Comisién
Treadway y el COSO deben orientar los esfuerzos de avance y mejoramiento de los go-
biernos corporativos, sobre todo en el contexto de los paises en desarrollo, el objeti-
vo principal de este articulo es discutir la funcién de la regulaciéon (apartado 2) y de
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la auditorfa (apartado 3). En la cuarta y dltima seccién se desarrollan algunas con-
clusiones.

2. El desafio de Jas entidades reguladoras
y las bolsas de valores

La complejidad del entorno corporativo y de mercados va en aumento, tanto por su
dimensién y globalizacién, como por la contextura de los productos asociados. El Es-
tado, por ejemplo, se ve enfrentado al problema del volumen y especializacién de sus
cuerpos reguladores y personal permanente. Esto implica considerar dos cuestiones:
el costo asociado a este control, por una parte, y dénde poner la responsabilidad y el
acento del control, por otra.

La sofisticacion y complejidad de los mercados requiere que los organismos regu-
ladores cuenten con cada vez mejores y mas experimentados especialistas. Revisar el
modelo de administracién de riesgo de una corporacién mediana o grande, por ejem-
plo, no puede hacerse con profesionales que carezcan de experiencia o de las capaci-
dades adecuadas. La limitacién presupuestaria, empero, no permite mantener planti-
llas numerosas y a la vez de calidad, sobre todo cuando los paises emergentes han
validado modelos que reducen el tamafio y costo del aparato estatal. En el capitulo
III de este libro, a cargo de De Paula y Stanley, se discute el tamaiio y la indepen-
dencia de las entidades responsables del monitoreo del mercado de capitales en
América Latina.

Por lo demas, la tendencia mundial de los mercados parece orientarse cada vez
mas hacia un proceso de autorregulacion, en el que las empresas emisoras asumen un
papel mds protagonico. La regulaciéon publica y la fiscalizacién deben ser muy fuertes
y concentrarse en los puntos clave de riesgo. No obstante, si bien en los debates y es-
critos técnicos se valora en general la autorregulacion, es poco lo que se est4 hacien-
do en esta direccién. Es indudable, sin embargo, que la calidad y extensién del con-
trol ejercido por los reguladores se intensifica notablemente en virtud de una
fiscalizacién que ocupa la autorregulacion como factor fundamental. Una sintesis so-
bre las ventajas y desventajas de ésta puede encontrarse en Coglianese y otros (2004).

Cabe sefialar que el escaso avance en materia de autorregulacion es de responsa-
bilidad de todos los agentes involucrados y no solamente del sector regulador. Si no
se adoptan acciones claras y determinantes para que los entes emisores asuman una
responsabilidad proactiva en el control del gobierno corporativo, se torna muy dificil
establecer un sistema regulador que permita cumplir con los desafios de crecimiento
y transparencia de los mercados. Por tanto, el regulador debe potenciar la funcién de
los comités de auditoria, de tal manera que éstos asuman un papel protagénico en los
temas de gobierno corporativo relativos a informacion financiera oportuna y transpa-
rente, controles internos mas confiables y un efectivo y certero sistema de administra-
cién de riesgo.

Merced al modelo de riesgo integrado resulta evidente que los limites de accién
de las entidades reguladoras se hacen cada vez mas difusos (valores, bancos, sectores
productivos, utilidades piblicas, medioambientales, entre otros). Por esto, la integra-
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cién de estas visiones por medio de mecanismos efectivos se torna imperativa. El em-
blemético caso Enron y las carencias evidentes de las autoridades reguladoras ener-
géticas en su proceso de auge, el caso WorldCom y el discutible papel de las regu-
ladoras de telecomunicaciones, los serios problemas medioambientales en que se han
visto envueltas diversas empresas que transan sus acciones al piblico, son una demos-
tracién de que los entes reguladores deben coordinarse para evitar o anticipar sinies-
tros de proporciones. Desde este punto de vista, las entidades reguladoras de valores
tienen el desafio de buscar formas de coordinacién eficientes con los reguladores sec-
toriales de industrias, con el propdsito de contar con su propio modelo de adminis-
tracién de riesgo y estar preparadas para prevenir, antes de que sea demasiado tarde.*

Es necesario reconocer que la articulacion entre entidades reguladoras de valores
y entidades reguladoras sectoriales es una tarea muy ardua. En la experiencia brasi-
lefia, por ejemplo, se observa una coordinacién insuficiente entre las propias agencias
reguladoras sectoriales (Pires y Goldstein, 2001). Conviene sefialar que esta coordina-
cién y prudencia en nada se contradice con el modelo de autorregulacién apuntado.
Por el contrario, permite al regulador ser eficaz en las grandes coyunturas y traslada
al privado la responsabilidad de autorregularse, dentro de los marcos establecidos.

Ademds, en varios paises en desarrollo las entidades reguladoras de los mercados
de valores han asumido, aparte de su rol fiscalizador propio, la funcién de generar ini-
ciativas legales sobre estos temas. Kenyon (2004), al comparar las reformas del marco
legal relativo al mercado de capitales en Chile, México y Brasil en el bienio 2000-
2001, comprueba que en estos tres paises el impetu principal para la reforma surgié
de las agencias reguladoras del mercado de capitales. Una explicacién puede estar en
la oportunidad creada con los problemas en el mercado de capitales, porque ha lleva-
do a incrementar las regulaciones y el personal. Una explicacién complementaria es
que se ha desarrollado en las instituciones reguladoras un capital profesional y direc-
tivo superior de relativamente alto nivel, de suyo escaso en muchos de estos paises.

No obstante, en un contexto de mercados emergentes es necesario expandir la
participacién de los distintos participantes y tender a una independencia de los inte-
reses especificos de los agentes en juego. Para dinamizar este proceso es probable que
el regulador deba asumir una funcién de catalizador en la creacién y apoyo de este
tipo de entes independientes y multiparticipativos. El COSO es ciertamente un ejem-
plo de un ente de estas caracteristicas.

Colegios profesionales e institutos de contadores-auditores y afines, entidades em-
presariales, entidades gremiales de profesionales administradores, bolsas de valores y
clasificadores de riesgo deben concurrir para desarroliar estas entidades indispensa-
bles para generar regulaciones que potencien los objetivos de transparencia de los
mercados financieros y de los gobiernos corporativos, incorporando sus propias visio-
nes, de forma de generar un enfoque mads integral.

4 Lareferencia es a todas las entidades del tipo SEC o equivalentes, con sus distintas variantes (superin-

tendencias. comisiones y otras), cuya funcién sea regular los emisores, bolsas y mercados de valores en
general,
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Las bolsas de valores de mercados emergentes son instituciones vinculadas al te-
ma de gobierno corporativo que tienen un largo camino por recorrer en materia de
mejorar su transparencia y maximizar su valor. Se puede alegar que éstas son, concep-
tualmente, los verdaderos duefios del especticulo. Las bolsas de valores son el lugar
donde concurren las empresas cuyas acciones se transan publicamente. A éstas co-
rresponde, en consecuencia, sefialar si los titulos y valores de esas empresas se pueden
transar alli y cudles son los requerimientos minimos de calidad que los emisores de-
ben cumplir.

Alrevisar la historia del gobierno corporativo en Estados Unidos puede apreciar-
se la decisiva influencia tanto de la Bolsa de Nueva York (NYSE) como de la Asocia-
cién Estadounidense de Agentes del Mercado Bursatil (NASD), las dos bolsas mds
importantes en temas como c6digos de mejores practicas, mejoramiento de gobierno
corporativo, uso de los comités de auditoria y otros. Como regla casi generalizada,
una accién decidida parece estar fuera de la agenda de las bolsas de valores de pai-
ses emergentes, las que sélo ponen su acento en la regulacion de los corredores aso-
ciados y no en la calidad de las empresas cuyos valores se transan en éstas. De esta
forma, las bolsas de valores en América Latina tienen un desaffo muy destacado bajo
las nuevas condiciones imperantes, y deberian ser uno de los agentes clave para que
las empresas cuyas acciones se transan en bolsa generen un efectivo sistema de auto-
rregulacién que contribuya a aumentar la confianza de los inversionistas y el funcio-
namiento eficiente del mercado de valores.

3. El desafio del comité de auditoria y de los
auditores externos

3.1 Comité de auditoria

El directorio de una empresa es considerado el 6rgano maés importante del gobierno
corporativo. Es quien designa a la administracion y delega en ésta los niveles de au-
toridad que estima convenientes. No obstante, sigue siendo el responsable final de las
acciones de la administracién y la autoridad méxima de la empresa.

Los desafios y responsabilidades del directorio han ido aumentando, tanto por las
regulaciones cada vez mds exigentes como por la complejidad del entorno en que las
empresas se desenvuelven. Se puede afirmar que el verdadero desatio del directorio
es enfrentar las exigencias planteadas por medio de un proceso continuo de revision
de las estrategias y el entorno de riesgo, no menos que mediante el monitoreo de la
gestion de la administracion y los sistemas de control interno. El directorio debe tener
una composicién suficientemente representativa y velar por la mayor transparencia
posible para que aquellos que no estén representados tengan una informacién opor-
tuna y confiable que les permita apoyar su proceso de toma de decisiones. Es en este
proceso en el que ha cobrado especial importancia el comité de auditoria.

Desde 1940, poco después de la promulgacidn de la ley de la bolsa de valores, la
SEC emitié recomendaciones para la formacion de este ente corporativo, con apoyo
de la NYSE y muchas de las principales empresas. En 1a actualidad, la Comisién Tread-
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way y el oSO, el Comité Cadbury, el Comité Blue Ribbon (BRC) y pricticamente
todos los entes y legislaciones corporativas, inclusive la normativa Sarbanes-Oxley, no
vacilan en asignar a los comités de auditorfa un papel preponderante en el proceso
del gobierno corporativo.® Sin entrar en un andlisis detallado de la misién y responsa-
bilidades de un comité de auditorfia, citemos la definicién de la Comisién Treadway
que mantiene una plena vigencia: Los comités de auditoria deben ser veedores infor-
mados, vigilantes y efectivos del proceso de informacion financiera y de los controles
internos de la compariia.

El BRC refrenda esta definicién y agrega que las principales dreas de responsabili-
dad del comité de auditoria son: el proceso de informacién financiera; el proceso de ad-
ministracién de riesgo; la funcion de “auditoria integral”. El BRC es un organismo
compuesto por miembros de la NYSE, la NASD, empresas emisoras y auditoras. En
1999, el BRC publicé su Informe y recomendaciones para mejorar la efectividad de los
comités de auditoria a empresas (Report & Recommendations on Improving the
Effectiveness of Corporate Audit Committees). De acuerdo con Gregory (2000), los
objetivos del BRC eran: a) fortalecer la independencia y calificaciones de los miem-
bros del comité de auditoria; b) mejorar la efectividad de éste; c) perfeccionar los
mecanismos para la discusién y rendicién de cuentas (accountability) entre el comité
de auditoria, los directores externos y la direccién ejecutiva.

En esencia, el comité de auditoria es una entidad cuyos miembros son nominados
por el directorio de la empresa, con la finalidad de ser el veedor especializado de los
tres procesos antes mencionados y de asesorar ademas en esa funcion al directorio en
lo relativo a esas dreas. En lo que a su composicién se refiere, el comité de auditoria
deberfa estar idealmente compuesto por miembros que sean independientes de la
gestién, de los grupos controladores y de cualquier grupo de interés dentro del emi-
sor. Esto supone, ademads, la disposicién de un proceso continuo de monitoreo de esa
independencia. La ley Sarbanes-Oxley determina que los miembros del comité de au-
ditorfa deben ser independientes y parte del directorio. Adema4s, por lo menos un
miembro del comité debe ser considerado experto en finanzas. En la experiencia lati-
noamericana, la difusién del uso de los comités de auditoria todavia es limitada, en
comparacién con otros paises, en particular Estados Unidos, Reino Unido y Canadd
{véase el grafico 1V.1). L6pez-de-Silanes (2004) muestra, por otra parte, que en el 4m-
bito de América Latina las regulaciones relativas a los comités de auditoria son muy
diferentes. Capaul (2003), a su vez, destaca que en la mayoria de los paises latinoame-
ricanos el comité de auditorfa no cumple adecuadamente con sus funciones.

El Comité sobre Aspectos Financieros de la Gobernabilidad Corporativa (Committee on the Financial
Aspects of Corporate Governance), mas conocido como Comité Cadbury (Cadbury Committee), crea-
do en el Reino Unido en 1992, est4 formado por representantes de 1a Bolsa de Valores, de las auditoras
y de diversas entidades gremiales. El Comité Cadbury, que establecié un c6digo de las mejores précti-
cas de gobierno corporativo, recomienda que todas las compaiiias listadas en Reino Unido establezcan
y mantengan comités de auditoria, compuestos al menos por tres consejeros no-ejecutivos (Andrade y
Rossetti, 2004).



136 (GOBERNABILIDAD CORPORATIVA, RESPONSABILIDAD SOCIAL Y ESTRATEGIAS EMPRESARIALES

Grifico IV.1
PORCENTAJE DE EMPRESAS CON COMITES DE AUDITORIA

Asia Pacifico

Japén

Canada

Reino Unido

EE.UU.

Europa

América Latina

T 1 1 T L &
0 20 40 60 80 100

Porcentaje
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Presentacion en la Universidad Andhuac del Sur, 2004.

Un planteamiento normativo sobre el comité de auditoria indica que, desde el
punto de vista de la idoneidad, sus miembros deben ser versados en materias finan-
cieras y contables y de administracién de riesgo. En particular, quien preside este co-
mité tiene que dar garantias de aptitud e independencia, de tal forma que su sola pre-
sencia prestigie a la empresa emisora. Por consiguiente, el comité de auditoria debe
estar,idealmente, por sobre el juego de intereses corporativos, por legitimos que éstos
sean, a fin de garantizar a todos los agentes participantes que sus funciones se desa-
rrollen en forma justa y adecuada. Sus tareas deberian ser al menos las siguientes: a)
garantizar un proceso de informacién fidedigna, oportuna y transparente para los dis-
tintos grupos interesados; b) velar por un adecuado proceso de administracién de
riesgo, y ¢) mejorar la efectividad y calidad del control interno de la empresa.

A pesar de que existe un acuerdo pricticamente undnime con respecto a la impor-
tancia de este ente en el mejoramiento del gobierno corporativo, la practica indica
quc ni los emisores ni los reguladores estdn entendiendo el significado de los comités
de auditoria. En los mercados emergentes latinoamericanos, en particular, o bien se
les ignora de hecho, o bien se les fragmenta de tal manera en su funcién integral como
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veedores o garantes, que su misién termina por volverse rutinaria o desvirtuarse. La
clave para romper este circulo negativo estd en asumir seriamente ¢l trabajo de la
autorregulacion, en el cual los comités de auditoria han de desempefiar un papel fun-
damental. Es mas, en un mundo crecientemente competitivo la emulacién deberia
trasladarse a la excelencia del gobierno corporativo, como aspecto diferenciador po-
sitivo de una empresa. Respecto de este punto surgen las siguientes indagaciones:

e ;Quién premia a las empresas por un mejoramiento en su proceso de infor-
macién, de controles internos o de administracion de riesgo?

* ;Por qué no hay un escalafén de las mismas que mida estos factores de ex-
celencia?

¢ ;Por qué no existen distinciones a los comités de auditoria destacados por
su buen desempefio?

* ;Por qué los reguladores no califican la calidad de los comités de auditoria
de sus supervisados?

De todos los desafios planteados en la regulacion de los gobiernos corporativos el
del comité de auditoria es, tal vez, el mds importante: para que éste sea efectivo debe
ser monitoreado y evaluado continuamente por todos los agentes del mercado invo-
lucrados.

3.2 Auditores externos

A pesar de que en la actualidad se opina mucho acerca de las funciones de los audi-
tores externos y de las regulaciones a que se sujetan, pocos entienden cabalmente
cudl es su verdadero papel y menos aun cudles son las limitaciones de éste. Es asi
como se les suele asignar una misién de garantes, practicamente infalibles, de la esta-
bilidad econémico-financiera de una empresa.

No hace mucho, Apple, empresa lider en el rubro de los computadores personales,
acumulé récord de ventas y utilidades que le valieron todo tipo de reconocimientos
y premios a la compaiifa y a su presidente, Steve Jobs. Curiosamente, en ese mismo
momento Jobs reunia a su directorio, que atin celebraba los éxitos cosechados, para
comunicarle que Apple entraria en un proceso de bancarrota en un periodo de dos
afios, a menos que se realizara un cambio de rumbo muy marcado. ;Qué habia ocu-
rrido? ;Acaso estaban falseados los estados financieros? ;Se habian equivocado
garrafalmente los auditores? En absoluto. La fotografia del momento reflejaba una
empresa con un sélido balance y saludables resultados y los auditores acertadamente
habian emitido su cldsica opinién ratificando la bonanza.

La explicacién de esta situacién es que Steve Jobs, fundador de esa empresa, co-
nocia y percibia magistralmente el mercado. Jobs se habia dado cuenta de que, a pesar
del éxito presente, los productos y sistemas operativos que introducirian a la breve-
dad sus competidores en el mercado de computadores personales les auguraban drés-
ticas pérdidas de mercado, las que inevitablemente llevarian a la empresa a una posi-
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cién muy delicada, como efectivamente ocurrié. Jobs en esa misma oportunidad de-
claré6 la necesidad de un plan de emergencia. Este no sélo sacaria mas adelante a
Apple de su situacién de bancarrota, sino que volveria a proyectarla muy favorable-
mente en el mercado.

Este ejemplo refleja la volatilidad del mercado y el papel de los auditores, quienes,
aun sin equivocarse, no pueden prever la estabilidad, ni siquiera de corto plazo, de la
empresa auditada. Es obvio preguntarse, si tal es el caso, qué relevancia tienen los
auditores para el gobierno corporativo y para el mercado. Al auditor externo le co-
rresponde la misién de dar una opinién externa, técnica, consistente, independiente y
normada, que se funda en principios contables y normas de auditoria de general
aceptacion, acerca de los estados financieros, balances, estado de resultados y estados
de flujos de una entidad en una fecha determinada.

Usualmente las normas de auditoria velan por acotar los riesgos asociados a la in-
certidumbre, la que puede afectar tanto la validez de las cifras histéricas sobre las que
debe pronunciarse el auditor, cuanto a lo que ocurra inmediatamente después de la
fecha de cierre del estado financiero, teniendo aquél que emitir su opinién en forma
oportuna. Al auditor se le torna cada vez mds problemadtico el tema de estabilidad y
continuidad de la empresa auditada. Pensamos que la salida de fondo estd en inser-
tarse en un proceso continuo que permita analizar la evolucién del ente auditado més
alla de una fotografia instantdnea del mismo. Para eso el mejor aliado del auditor ex-
terno debe ser el comité de auditoria. Este tiene que ser fuerte y efectivamente cons-
tituir un veedor con autoridad e idoneidad para poder disponer de un plan de accién
que contemple mejoramientos en los tres procesos clave: la informacién, el control in-
terno y la administracién de riesgo.

Es interesante observar que el BRC, en 1999, dos afios antes de los megaescanda-
los contables de Wall Street, emitié una serie de proposiciones sobre el comité de
auditoria y sus relaciones con los auditores externos. Muchas de estas normativas del
BRC fueron recogidas por reguladores como la SEC, la NYSE y la NASD, y entidades
profesionales como el Consejo de Normas de Auditoria (Auditing Standards Board,
ASB). Este tltimo dispone que los auditores externos deben entregar al comité de
auditoria mayor informacién sobre sus revisiones internas en temas como ajustes sig-
nificativos, juicios y contingencias, estimaciones contables de la administracién, nue-
vas politicas contables y desacuerdos con la gestion.

Sin embargo, lo que constituye un hito histérico es la disposicién por la cual los
auditores externos deben discutir con el comité de auditoria no sélo la aceptabilidad
de los principios contables empleados en los estados financieros de la empresa, sino
también la calidad de los mismos. En un escenario de estabilidad, el control interno
de la empresa aparece como la base sobre la cual garantizar la validez de los estados
financieros, poniéndolos a resguardo de los dos mayores peligros como errores e irre-
gularidades. Ahora bien, es necesario poner en perspectiva cudl es la posicién de los
auditores externos sobre los controles internos. Aun cuando éstos revisan el funcio-
namiento del control interno de la empresa, sélo utilizan esta revision para definir el
alcance de sus procedimientos de auditoria. Si concluyen, por ejemplo, que los con-
troles internos que afectan las cuentas que estdn revisando operan, entonces limitan
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las pruebas directas sobre los saldos contables. De lo contrario, deben ampliar la
muestra. En consecuencia, no es su misién pronunciarse sobre el control interno de
la empresa en su operatividad integral.

La ley Sarbanes-Oxley incluy6 una exhaustiva revisién del control interno, obli-
gando a la alta gerencia a pronunciarse sobre su operatividad per se y a los auditores
externos a validar el proceso de revision. Esta normativa se conoce como “seccion
404” y representa un cambio significativo en el enfoque sobre control interno. Hasta
ahora no esté claro cdmo operaria esta normativa en siniestros corporativos como los
del afio 2000, y si ayudaria significativamente a evitar los colapsos en los mercados de
valores. Los primeros efectos de estas costosisimas revisiones pueden verse en el he-
cho de que empresas medianas comienzan a delistarse de las bolsas de Estados Uni-
dos y, probablemente, empresas extranjeras listadas en las mismas se delistardn de
estos mercados. Esto tltimo, a pesar de que los plazos para dar cumplimiento a los
procedimientos de la seccién 404 para las empresas extranjeras se han postergado va-
rias veces.

Sin embargo, a pesar de los beneficios derivados de la ley Sarbanes-Oxley, han
sido frecuentemente mencionados los elevados costos de cumplirla. Una encuesta a
ejecutivos publicada en agosto de 2003 por la revista CFO Magazine indicé que 70%
de los encuestados estimaron que los beneficios no justifican los costos. Otro sondeo
de opinidn calculé que para un conjunto de 224 empresas listadas, los costos direc-
tos de cumplir con la seccién 404 de la ley Sarbanes-Oxley representaron casi 3 mi-
llones de délares, al requerir para ello aproximadamente 26.000 horas de trabajo in-
terno y 5.000 horas de trabajo externo (Zhang, 2005).

En todo caso, la consideracién del control interno integrado a la luz de la ley Sar-
banes-Oxley implica un nuevo desafio que supera con creces la normativa tradicional
de auditoria externa, ya que se la amplia a un desempeiio funcional orientado a po-
tenciar su alcance y profundidad, con el objeto de justificar las pruebas del auditor
externo. Aunque no esté claro cudl pueda ser el efecto que esta normativa tendrd en
el resto del mundo, el auditor externo necesita fortalecer su entendimiento sobre el
control interno. Una vez mds, y al igual que en los Principios de Contabilidad Gene-
ralmente Aceptados (PCGA), parece evidente que un comité de auditoria fuerte resul-
ta fundamental al considerar el mejoramiento del control interno como parte de un
proceso continuo.

Aunque resulta conceptualmente imposible que el auditor de estados financieros
pueda hacerse responsable de prevenir sobre la continuidad del negocio auditado, no
es menos cierto que tales siniestros pueden complicar gravemente al auditor externo
y expandir la probabilidad de que éste sea demandado. Por tal razén las empresas
auditoras estan haciendo cada vez mds estrictas sus normativas de aceptacién y conti-
nuidad de clientes. La discutida y discutible legislacién Sarbanes-Oxley ha introduci-
do alguna singularidad en el tema, al poner el énfasis de la independencia del auditor
en las limitaciones relativas al tipo de trabajos que éste realiza internamente con el
cliente, para el cual desempeiia la funcion de auditor de sus estados financieros.

En este sentido, la ley Sarbanes-Oxley norma ocho tipos de servicios prohibidos,
mads un noveno referido a “todo otro servicio que la PCAOB determine por regulacién
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como inadmisible”.® Cinco de estas ocho prohibiciones ya estaban dispuestas ante-
riormente por la SEC y, por tanto, no son el producto de dicha ley; éstas conciernen a
servicios contables, valuacién, actividades, seleccién de recursos humanos y servicios
de corretaje y financieros. La novedad la introduce con los sistemas de informacién
financiera que incluyen disefio e instalacion, externalizacion de auditoria interna y
servicios legales y periciales no relacionados con la auditoria.

La discusién en torno a la validez de estas prohibiciones y al nivel de transparen-
cia que agregan al gobierno corporativo constituye un favorito para los dialécticos
realmente no involucrados en los problemas de fondo del gobierno corporativo. En
efecto,la complejidad del entorno y la sofisticacién de los instrumentos y negocios ge-
nerados demandan que los auditores cuenten en su equipo permanente con profesio-
nales de miiltiples especialidades: informdtica, administracion financiera, impuestos,
legislacion y administracién de riesgo, cibernética y ciencias del control, y otras sin las
cuales un trabajo de auditoria eficiente y eficaz dificilmente puede ser realizado. Mal
puede una empresa auditora contar con estos especialistas si no pueden ejercer sus
funciones profesionales en las dreas de su especialidad.

Pero lo més preocupante de esta discusion bizantina y daidina es que aleja el de-
bate de aquello que efectivamente configura el tema més grave: la falta de indepen-
dencia del auditor. Para abordarla en forma precisa es necesario referirse a una nor-
ma de administracién bésica y casi elemental que curiosamente se practica poco y se
vulnera permanentemente. Esta establece que la funcién de contraloria en una orga-
nizaciéon no debe depender de la administracién o gerencia, sino, por el contrario, del
directorio. ;Ocurre esto realmente en el mundo corporativo? En los organigramas y
manuales de organizacién es probable que asf sea, pero no es lo que sucede en la
préctica. En realidad, los departamentos de auditoria interna, financiera u operacio-
nal, dependen de las gerencias que supuestamente esos entes estan llamados a con-
trolar.

Esta grave enfermedad corporativa, fruto particularmente de la desidia y comodi-
dad de los directorios, que prefieren prescindir de entenderse con gente que habla de
principios contables, normas de auditoria y control y otros tecnicismos, acaba por
transferir la dependencia real a las gerencias, particularmente las de finanzas que
tienen especialistas que “hablan el mismo idioma”. Este verdadero desastre corpora-
tivo se ha encarnado en la dependencia real del auditor externo, quien termina rela-
ciondndose con la gerencia para discutir el contenido de los hallazgos y revelaciones,

6 El Consejo de Supervisién de la Contabilidad de las Empresas Publicas (Public Company Accounting
Oversight Board, PCAOB) es un organismo creado por la legislacién Sarbanes-Oxley con el fin de ac-
tuar como veedor de las actividades contables y de auditorfa de las empresas ptiblicas. Segtin Kaplan
(2004), 1a idea de que es necesario auditar a los auditores no es nueva. E1 PCAOB simplemente sustitu-
y6 a una organizacién revisora que tenia un nombre similar, el Consejo de Supervisién Publica (Public
Oversight Board). En la visién de Kaplan, el PCAOB se limitara inevitablemente a un examen amplio
de las empresas de auditoria. Pero es improbable que investigue en profundidad las decisiones proble-
maticas que las compafifas de auditorfa han tomado.
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asi como sus honorarios. ; Qué fiscalizacién relevante puede tener lugar en esta situa-
cioén?

El desafio real del auditor en materia de independencia y de conflictos de interés
estd en afirmar su dependencia efectiva respecto del directorio, en relacién con todos
los temas relevantes de discusién de sus hallazgos y de negociacién de sus honorarios.
En esta cruzada por la verdadera independencia del auditor externo, la unica res-
puesta es el verdadero comité de auditoria: aquel que representa al directorio y esté
compuesto por profesionales independientes e idoneos.” Y, por sobre todo, aquel que
persigue el mismo objetivo del auditor externo, a saber, la transparencia, objetividad
y permanencia de las revelaciones econémico-financieras de la empresa.

4. Conclusiones

Al observar los nuevos desafios planteados en materia de gobierno corporativo, son
varios los aspectos a considerar. En primer lugar, no es conveniente dejarse llevar por
los modelos de regulacién surgidos a partir de la ley Sarbanes-Oxley y sus disposi-
ciones. La claridad de los modelos emanados de la Comisién Treadway / el COSO y
otros, entre los que se incluyen el Comité Cadbury y el Comité Blue Ribbon, sigue
siendo la mejor bruijula para guiar las acciones de politicas, regulacidn, fiscalizacion y
autorregulacién.

Asimismo, las entidades reguladoras no deben situarse en el centro de la genera-
cién de leyes y disposiciones adoptadas para mejorar el gobierno corporativo. Por el
contrario, éstas han de emanar de 6rganos multiagentes con misién permanente. El
COSO es un modelo a seguir en los paises de Ameérica Latina. La autorregulacién debe
ser apoyada por todos los agentes con decision, seriedad y conviccién. El sector priva-
do necesita moverse con mayor responsabilidad y asignando los recursos necesarios.
Es tarea del regulador incentivar a que esto ultimo ocurra. En un entorno donde la
administracion de riesgo asume una funcién vital, la coordinacién de los entes regula-
dores (valores, industrias, medio ambiente y otros) constituye un imperativo.

Los comités de auditoria deben ser apoyados con decisién, tanto por reguladores
como por regulados y otros agentes interesados, en su calidad de veedores centrales
de los procesos de informacién y comunicaciones financieras; control interno; au-
ditoria integral, y administracién de riesgo. Peor a que no exista ninguno resulta un
comité de auditorfa débil, limitado o fragmentado, sin representacién total del direc-
torio, ya que desvirtda y confunde el proceso de mejoramiento del gobierno corpora-
tivo y no permite una autorregulacién efectiva.

Las bolsas de valores deben asumir un papel principal y activo, definiendo medi-
das concretas de mejoramiento del gobierno corporativo que se hagan obligatorias

Que el comité de auditoria cuente con profesionales idéneos es una exigencia que incluye no sélo a
aquellos que son parte del comité, sino a toda la red de profesionales internos de control, auditores
internos, administradores de riesgos y otros que también dependen del directorio y de los cuales el
comité de auditoria es el gran veedor.
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para las empresas cuyos valores se transan en éstas. Los auditores externos han de
participar activamente, pronuncidndose acerca de la calidad de los Principios de Con-
tabilidad Generalmente Aceptados y no s6lo sobre su aceptabilidad. Los auditores
externos deben definir con precision cudl va a ser su funcién en la revisién del con-
trol interno de la empresa, sobre todo luego de la irrupcion de los procedimientos re-
lativos a la seccién 404 de la ley Sarbanes-Oxley, los que estan agregando més confu-
sién que claridad sobre el tema.

Los auditores externos han de apoyar con decisidn el fortalecimiento de los comi-
tés de auditoria en las empresas que ellos auditan. Es mas, deben condicionar la exis-
tencia real y no s6lo formal de éstos a sus normas de aceptacién y continuidad de
clientes. Los auditores externos, por su parte, deben definir con claridad su funcién en
relacién con el proceso de administracion de riesgo de la empresa auditada, como
forma central de entender la calidad de su continuidad y estabilidad. La independen-
cia real del auditor externo se consigue fundamentalmente gracias a su vinculacién
principal con el directorio por medio de su comité de auditoria, vinculacién cuyo pro-
posito es discutir sus resultados y hallazgos, y fijar sus honorarios y compensaciones.
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Capitulo V

ESTRATEGIAS CORPORATIVAS Y DE
INTERNACIONALIZACION DE GRANDES
EMPRESAS INDUSTRIALES PRIVADAS
LATINOAMERICANAS

Germano M. de Paula

1. Introduccién

La década de 1990 fue un periodo emblematico en América Latina, debido a los gran-
des cambios en los regimenes de incentivos y regulacién de la actividad econémica.
Justificadamente las medidas de liberalizacion econémica y sus efectos han recibido
gran atencién de la literatura. La mayoria de los estudios resaltan, por tanto, los as-
pectos macroecondmicos. En este trabajo se pretende investigar cudles fueron las
reacciones de las grandes compafifas industriales privadas latinoamericanas en este
nuevo escenario.

Sin embargo, en el hecho relativamente simple y directo del problema se encubren
varios obstdculos que impiden abordar el punto de manera adecuada. El primeryo es
que las principales contribuciones al tema en gran medida estdn basadas en estudios
de casos y usan metodologias muy diferentes que dificultan la comparacién entre las
experiencias analizadas. Un segundo problema puede denominarse “altos y bajos” de
la competencia intercapitalista. Algunas empresas que se tenian como ejemplo de éxi-
to —por algiin tiempo- terminaron con reveses, llegando a quebrar o ser compradas.
Una tercera dificultad deriva del término “estratégico”, que esta asociado a diversi-
dad. Segiin Porter (1999) “(...) la posicién estratégica significa desempeiiar diferentes
actividades de las ejercidas por los rivales o las mismas de otra forma”. Por tanto, aun-
que no sea probable la convergencia de las estrategias, por efecto de las diferencias
intra e intersectoriales intencionalmente construidas y mantenidas, por lo menos es
posible pensar en patrones predominantes.

La extensa y abundante literatura mundial sobre estrategias empresariales abor-
da diversos temas, como las alianzas estratégicas, la posicién estratégica frente a los
principales competidores, la agresividad tecnolégica o el grado de diversificacion
productiva y de internacionalizacién productiva, entre otros. En este articulo se anali-
zan los dos dltimos, que son los directamente afectados por las reformas econémicas.
Para esto es necesario hacerse tres preguntas cruciales: ;Fue el proceso de liberaliza-
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cién econdmica el que indujo como resultado la reduccién del grado de diversifica-
cién productiva de las grandes empresas industriales latinoamericanas?;Cémo se
comportan las inversiones directas de las empresas industriales latinoamericanas des-
pués del inicio de las reformas econémicas? ;Las estrategias de las empresas latinoa-
mericanas se aproximan tal vez al patrén predominante en Estados Unidos?

Con el objeto de indagar en estas preguntas el documento estd dividido en tres
secciones. La primera analiza el tema de las estrategias corporativas, en tanto que la
segunda examina las de internacionalizacién. La ultima seccién resume las princi-
pales conclusiones.

2. Estrategias corporativas

2.1. La vision estadounidense

Este género de estrategias envuelve el establecimiento de prioridades entre las uni-
dades de negocios, asi como la coordinacién entre las subsidiarias y el holding. Las es-
trategias corporativas, por tanto, remiten a dos puntos principales: a) en qué negocios
las empresas deben actuar; b) cémo la oficina central administra cada uno de ellos
(Hitt, Ireland y Hoskisson, 2001).

La literatura sobre estrategias empresariales est4 basada principalmente en la ex-
periencia de empresas localizadas en pafses desarrollados en general y en Estados
Unidos en particular. El tema de las estrategias corporativas, por tanto, sigue esta
tendencia. Aunque por lo menos pueden identificarse tres corrientes, la vision predo-
minante es que la diversificacion productiva tiene impactos negativos sobre el desem-
peilo empresarial, de modo que las empresas deben, por tal razén, enfocar sus acti-
vidades en torno de sus competencias esenciales. Vale la pena rescatar las principales
ideas de esta concepcién.

A lo largo del tiempo el patrén predominante del crecimiento de las empresas
estadounidenses fue exhibiendo significativas transformaciones. En la ltima década
del siglo XIX se observé una intensa onda de fusiones y adquisiciones (F&A), carac-
terizada principalmente por la horizontalizacién (expansién en el mercado ya aten-
dido). En la década de 1920 varias empresas optaron por la integracion vertical. A
partir de mediados de la década de 1960 muchas privilegiaron la diversificacién pro-
ductiva. Se estima que, en ¢l dmbito de las F&A realizadas en Estados Unidos entre
1948 y 1978, cerca de 40% de los activos estuvieron relacionados con la diversifi-
cacién concéntrica, 34% con la diversificaciéon conglomerada, 17% con la horizonta-
lizacién y 9% con la integracién vertical (Karier, 1993).

Sin embargo, a partir de finales de 1970 y en la primera mitad de los afios ochen-
ta, se observé una dréstica reversion de la tendencia a la creciente diversificacion pro-
ductiva, ya que las empresas comenzaron a reorientar sus actividades. De las 500
mayores empresas industriales de la revista Fortune, en 1950, mas de 60% obtenian
por encima de 70% de sus ingresos a través de un negocio. En 1974, ese porcentaje
habia disminuido a 37%, pero volvié a 53% en 1988 (Hitt, Ireland y Hoskisson, 2001).
El grifico V.1 muestra que a partir de mediados de 1970 la tendencia predominante
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Grifico V.1
DIVERSIFICACION PRODUCTIVA EN
ESTADOS UNIDOS (1960-2000)
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Fuente: Servaes (2002) citado por Moreira, J. & M. Planellas (2003). "Diversification and Performance: emerging vs.
Developed economies”, Third International Iberoamerican Academy of Management, Sao Paulo.

es la reduccién de la diversificacién productiva. En este grafico la diversificacién se
entiende como la situacién en la cual las empresas cuentan por lo menos con dos
lineas de productos y los flujos de caja de los diferentes negocios estdn relacionados.

Una parte considerable de las diversificaciones productivas promovidas por las
empresas estadounidenses no tuvieron éxito. Porter (1988) comenta que “la historia
de las estrategias corporativas ha sido lamentable. Estudié el proceso de la diversifi-
cacién de 33 grandes empresas de prestigio en Estados Unidos en el periodo 1950-
1986 y descubri que la mayoria de ellas habia revendido, mas que conservado, las
adquisiciones realizadas. Las estrategias corporativas de la mayoria de las empresas
se disiparon”.

Diversos aspectos del desarrollo insatisfactorio de las empresas estadounidenses
que optaron por la diversificacién —en particular aquellas con caracter de conglome-
rado— han sido destacados. Uno de éstos se refiere al conflicto de agencia. En una em-
presa de capital reducido en la que existe separacidn entre la propiedad y la gestién,
el conflicto de agencia se relaciona con el hecho que el agente (en este caso, los eje-
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cutivos) puede ser oportunista al perseguir una agenda propia en lugar de buscar
atender a los mejores intereses del principal (los accionistas). La diversificacién favo-
recerfa mds directamente los intereses de los ejecutivos por dos motivos: a) reduciria
el riesgo de pérdida del empleo —o de disminucién de la remuneracién~ de los altos
ejecutivos; b) la diversificacién y el tamafio de la empresa estdn altamente correla-
cionados, de tal forma que si el tamafio crece, también aumenta la remuneracién de
los ejecutivos (Hitt, Ireland y Hoskisson, 2001).

Teniendo en cuenta una estructura de capital reducido, cabe argiiir que si uno de
los objetivos de la diversificacién fuese la menor vulnerabilidad frente a un mercado
especifico, los accionistas deberifan realizarlo y no las empresas. Reforzando el argu-
mento, casi siempre los accionistas conseguirian diversificar un grupo empresarial a
un costo comparativamente menor, ya que podrian comprar acciones a precio de
mercado, evitando los elevados sobreprecios (premios de control) de las adquisicio-
nes de empresas (Porter, 1998).

En este contexto se destaca el mercado de control corporativo. Si la empresa pre-
senta resultados insatisfactorios los precios de las acciones tienden a bajar, y si la pro-
piedad de esas acciones es dispersa, la empresa corre el riesgo de sufrir un take-over
hostil (una oferta publica de compra de acciones contra la voluntad de la direccién
de la empresa). Este riesgo serfa mayor en el caso de empresas con alta diversifica-
cién productiva, ya que en el mercado de capitales éstas tienden a definir precios con
un “descuento” del orden de 5% a 15% (Moreira y Planellas, 2003). La mayor dificul-
tad para estimar los flujos de caja cuando una empresa es altamente diversificada
constituye uno de los motivos del llamado “descuento de la diversificacién conglome-
rada”. Si el todo vale menos que la suma de las partes, muchas veces la intencién de
los promotores del take-over hostil es revender partes del conglomerado, reduciendo
los costos efectivos de la adquisicion.

En concordancia con esta visidn, Porter (1998) destaca el hecho de que resulta
preferible a la diversificacién productiva la extension geografica de las unidades de
negocios existentes —lo que implica la internacionalizacién productiva~, asi sea por
adquisicién, asociacién con otra empresa O constitucién de una nueva planta. Por
tanto, si existe una ventaja comparativa entre los tipos de diversificacién posible
—productiva versus geografica—, Porter es claramente favorable a la segunda.

Moreira y Planellas (2003) destacan la existencia de tres modelos principales que
buscan relacionar diversificacién productiva y desempefio; el més influyente, no obs-
tante, es el conocido como “relacién curvilinea” o “modelo U invertida” (véase el gra-
fico V.2). Este modelo sugiere que el desempefio mejoraria hasta un determinado
grado de diversificacién, por encima del cual comenzaria a desmejorar. La conclusién
es que la empresa se confronta con un limite en relacioén con la diversificacion, el cual
puede ser eficientemente administrado. De esto se deduce, por lo demis, que la di-
versificacién relacionada es mejor en términos de desempeiio, tanto en comparacion
con una alta especializacién (focalizacién) como con una diversificacién conglome-
rada. Markides y Williamson (1997) comentan que la literatura académica apunta
predominantemente a la “superioridad” de la diversificacion relacionada frente a la
diversificacion conglomerada.
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El modelo de U invertida es compatible con la contribucién de E. Penrose que
analizé el tema del crecimiento y la diversificacion de la empresa en 1959. Sus ideas
fueron retomadas a mediados de la década de 1980, exactamente cuando las empre-
sas estadounidenses estaban reduciendo su abanico de actuacién. De hecho, segiin
Foss (1997), a partir de 1984, con la publicacién de los articulos A Resource Based View
of the Firm (B. Wenefelt) y Towards a Strategic Theory of the Firm (R.P. Rumelt), co-
menz6 a configurarse la escuela denominada Resource Based View (RBV). Esta in-
vestiga el origen de las ventajas competitivas, tomando como base los recursos y las
competencias, es decir, el modo como los recursos se aplican y combinan entre si.

2.2 Justificaciones para la diversificacion conglomerada
en paises en desarrollo

En los paises en desarrollo en general y en América Latina en particular, la estructu-
ra de propiedad y el grado de especializacién productiva son bastante diferentes de

Grifico V.2
RELACION CURVILINEA ENTRE
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Fuente: Hitt, M.A., R.D. Ireland y R.E. Hoskisson, Strategic Management: competitiveness and globalization,
Cincinnati, South-Western College, 2001.
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los patrones observados en Estados Unidos. En general, las grandes empresas priva-
das locales estdn controladas por familias, las que también se encargan de la gestion;
ademds, el grado de diversificaciéon productiva es de mayor alcance. Considerando,
por otra parte, la alta concentracién de propiedad, el mercado de control corporativo
resulta poco relevante. Por lo demds, son pocas las empresas latinoamericanas que se
han llevado a cabo en la internacionalizacién productiva. La intensidad del esfuerzo
tecnoldgico de las empresas latinoamericanas es relativamente baja en comparacion
con ¢l comprobado en pafses desarrollados. En suma, el formato empresarial tipico
de las empresas privadas latinoamericanas es muy distinto de lo que podria deno-
minarse el “paradigma estadounidense”.

Es cierto que la configuracion de empresas de control familiar con elevada diver-
sificacién productiva no es un fendmeno exclusivo de América Latina. También se la
encuentra en otros lugares, aunque con diversas denominaciones. Esas empresas en
Corea del Sur se denominan chaebols, en la India business houses, en Turquia holding
companies. En América Latina se llaman grupos econémicos. Algunos autores sostie-
nen que estos conglomerados familiares son la forma mas importante de estructuras
empresariales en el mundo (Kim, Kandemir y Cavusgil, 2001).

La temdtica de los llamados “grupos econdmicos”, cuya caracteristica principal es
la diversificacion conglomerada, se remonta a la década de 1970. De hecho, la mayo-
ria de los textos recientes sobre el tema resalta la importancia del articulo Industrial
Organization and Entrepreneurship in the Developing Countries: the economic groups,
de N. Leff, publicado en 1978.

Koch y Guillén (2001) argumentan que los grupos econémicos se beneficiarian de
un tipo particular de innovacién. En lugar de crear nuevos productos, se basaron en
contactos —dentro y fuera del pais— para combinar tecnologias y capacitaciones orga-
nizacionales extranjeras con fuentes de recursos y mercados locales. En las etapas ini-
ciales de desarrollo en paises de industrializacion tardia, la habilidad para utilizar
contactos era una competencia valiosa, rara, comercializada imperfectamente y con
altas barreras de imitacion. Puesto que la capacitacién para conseguir contactos era
aplicable genéricamente a diversas empresas, esto estimularia la diversificacién con-
glomerada y favoreceria el crecimiento de grupos econémicos, pero sélo en contraste
con la existencia de las reglamentaciones asimétricas y el proteccionismo.

Koch y Guillén (2001) sefialan, ademds, que los grupos econdmicos tendieron a
crecer mds por nuevas plantas (greenfield investment) que por adquisiciones, partici-
pando en varias empresas sin seguir un patrén ordenado. Por otra parte, las alteracio-
nes en el ambiente de competicion y seleccidn en los pafses de industrializacion tardfa
influenciarian las capacitaciones relevantes. La importancia de las “capacitaciones de
relacionamiento” (contactos), después de alcanzar la cispide en el periodo inicial de
industrializacién en los paises en desarrollo, tenderia a declinar. Simultdneamente,
aumentaria la importancia de la diversificacién concéntrica.

La contribucién de Koch y Guillén (2001) enfatiza tres puntos importantes. Pri-
mero, las competencias esenciales de las empresas en los paises en desarrollo serian
distintas de las observadas en empresas estadounidenses. Por ser competencias de ca-
racter relacional favorecerian una diversificaciéon conglomerada, en tanto que las
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competencias tecnoldgicas estimularian una mayor focalizacién de las actividades o
una diversificacién concéntrica. Segundo, el crecimiento de las empresas a través de
una diversificaciéon conglomerada fue estimulado por el propio proceso de industria-
lizacién. Tercero, alteraciones en el ambiente econdmico en los paises en desarrollo
inducirian una reformulacién de las estrategias, orientadas a una mayor focalizacion.

Ghemawat y Khanna (1998) y Khanna y Palepu (1999), por otra parte, critican la
premisa segun la cual las compaiifas de paises en desarrollo deberian seguir las estra-
tegias exitosas, adoptadas por empresas localizadas en paises desarrollados, y enfocar
su accion en sus actividades centrales (core businesses). En otras palabras, rechazan
la idea de que la supuesta diversificacion excesiva —elemento caracteristico de los
grupos econémicos— deberfa reducirse, de tal forma que se aproximara a las “mejores
précticas gerenciales” observadas en las economias centrales. Segiin Khanna & Pale-
pu (1999, p. 126), implicita o explicitamente, el mundo financiero occidental estimu-
lara los grupos econdmicos a desmembrar sus activos, del mismo modo que las com-
paifiias en las economias avanzadas hicieron en los afios ochenta.

Ghemawat y Khanna (1998) sefialan cuatro justificaciones para la existencia de
los llamados grupos econémicos: poder en multiples mercados; recursos relacionados;
imperfecciones de mercado y escasez de talento empresarial, y distorsiones de politi-
cas. Las dos primeras habrian sido ampliamente discutidas en la literatura sobre di-
versificaciéon productiva y son coherentes con el ambiente econémico encontrado en
los paises desarrollados. Las instituciones faltantes van desde bancos de inversion y
empresas de capital de riesgo, pasando por empresas de auditoria hasta escuelas de
administracién de empresas. De esta manera los grupos econémicos podrian actuar
como sustitutas de esas instituciones faltantes y podrian ser mds rentables que las em-
presas focalizadas. Incluso podrian facilitar la entrada en nuevos negocios, funcionan-
do como capital de riesgo, asi como solucionar la falta de gerentes calificados a través
de un mercado interno de trabajo. Podrian también desarrollar una marca comin
para varios productos que identificara bienes y servicios de calidad (“clase mundial”).
Por tanto, el desmontaje de la estructura de los grupos econémicos diversificados, al
comprobar los importantes vacios existentes en relacién con el funcionamiento (ade-
cuado) de los mercados en paises en desarrollo, podria generar més problemas que
ventajas.

En cuanto a las distorsiones de politicas, los impuestos basados en ventas, en lugar
de los relativos al valor agregado, podrian estimular la integracion vertical de empre-
sas de gran tamaiio. A partir del andlisis de la experiencia india, Ghemawat y Khana
(1998) concluyen que las reacciones de las empresas al “choque competitivo” resul-
tan consistentes con la visién segiin la cual los grupos econdémicos constituyen res-
puestas a las distorsiones de las politicas.

Otros autores destacan los beneficios de los grupos econémicos constituidos en
conglomerados familiares. Para Kim, Kandemir y Cavusgil (2001) y Andrade, Barra y
Elstrodt (2001) la estructura informal de los conglomerados familiares facilita tomar
decisiones rdpidas, lo que es un atributo decisivo en economias de gran crecimiento
que frecuentemente experimentan significativas turbulencias. Tales grupos poseerian
fuertes valores compartidos, cimentados en la visidn y legado del fundador. La leal-
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tad de los trabajadores serfa mayor y la rotatividad gerencial tenderia a ser menor.
Ademds, los fuertes lazos con agencias gubernamentales y partidos politicos se trans-
formarian en ventajas competitivas.

2.3 La evidencia empirica sobre diversificacion
en América Latina

Ante las significativas diferencias sefialadas entre los ambientes y las configuraciones
empresariales comprobadas en los paises latinoamericanos en contraste con la expe-
riencia estadounidense, cabe indagar si las motivaciones y los resultados de la diversi-
ficacién serfan distintos en ambas realidades.

Hitt, Ireland y Hoskisson (2001) sefialan como algunas de las principales motiva-
ciones para la diversificacién concéntrica, el aprovechamiento de las economias de
amplia gama; la transferencia de competencias esenciales; el incremento del poder de
mercado; el bloqueo de las acciones de los competidores, y la integracién vertical. A
su vez, las motivaciones de la estrategia concéntrica estarian relacionadas con las
economfias financieras derivadas de la inversién de capital més eficiente, y la restruc-
turacién de los negocios. Los autores indican también algunos incentivos a la diversi-
ficacién, como la regulacién antimonopolios; los regimenes tributarios; la disminu-
cién de la exposicion frente a una industria de bajo rendimiento; la reduccién del
riesgo financiero, y la motivacién gerencial.

En cuanto a la diversificacién de las empresas localizadas en paises en desarrollo,
Nachum (1999) argumenta que varios mercados locales no son lo suficientemente
grandes como para permitir el crecimiento de empresas aisladas. Ademas, algunas
economias estdn sujetas a grandes riesgos y a la inestabilidad de los rdpidos cambios
estructurales. Esto estimularia la diversificacion como un medio de evitar el riesgo de
la especializacién en una sola industria. En muchos paises en desarrollo existe la tra-
dicion de que cada miembro de la familia posea una parte igual en las empresas por
administrar. Por lo demds, la falta de tecnologia por parte de las empresas propieta-
rias, implicarfa la inexistencia de competencias para explorar en actividades relacio-
nadas. Por el contrario, la adquisicion externa de tecnologia posibilitaria una trayecto-
ria de crecimiento basada en la diversificacién conglomerada.

El cuadro V.1 muestra los resultados de la investigacion realizada por Nachum
(1999), en la que participaron 44 empresas. Estas forzosamente operaban en mds de
un sector, aunque no mas de 90% de las ventas podian provenir de un producto. Ade-
mads, la empresa debia ser originalmente productora de productos bésicos (commodi-
ties). De la muestra total, 12 empresas estaban localizadas en paises latinoamericanos.
Se observa que tanto en la muestra en total como en América Latina en particular, el
objetivo principal de la diversificacién fue superar los limites de crecimiento impues-
tos por el mercado, lo que no puede atribuirse a ninguna particularidad de los paises
en desarrollo. Se comprueba que la bisqueda de una participacién importante en el
mercado por encima de los competidores fue mds significativa para las empresas lati-
noamericanas (26%) que para el total de la muestra (14%). Sin embargo, el principal
aspecto es la reducida importancia de factores como “beneficiarse de actividades
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complementarias” y “aprovechar los beneficios obtenidos con las diversificaciones
previas”, los que parecen mds directamente ligados a la diversificacién concéntrica.
En la muestra total, a este punto correspondié 26% de la respuesta, contra 20% en
América Latina.

En cuanto a las fuentes de financiamiento, Nachum (1999) seiiala que la mayoria
de las diversificaciones de las empresas latinoamericanas fueron financiadas con
recursos internos (56%). Respecto al mercado de destino, 67% estuvieron dirigidas

Cuadro V.1
PRINCIPALES OBJETIVOS DE LA DIVERSIFICACION DE
LAS EMPRESAS LOCALIZADAS EN PAISES EN DESARROLLO
(en porcentajes)

Totalde América Medio  Sureste

la muestra Latina Asia  Oriente asiatico Africa
Ingresar en actividades 37 32 9 25 34 54
nuevas con el objeto de
acrecentar el tamafio actual
Beneficiarse de actividades 18 20 3 33 22 12
complementarias
Conseguir una posicién 14 26 30 0 10 4
importante frente a los
competidores
Disminuir los efectos ciclicos 12 15 7 0 14 11
de la concentraciéon en una
sola empresa
Aprovechar los beneficios 8 ¢] 18 0 8 11
obtenidos con las
diversificaciones previas
Ingresar en nuevas actividades 5 3 37 42 2 4
por declinacién de la actual
Lograr mayor proximidad con 2 0 0 0 7 0
los consumidores finales
Seguir |a estrategia de los 1 3 0 0 2 0
principales competidores
Controlar la distribucién de 0 0 3 0 0 0
los productos intermediarios
y/o finales
TOTAL 100 100 100 100 100 100

Fuente: L. Nachum, “Diversification Strategies of Developing Firms”, Journal of International Management, Vol. 5,
p. 125, 1999, Filadelfia.
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al mercado interno, 20% a exportaciones a paises en desarrollo, 7% a exportaciones
a paises desarrollados y 5% al mercado internacional por via subsidiaria. Por tanto,
se ratifica que el crecimiento preferencial fue por la via de la diversificacién producti-
va orientada a atender el mercado interno, en perjuicio de la internacionalizacién, asi
ocurra ésta por medio de exportaciones como en virtud de inversiones directas.

Considerando la muestra como un todo, las empresas preferirian utilizar el desa-
rrollo interno (nuevas inversiones) como una forma de entrar en nuevos negocios.
Por tanto, la importancia relativa de esta opcién viene retrocediendo a lo largo del
tiempo, en tanto que la adquisiciéon por compras ha aumentado. El mayor cambio ve-
rificado fue en relacién con las asociaciones establecidas con empresas internaciona-
les, las que pasaron a ser particularmente relevantes en las diversificaciones realiza-
das en la década de 1990 (Nachum, 1999).

Un segundo punto se refiere a los estudios empiricos acerca de la relacién entre
diversificacién productiva y desarrollo en paises en desarrollo. Pese a haber aumenta-
do el interés en el tema a partir de 1998, los trabajos atin son escasos y los resultados
no concluyentes (Lins y Servaes, 2002). En esta seccién se comentardn dos estudios
dedicados a América Latina.

Khana y Palepu (1998) analizan el desarrollo de los grandes grupos chilenos. Se
escogidé Chile como objeto de anilisis, ya que este pais fue uno de los pioneros en la
adopcidn de reformas econdmicas en el dmbito de los paises en desarrollo. Ademas,
a diferencia de lo observado en otros lugares, los grupos econémicos no sélo cuentan
con una definicion legal, sino que aparecen regularmente acompaiiados por las auto-
ridades econémicas. En este estudio se consideraron 34 empresas afiliadas a diez gru-
pos econdémicos, ademds de 80 empresas independientes, en el periodo 1988-1996.

Tres fueron los principales resultados obtenidos por Khanna y Palepu (1998). Pri-
mero, tanto en 1988 como en 1996 la rentabilidad (medida por ganancias/activos) fue
mayor para las empresas que forman parte de los grupos econémicos que para las
empresas independientes. Segundo, no se encontré suficiente evidencia estadistica
para ratificar la hipGtesis segtin la cual los beneficios de afiliacién a un grupo eco-
némico basado en diversificacién conglomerada tenderian a disminuir con el paso del
tiempo. Tercero, se identificé una relacién curvilinea (con forma de “U”) relacionan-
do el grado de diversificacion del grupo y el desempeiio. Por tanto, el desempefio de
la empresa retrocederia si ésta participara de un grupo econdmico con poca diversi-
ficacién hasta un cierto limite, mds alld del cual pasarfa a tener una evolucién positiva.
Esta curva en “U” seria consistente con la existencia de costos fijos de intermedia-
cidn, es decir, solamente grupos que excedieran un determinado grado de diversifi-
cacién conglomerada tendrian incentivos para invertir en sistemas que capitalizaran
los beneficios potenciales de los mercados internos de trabajo y capital. Y algo muy
importante, el formato de la curva serfa el opuesto al observado en economias desa-
rrolladas, como la de Estados Unidos.

Moreira y Planellas (2003), a su vez, investigan la experiencia de empresas indus-
triales mexicanas en el periodo 1997-2001. La muestra estuvo compuesta por 60 em-
presas y la variable de desempefio adoptada fue la tasa de crecimiento de las ventas.
Ellos también encontraron una relacién curvilinea, sin embargo con un formato cer-
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cano a la “U” invertida, aproximdndose a la evidencia predominante en la literatura
estadounidense. Los autores sefialan, ademas, que los vacios institucionales, aspecto
central de la argumentacién de Khana y Palepu (1998), podrian estar m4s relaciona-
dos con el tamaiio de la empresa que con la diversificacién propiamente tal. El hecho
de que eligieran variables de desempeiio diferentes, puede haber ocasionado que los
dos estudios citados llegaran a conclusiones opuestas. En este sentido, los resultados
obtenidos en los escasos estudios sobre la correlacién entre diversificacidon producti-
va y desempefio no son concluyentes.

2.4 La evolucion de las estrategias corporativas de las
grandes empresas industriales latinoamericanas

Numerosos son los estudios que intentan avalar la modificacién de las estrategias cor-
porativas de grandes empresas latinoamericanas a partir de estudios de caso. Desde
el punto de vista del nuevo régimen de regulacion e incentivos, los temas mds impor-
tantes en la década de 1990 fueron grosso modo la apertura econémica y las privatiza-
ciones. En tanto que la primera indujo una restructuracién industrial de grandes pro-
porciones que en muchos casos resulté en una mayor focalizacién, ventas de activos
e incluso enajenacion del control accionario, la segunda abri6é nuevas posibilidades de
inversién, ya en el pais de origen (diversificacién productiva), ya en el exterior (inter-
nacionalizacién).

En el caso brasilefio Ruiz (1997) analiza la evolucién de 20 empresas industriales
durante el periodo 1980-1983, cubriendo por tanto la llamada “década perdida” y los
afios iniciales de la apertura econémica. De ese conjunto 18 eran controladas por ca-
pitales nacionales (Machile/Sharp, ABC-Algar, Docas, Gerdau, Villares, Cofap, Metal
Leve, Web, Hering, Vicuiia, Alpargatas, Sadia, Perdigao, Votorantim, Klabin, Suzano,
Caemi y Matarazzo) y dos por capitales internacionales (Belgo-Mineira y Bunde &
Born). Estos dos grupos fueron incluidos, porque habrian aplicado estrategias que
estuvieron en gran medida condicionadas por el ambiente econémico brasilefio, y con
el propésito de facilitar la comparacidn con estrategias practicadas por empresas bra-
silefias, como Hering, Vicuiia y Gerdau.

En los afios ochenta, como sefiala Ruiz (1997), la alta inestabilidad macroeco-
némica indujo a los grupos econdmicos brasilefios a adquirir empresas o activos que
servian como reserva de valor (minerfa, inmuebles, reforestacién). La recesion esti-
muld estrategias cuyo objetivo principal era el dominio de mercado, tanto por hori-
zontalizacién como por integracién vertical. Ante la situacién del mercado interno,
algunos grupos intentaron aumentar sus exportaciones, pero la atencién hacia aquel
contintia siendo prioritaria. Pocos fueron los grupos capaces de mantener las estrate-
gias basadas exclusivamente en oportunidades tecnoldgicas. Por otra parte, diversas
empresas se valieron de estrategias mds conservadoras, reproduciendo ventajas com-
petitivas existentes. Se ratificé la ausencia de conexiones entre los grupos econémi-
cos industriales y las instituciones financieras. Se comprobé el predominio de estrate-
gias basadas en la especializacién (concentracion de las actividades de los grupos
econdémicos en un drea de expansién bien definida) y en la diversificacidn sinérgica/
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concéntrica. Ademds, pocos grupos se guiaron por estrategias puramente especulati-
vas (véase el cuadro V.2).

En el caso especifico de Votorantim, el mayor grupo industrial diversificado del
pais, Bonelli (1998) sefiala que hasta inicios de los afios ochenta su estrategia princi-
pal fue el aumento de la diversificacidn, principalmente en los sectores de insumos
bésicos. En la primera mitad de aquella década, no obstante, las inversiones se vieron
sustancialmente reducidas, debido a que la crisis de la industria del cemento se pro-
long6 por varios afios.

A comienzos de los afios noventa la mayoria de los grupos econémicos brasilefios
adoptaron las estrategias corporativas de especializacién y especializacion intensiva
(focalizacion en actividades alrededor de un sector, con productos o algunas lineas de

Cuadro V.2
ESTRATEGIAS CORPORATIVAS DE
GRANDES GRUPOS INDUSTRIALES EN
BRASIL, 1980-1993

Grupos 1980-1989 1989 - 1992/1993
Machline/Sharp Diversificacion sinérgica Especializacién intensiva
ABC Algar Diversificacion sinérgica y especulativa Especializacién intensiva
Docas Diversificacion sinérgica y especulativa Especializacion intensiva
Gerdau Especializacion Especializacion
Villares Diversificacién o sinérgica Especializacioén intensiva
Belgo-Mineira Diversificacion sinérgica Diversificacion sinérgica
Cofap Diversificacion sinérgica Especializacion
Metal Leve Diversificacion sinérgica Especializacion
Weg Diversificacion sinérgica y especulativa Especializacion
Hering Diversificacién sinérgica Diversificacion sinérgica
Bunge e Born Diversificacion sinérgica y especulativa Especializacion intensiva
Vicunha Especializacion Diversificacion
Alpargatas Especializacion Especializacion intensiva
Sadia Diversificacion sinérgica Diversificacion sinérgica
Perdigao Diversificacion sinérgica Especializacion
Votorantim Especializacion y diversificacion

(al final de la década de 1980) Diversificacion
Kiabin Especializacion Especializacion
Suzano Especializacion Diversificacion
Caemi Especializacién intensiva Especializacion
Matarazzo Diversificacion especulativa Quiebra

Fuente: R.M. Ruiz, “The Restructuring of the Brazilian Industrial Groups between 1980 and 1993", Revista de la Cepal,
N° 61, 1997, p. 180, Santiago.
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productos muy similares). Debido a la recesién, esos grupos postergaron inversiones
y vendieron activos no estratégicos, especialmente los de naturaleza especulativa. A
continuacién decidieron reducir el grado de diversificacién de sus estructuras indus-
triales. Dentro del 4mbito de sus dreas estratégicas de crecimiento, resolvieron para-
lizar, chatarrear y vender sus plantas mds ineficientes o con mayor ociosidad. Se ob-
servo que la actuacién en industrias intensivas en tecnologia fue abandonada (Ruiz,
1997).

Goldstein & Schneider (2000) analizan los cambios en las estrategias corporativas
de siete grandes empresa brasilefias a lo largo de la década de 1990: Brahma/AmBey,
Embraer, Cofap, Metal Leve, Gerdau, Vicuiia y Votorantim, de las cuales cinco habian
sido previamente investigadas por Ruiz (1997). Aunque la mayoria de las grandes em-
presas brasilefias han buscado socios extranjeros y mercados externos, Goldstein y
Schneider (2000) sefialan que, dentro de los casos estudiados, se comprueba una gran
heterogeneidad de respuestas frente a los cambios econdmicos ocurridos en los afios
noventa. Los grupos Vicuiia y Votorantim escogieron el camino de la diversificacién,
aunque por medios distintos. El grupo Vicufia fue bastante agresivo en la adquisicién
(mediante participacién accionaria) de empresas en proceso de privatizacion, en tan-
to que Votoratim se mostré mds cauteloso. Este grupo continué diversificindose en
direccién de industrias no relacionadas, como papel y celulosa y jugo de naranja con-
centrado. En la década de 1990, Votoratim congel6 sus activos relacionados con la in-
dustria textil, los que ya estaban bastante depreciados (Bonelli, 1998). Por su parte
Vicuiia revendié en 2001 su participacién en la minera Companhia Vale do Rio Doce
y la aument6 en la Companhia Sidertrgica Nacional.

AmBev, Embrear y Gerdau focalizaron sus actividades mediante adquisiciones y
la expansién de operaciones internacionales, algunas veces beneficiAndose del apoyo
gubernamental. Como puede observarse en el cuadro V.2, Gerdau asumid invariable-
mente una estrategia de especializacion en la industria siderdrgica. Por ultimo, Metal
Leve y Cofap, empresas especializadas en autopartes, terminaron en manos de com-
paiiias internacionales. Goldstein y Schneider (2000) concluyen que, a diferencia de
la visién convencional que supone una convergencia en direccién de la estrategia
corporativa “anglosajona” (basada en una mayor especializacién productiva), dicha
tendencia no se observa en el caso brasilefio, ni siquiera al confrontar las grandes al-
teraciones en las politicas gubernamentales. De los siete casos considerados, dos au-
mentaron su grado de diversificacidén productiva, tres se mantuvieron focalizados y
dos fueron adquiridos por empresas multinacionales.

De los 18 grupos nacionales investigados por Ruiz (1997), hasta 1983 s6lo Mata-
razzo habia desaparecido.! Desde mediados de la década de 1990, al menos cinco

De acuerdo con Bonelli (1998) y Aradjo Jr. (1985), Matarazzo habria adoptado un patrén de diversi-
ficacién excesivo. Su crecimiento fue conducido por el predominio de intereses de cardcter comercial
orientados a las inversiones. Ademds, se caracterizaba por la simplicidad tecnolégica de las industrias
en que actuaba (a menudo de pequeiia escala productiva), por el elevado grado de integracién verti-
cal, la escasez de recursos organizacionales y la ausencia de competidores relevantes. Con el aumento
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quebraron o vendieron sus activos accionarios a terceros: Machline, Villares, Cofap,
Metal Leve y Caemi.

Los impactos de la apertura comercial sobre 16 grandes empresas colombianas
son analizados por Arango (1998). De ese total, seis pertenecian a grupos empresaria-
les internos, cuatro estaban controladas mayoritariamente por empresas extranjeras,
dos eran estatales y cuatro independientes. La seleccion de estas empresas considerd,
ademads de su tamailo, su condicién de producir bienes comercializables. A mediados
de la década de 1990, los cuatro mayores conglomerados colombianos eran el Sindi-
cato Antioquefio (cemento, seguros, alimentos, finanzas, comercio al por menor, tex-
til), Santodomingo (cerveza y bebidas no alcohdlicas, telecomunicaciones, aviacién
comercial, construccién, seguros, finanzas, automéviles), Sarmiento Angulo (finanzas,
telecomunicaciones, construccién, quimica y cemento) y Ardilla Liille (bebidas, texti-
les, agroindustria y vidrio). En 1995, las ventas consolidadas de esos cuatro grupos
fueron equivalentes a 20,7% del PIB colombiano.

A pesar de su enfoque, consistente en priorizar las empresas de manera individual
en perjuicio de las estrategias corporativas propiamente tales, Arango (1998) sefiala
algunos indicios con respecto al hecho de que esos grupos econémicos estarfan en-
trando en nuevos negocios y, por tanto, ampliando el abanico de diversificacién pro-
ductiva. Por ejemplo, en 1994 el grupo Ardilla Liille comenz6 a producir cerveza para
contrarrestar el virtual monopolio de la Cerveceria Bavaria perteneciente al grupo
Santodomingo. A su vez, Bavaria ingresé en el mercado de agua mineral, refrescos y
jugos. Por su parte, en 1992 el grupo Santodomingo pasé a tener 51% de la Sociedad
de Fabricacién de Automotores S.A. (Sofasa), la que, como su nombre lo indica, es pro-
ductora de automoviles, a partir del montaje de componentes importados.

Arango sefiala otras dos importantes caracteristicas de los grupos diversificados
colombianos. En primer lugar, las inversiones fueron prioritariamente destinadas a
bienes no transables (servicios), los que permiten obtener mayor rentabilidad que los
sectores productores de bienes transables internacionalmente. Ademads, las alianzas
estratégicas de los grandes grupos internos con empresas multinacionales sé6lo se de-
sarrollaron orientdndose hacia nuevos mercados (como telefonia celular), y no hacia
los sectores que histéricamente estaban bajo su control (cerveza, gaseosas y textiles).

Dentro del dmbito de las grandes empresas colombianas cabe destacar la expe-
riencia del Grupo Empresarial Antioquefio (GEA). Se trata del mayor conglomerado
del pais, con ingresos equivalentes a cerca de 7% a 8% del PIB de Colombia. A dife-
rencia de otros conglomerados privados del pafs, su estructura patrimonial no es fa-

de la competencia a partir de los afios cincuenta, esa estrategia de excesiva diversificacion e integra-
cién vertical se volvié poco sustentable. En €l transcurso del tiempo, la mayorfa de los proyectos de
Matarazzo fueron interrumpidos, debido a la incapacidad no sélo de seguir el ritmo de modernizacién
en varios mercados simultdneamente, sino de realizar asimismo las inversiones necesarias para man-
tener posiciones estables en éstos. El proceso de desmantelamiento de Matarazzo se dilaté por cerca
de dos décadas.
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miliar. Por lo demds, no existe una relacién de subordinacién entre los tres negocios
principales (financieros/seguros, cemento y alimentos), como tampoco un consejo de
administracién central. Sin embargo, aunque el GEA formalmente sea una alianza es-
tratégica entre empresas por medio de participaciones accionarias cruzadas, en la
préctica funciona como un grupo (Londofio, 2004).

El grupo GEA se creé en 1978 con el objeto de que las empresas localizadas en la
provincia de Antioquia no fuesen adquiridas por compaiifas de otras regiones. Sus
principales actividades fueron heredadas de la Compaiifa Nacional de Chocolates
(cuyo origen se remonta a 1920), Cemento Argos (1934) y Sudamericana de Seguros
(1944). Segtin Londofio (2004), 1as prioridades de estrategia corporativa del GEA pue-
den dividirse en cinco fases:

a. Periodo 1978-1985: continuidad del programa de defensa de las empresas de la
provincia, lo que genera una profundizacién del proceso de diversificacién.

b. Periodo 1985-1990: refuerzo de las tres principales actividades del grupo, com-
binado con la expansién en el territorio nacional, orientada a ganar mercado
en regiones como Bogota.

c. Periodo 1990-1995: focalizacién en las tres principales actividades, frente a la
presién proveniente de la apertura econdmica.

d. Periodo 1995-2000: formacién de alianzas estratégicas con empresas extran-
jeras, aparentemente para actuar en el mercado colombiano, por medio de fu-
siones y adquisiciones en actividades en las que ya estaba funcionando.

e. A partir de 2000: refuerzo de la focalizacién. Por tanto, desde 1985, frente a la
apertura econdmica, la trayectoria del GEA ha estado enfocada en sus tres ne-
gocios principales, aunque no relacionados.

En el caso argentino Kulfas (2001) sefiala tres factores macroeconémicos de gran
relevancia en la década de 1990. Primero, el proceso de apertura econémica terminé
provocando problemas de competitividad entre muchas empresas locales. Segundo,
los compradores de las compaiiias privatizadas obtuvieron elevadas ganancias. Terce-
ro, el atraso cambiario significé una valorizacién adicional para algunas empresas lo-
cales. Apreda (2000) destaca que en Argentina era muy frecuente que los grandes
grupos familiares tuvieran sus propios bancos. Sin embargo, el sistema bancario ar-
gentino pasoé a ser controlado en gran medida por instituciones extranjeras, rompién-
dose ese vinculo.

Segtin Kulfas (2001) se comprobaron, por lo demads, tres estrategias predominan-
tes entre las empresas argentinas en la década de 1990. Algunas abandonaron la ac-
tividad productiva, destinando sus recursos a la adquisicion de activos financieros o
inmobiliarios. Una variante fue el ejercicio de actividades econdmicas de menor en-
vergadura en comparacién con las practicadas anteriormente. En algunos casos, el re-
tiro se habria debido a cambios en el contexto macroeconémico (Celulosa y Massuh,
en la industria del papel; Richard, en la petroquimica) o a la evaluacién de las posibi-
lidades estratégicas de largo plazo (Astra).
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Una segunda estrategia fue la consolidacién y expansion de actividades producti-
vas por parte de empresas que habian afianzado su participacién en actividades ya
exploradas, y esto por medio de restructuraciéon productiva, inversiones y adquisi-
ciones, como lo demuestran las experiencias de Techint, Acindar (siderurgia) y Aluar
(aluminio). La tercera estrategia la constituye la reconversién productiva, el proceso
mediante el cual los grupos econémicos modificaron su perfil sectorial, alterando su
estructura de especializacion. Algunas empresas invirtieron en nuevas actividades,
como, por ejemplo, Garovaglio y Zorraquim que se retiré de la petroquimica para
especializarse en la industria frigorifica y del cuero. Otras eligieron el camino de re-
gresar al origen primario de las actividades productivas que consiste en el abandono
(total o parcial) de las actividades de mayor valor agregado y en la focalizacién en las
etapas iniciales del proceso productivo. El grupo Mastellone se asocié con la empre-
sa francesa Danone, después vendi6 parte de sus activos a ese socio y se concentrd en
las primeras etapas de la produccién de ldcteos.

Kulfas (2001) analiza con mds detalle la trayectoria de cinco grupos econémicos
argentinos: Pérez Companc, Techint, Macri, Mastellone, Bunge & Born. El grupo Pé-
rez Companc fue bastante activo, tanto en la adquisicién como en la venta de empre-
sas. Su estrategia corporativa varié de una situacién de creciente diversificacién hacia
otra de concentracién en dos grandes dreas de negocios: energfa y agroalimentos. En
particular, adquirié varios activos privatizados. En materia de internacionalizacién, se
beneficié igualmente de las privatizaciones en el sector del petréleo, promovidas en
otros paises de América Latina.

En el caso de Techint destaca la internacionalizacién en la produccién de tubos sin
costura y la participacién en el proceso argentino de privatizacién, bien para ganar
acceso a un nuevo segmento en la industria ya instalada (siderurgia), bien para inte-
grarse verticalmente (sector eléctrico, transporte de gas y ferrocarriles), bien para
incorporarse incluso en nuevas actividades (telecomunicaciones). La trayectoria del
grupo Macri en la década de 1990 se inscribe en el contexto de la importancia cre-
ciente de las actividades de servicios y la decreciente de las actividades industriales
en Argentina, a lo que debe agregarse el incremento del grado de internacionaliza-
cién productiva restringida a Brasil (tanto en servicios como en agroindustria). En
este pafs el grupo realizé algunas adquisiciones en la industria de alimentos a partir
de 1995, entre las cuales destaca la compra de los frigorificos Chapecé (1999) y Pren-
da (2000).

La experiencia del grupo Mastellone estuvo marcada por la diversidad producti-
va (aunque la gama de productos estuviese cada vez mas concentrada en el segmen-
to inicial de la cadena productiva de lacteos), no menos que por la formacién de una
empresa mixta con la compafifa francesa Danone. Por tltimo, el grupo Bunge & Born
presenté un comportamiento errético a lo largo de la década de 1990, caracterizado
por la adopcion de estrategias dispares. La participacién del grupo en las privatizacio-
nes fue marginal. Por otra parte, ya alcanzaba entonces un alto grado de internacio-
nalizacién. En lineas generales, el movimiento estratégico del grupo fue reduciendo
su presencia en el sector industrial local, no menos que en el conjunto de la economf{a
argentina.
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En el pasado mas reciente se observaron algunos cambios estratégicos relevantes
ocasionados por el éxodo de negocios —o por la reduccién de su importancia relati-
va- de parte de algunos grupos econdmicos argentinos. En 2002 el grupo Pérez Com-
panc vendié sus negocios de petrdleo a la compaiifa estatal brasileiia Petrobras. El
grupo argentino habia entrado en la industria del petréleo en la década de 1950 como
transportador del entonces estatal Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF). En los
afios setenta se convirtié en contratista de YPF y, finalmente, en la década de 1990
gano la licitacion de algunos pozos que eran explotados por YPF. En el momento de
la venta a Petrobrds, Pérez Companc era el segundo mayor productor de petréleo de
Argentina (12,1%) y el cuarto de gas natural (10,7%). En 2002, asimismo, el grupo
vendié su participacién en la mina de oro Cerro Vanguardia, pasando a concentrar
sus inversiones en petroquimica, agroalimentos y forestacién.

El grupo Macri sufri6 fuertes reveses en los dltimos tres afios, tanto en Brasil co-
mo en Argentina. En el primero, ante el cimulo de deudas, se vio obligado a salir de
Chapecd a fines de 2002. En su pafs de origen, el grupo encabezaba un consorcio que
tenia la concesién del correo argentino desde 1997. Debido al incumplimiento del
contrato, en el Gltimo trimestre de 2003 le fue revocada la concesion y el correo volvié
a estatizarse al afio siguiente. En los dos casos, Macri se retiré de negocios que eran
relativamente nuevos. Por su parte, en 1997 el grupo Techint formé la subsidiaria
Techtel, dedicada a las telecomunicaciones. En 2000 la empresa mexicana Telmex
compré 60% de esta empresa y en 2004 adquirié otro 20%, con lo cual la participa-
cién del grupo Techint en Techtel se redujo a 20%.

En el caso mexicano, una trayectoria interesante es la del grupo Alfa, formado en
1974 como resultado de la divisién de los negocios del grupo Monterrey en cuatro
fracciones independientes. Este, cuyos origenes se remontan a 1890, inici6 sus activi-
dades con una cerveceria, invirtiendo hasta la primera mitad del siglo XX en vidrios,
papel, bancos y siderurgia. Se puede decir que el crecimiento del grupo Monterrey es-
tuvo basado en la integracién vertical. Con la divisién, el grupo Alfa pasé a controlar
las actividades relacionadas con acero y papel (Hoshino, 1993).

Luego de su creacién, Alfa asumi6 una estrategia de diversificacién. Esta coincidia
con la politica gubernamental que en esa época procuraba fomentar la formacién de
grupos econémicos por medio de un tratamiento fiscal privilegiado para holdings y
empresas de inversiéon que actuaran en diversas actividades industriales. En 1976 el
grupo Alfa estaba operando en industrias tan variadas como siderurgia, tecnologia si-
derurgica, papel y embalaje, fibra sintética, electrénica, inmobiliarios, turismo, petro-
quimica, minerfa y comunicaciones. En esos afios se determiné a invertir fuertemente
en petrogquimica (Ddvila, 2000). Hasta fines de la década de 1970 Alfa continué ex-
pandiéndose hacia nuevas actividades, tanto relacionadas con las operaciones ya exis-
tentes (creacion de una planta de galvanizacién, lo que representa una integracién
vertical con la produccién sidertirgica), como conectadas con nuevos mercados (agro-
industria y afines).

La crisis financiera de 1981-1982 condujo a Alfa a redefinir el alcance de sus acti-
vidades, deshaciéndose de negocios poco rentables. Con la venta de algunas empre-
sas de bienes de capital, de consumo y alimentos, volvié a priorizar su enfoque en
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bienes intermedios, sobre todo en siderurgia y petroquimica. En 1988 el campo de
actuacién del grupo se habia reducido a cuatro negocios: siderurgia, petroquimica,
productos diversos y alimentos (D4vila, 2000). En la década de 1990 se observaron
varias reorganizaciones, pero no alteraron el enfoque del grupo en esos cuatro nego-
cios. Tal vez la inica excepcidn fue el ingreso en prestacion de servicios en telecomu-
nicaciones.

Un cambio importante se produjo en febrero de 2004, cuando los accionistas del
grupo Alfa decidieron realizar el desmembramiento de la siderurgica Hylsamex.
Hasta esa fecha el grupo tenia una participacién de 90% en ésta. La divisién se orga-
nizé en dos etapas: la primera se llevé a cabo en el primer trimestre de 2004 y la se-
gunda a inicios de 2005, cuando Hylsamex ya fuera independiente. Una vez finaliza-
do este proceso, Alfa concentraria sus actividades en tres negocios: petroquimica,
alimentos refrigerados y componentes de aluminio para automdviles. En realidad, la
importancia de la siderurgia en el total de las ventas del grupo se redujo de 37% (en
1983) a 32% (en 1996) y, finalmente, a 25% (en 2004). En este sentido, la decisién re-
lativa al spin-off de la actividad siderirgica solamente precipité una tendencia de
largo plazo.

Aquella esperada convergencia de las estrategias corporativas de las grandes em-
presas industriales latinoamericanas no tuvo lugar. Sin embargo, es interesante ob-
servar que en algunos casos la privatizacién posibilité el ingreso de los grupos eco-
némicos en nuevos negocios, aunque éstos no siempre consiguieron mantener esas
posiciones a lo largo del tiempo. De esta forma, la salida de actividades no se limit6
sélo a aquellas tradicionales que se vieron afectadas por la apertura econémica, sino
que ademds incluy6 inversiones relativamente nuevas. Las privatizaciones general-
mente son oportunidades tnicas (once-and-for-all), aunque en algunos casos no lle-
gan a convertirse en eventos definitivos (once-and-forever).

3. [Estrategias de internacionalizacién

3.1. Motivaciones de la internacionalizacion y competencias

Aungque el tema de la internacionalizacién sea menos controvertido que el de los gru-
pos econdmicos, es relevante presentar sucintamente algunos términos recurrentes
de la literatura. De modo genérico, la internacionalizacién es simplemente la venta de
productos en mercados diferentes de su mercado interno. Las modalidades de ingre-
so al mercado internacional consisten en exportacién, licencias, alianzas estratégicas,
adquisiciones y nuevas inversiones. Ya que el énfasis estd puesto en la internacionali-
zacién productiva, en este articulo sélo se consideran los tres ultimos tipos.

Hitt, Ireland y Hoskisson (2001) sitdan la discusidn sobre estrategias empresaria-
les de internacionalizacién, poniendo el acento en la realidad de las corporaciones lo-
calizadas en los paises industrializados. Los principales incentivos son el aumento del
tamafio del mercado de acuerdo con los limites de crecimiento impuestos por merca-
dos (ya existentes) con baja tasa de crecimiento; el mejoramiento de la rentabilidad,
al permitir, por ejemplo, la reduccién de los costos de investigacién y desarrollo y la
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disminucién del riesgo de las variaciones cambiarias por la distribucién de las activi-
dades en varios paises; el aprovechamiento de economias de escala y alcance, lo que
depende de la capacidad de estandarizacién y utilizacién de plantas productivas simi-
lares, y las ventajas locales relacionadas con el acceso a materias primas o con la proxi-
midad respecto de consumidores importantes.

Segiin Dunning (1993) los inversionistas extranjeros tienen cuatro motivaciones
principales: algunos apuntan a la biisqueda de nuevos mercados (market seeking); en
este escenario las inversiones estdn orientadas a la exploracién del mercado interno
del pais huésped (y eventualmente de los paises vecinos). Inversiones que buscan a la
explotacién de recursos naturales o mano de obra no calificada cuya prontitud es ob-
viamente la principal ventaja de los pafses hospederos son denominadas resource
seeking. Otros inversionistas buscan racionalizar la produccién para apropiarse de
economias de especializacién. Es decir, por medio de procesos complementarios,
tanto comerciales como productivos, de las operaciones de filiales de las empresas
multinacionales, a menudo practican lo que se denomina buisqueda de eficiencia (effi-
ciency seeking) o inversiones racionalizadas (rationalized investments). Finalmente,
existen las inversiones dirigidas a la adquisicién de recursos y capacidades que pue-
dan ayudar a la empresa a mantener y aumentar su potencial de competitividad tanto
en el mercado global como en los mercados regionales, lo que se conoce como bus-
queda de activos estratégicos (strategic asset seeking).

Otra contribucién importante es el llamado “paradigma de Dunning” que busca
integrar en una estructura tedrica Unica el comercio, la inversién extranjera directa y
la concesidén de licencias. La internacionalizacién productiva dependeria de tres fac-
tores: ventajas especificas de propiedad; ventajas asociadas a la internacionalizacién;
ventajas locales especificas. Respecto de las ventajas especificas de propiedad, debe
observarse que las empresas entran en operacion en el exterior porque cuentan con
algunas condiciones favorables (tecnologia, producto diferenciado, entre otros) que
los competidores no poseen. Esto puede compensar con creces los costos y riesgos de
inversion directa en el exterior (IDE), no menos que el imperfecto conocimiento del
mercado en comparacién con los productores locales. Las ventajas de internacionali-
zacién se vinculan con el problema de atender el nuevo mercado directamente y no
mediante la concesion de licencias. Ya sea por la dificultad en la valorizacién de la tec-
nologia que se pueda conceder en licencia, ya porque el éxito del producto pueda
estar asociado a aspectos mercadoldgicos, ya incluso por el riesgo de que la compaiiia
licenciada se convierta ulteriormente en un competidor, muchas veces la empresa
prefiere explorar directamente estas ventajas especificas de propiedad, en lugar de
conceder licencias a terceros. Finalmente, las ventajas especificas de localizacién con-
ciernen a la decisién de atender el mercado mediante produccién interna o recurrien-
do a exportaciones. Fuentes de materias primas, costos salariales reducidos, elevados
costos de transporte, altas barreras comerciales (tarifarias y otras) favorecen maés
bien la IDE en comparacién con la opcién de las exportaciones.

Para los propositos de este articulo el factor principal es el tipo de ventajas espe-
cificas de propiedad. Segiin Nonnerberg y Mendonga (2004), la hipétesis de IDE de-
terminadas por activos especificos que compensen la desventaja inicial de las empre-
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sas extranjeras respecto de las locales, pasé en la literatura a constituir la tradicién
HKC, en homenaje a Hymer, Kindleberger y Caves. Este tiltimo sostiene que las IDE
se producen basicamente en sectores dominados por los oligopolios. Al existir dife-
rencia de productos, el patrén predominante serd el de inversiones horizontales (en
el mismo sector); al no haberla, predominardn las inversiones verticales, sobre todo
en actividades que se sitlian hacia atras en la cadena productiva. Por tanto, las tecno-
logias y los productos diferenciados usualmente son considerados las dos principales
ventajas especificas de propiedad, las que a su vez representan recursos y competen-
cias distintas.

Segin IEDI (2003), S. Lall sefiala que el tipo de ventaja de propiedad con que cuen-
tan las grandes empresas de los paises en desarrollo es, en general, diferente del que
exhiben las empresas localizadas en paises desarrollados. La internacionalizacién de
las empresas de los paises en desarrollo tenderia a estar asociada a algin tipo de ven-
taja que éstas constituirfan sobre la base de tecnologias ampliamente difundidas, es-
pecial conocimiento del mercado, habilidades de gestién, o que pueden haber surgi-
do de adaptaciones o mejoramientos en la tecnologia de procesos o productos. De
esta forma, sustentarfan su internacionalizacién funddndose en ventajas que compen-
saran su relativa fragilidad, especialmente tecnolégica, en comparacién con las em-
presas de los paises desarrollados.

Cuadro V.3
AMERICA LATINA: MAYORES MULTINACIONALES
NO FINANCIERAS, 2001
(en millones de délares)

Activos en Ventas en Empleos en

Empresa Pais Industria el exterior el exterior el exterior
Cemex México Cemento 12.645 4.390 17.449
PDVSA Venezuela Petréleo 7.964 19.801 5.480
América Mévil México Telecomunicaciones 2.323 919 7.142
Pérez Companc  Argentina Petroleo 2.154 471 1.182
Petrobras Brasil Petréleo 1.715 848 1.790
Pananco México Alimentos y bebidas 1.549 1.362 14.955
Gerdau Brasil Siderurgia 1.488 988 3774
Gruma México Alimentos y bebidas 1.118 1.205 8.664
Copec Chile Petréleo 969 1.118 754
Savia México Diversificado 961 635 5.983
Grupo IMSA México Siderurgia 828 824 4.457
Grupo Bimbo México Alimentos y bebidas 738 883 21.448

Fuente: Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), World Investment Report 2002:
FDI Policies for Development: National and International Perspectives, Ginebra, 2003
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3.2. La evolucion de las estrategias de internacionalizacion
de las grandes empresas industriales latinoamericanas

Chudnosvky y Lépez (1999) destacan que la participacién latinoamericana como ori-
gen de IDE continda siendo pequefia. Se estima que América Latina y el Caribe son
responsables de 1,3% de las IDE mundiales y de 9% de las que tuvieron como origen
paises en desarrollo en el perfodo 1992-1997. En 1998-2002 esta participacion relati-
va pasé a 1,8% de las IDE mundiales y a 25% de las IDE provenientes de paises emer-
gentes. Cabe resaltar que en ese mismo periodo, 45% de las IDE latinoamericanas
provinieron de paraisos fiscales.

Otro indicador relevante es el niimero de empresas latinoamericanas ubicadas en-
tre las 50 mayores empresas multinacionales localizadas en paises en desarrollo, de
acuerdo con la clasificacion anual elaborada por la Conferencia de las Naciones Uni-
das sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD). Desde 1996 el nimero de empresas lati-
noamericanas en dicha clasificacioén ha oscilado entre 12 y 15. En la informacién pu-
blicada en 2003, con datos relativos a 2001, figuran 12 empresas latinoamericanas.
Conviene observar que estas empresas que se internacionalizaron, se concentraron
mayoritariamente en actividades vinculadas a recursos naturales, como petréleo, ce-
mento y siderurgia (véase el cuadro V.3).? Las grandes excepciones son América
Movil (Telmex), del sector de telecomunicaciones, y Savia (antiguo grupo Pulsar) con
actividades intensivas en tecnologia, como biotecnologia. Cabe destacar que de esas
12 empresas, tres son petroleras estatales.

Chudnosvky y Lépez (1999) resaltan que la mayoria de las empresas latinoame-
ricanas que se internacionalizaron desde el punto de vista productivo, terminaron
orientadas al mercado regional (o de paises vecinos), lo que es coherente con los pro-
cesos de integracion de Mercosur y NAFTA. De hecho, pocas fueron las empresas que,
con el animo de atender el mercado por medio de IDE, buscaron una actuacién real-
mente global. Al analizar la experiencia mexicana, Salas-Porras (1998) comenta que
en varios casos la internacionalizacién fue un mecanismo defensivo, ya que para res-
guardar el mercado nacional (en proceso de liberalizacién) era preciso ganar escala
empresarial.

La mayoria de las IDE de las empresas latinoamericanas estuvo motivada por la
busqueda de mercados, ya que las empresas buscaban insertarse en mercados de ma-
yor tamafio y con mejores perspectivas de crecimiento. Por otra parte, las inversiones
que apuntaban a la biisqueda de recursos se concentraron en la industria petrolera.

Las empresas latinoamericanas que se encuentran en la clasificacion de la UNCTAD entre 1996 y 2002
y que no aparecen en el cuadro V.3 son: a) argentinas: Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF) (petr6-
leo); b) brasilefias: Aracruz (papel y celulosa), Brama Brahma/Ambev (bebidas), Companhia Vale do
Rio Doce (mineria), Sadia (alimentos), Souza Cruz (tabaco), Usiminas (siderurgia), Varig (transporte
aéreo); c) chilenas: CMPC (papel y celulosa), Enersis (electricidad), Gener (eletricidad); d) colom-
bianas: Bavaria (bebidas); e) mexicanas: Celanese (quimica), Desc (diversificado), Ica (construccién),
Sidek (turismo), Televisa (medios), Vitro (vidrio).
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La modalidad prioritaria de IDE fue la adquisicién de empresas ya existentes. Cabe
sefialar que las ventajas de propiedad de las empresas multinacionales latinoameri-
canas no se refieren a las capacidades innovadoras o activos tecnolégicos situados en
la vanguardia mundial. Al contrario, estdn m4s vinculadas a las capacidades adminis-
trativas, de dominio de tecnologia de procesos ya difundidos, de gestién de la produc-
cidn y eficiencia (Chudnosvky y Lépez, 1999).

En el caso brasilefio, IEDI (2003) sefiala que, a pesar de los significativos avances
observados en los afios noventa, la internacionalizacién productiva atin puede consi-
derarse incipiente. Segln este estudio, las inversiones en el exterior seguirdn el cami-
no ya trazado por las exportaciones. Ademds, se comprueba que la internacionaliza-
cién tuvo un caricter complementario —no sustitutivo— respecto de las exportaciones.
La IDE muchas veces se produjo a través de compras o asociaciones con empresas
locales, principalmente como una forma de sortear las barreras comerciales impues-
tas (tarifarias y otras). En términos sectoriales, las inversiones productivas se concen-
traron en las industrias textil, quimica, metaldrgica, minera y automotriz. La estrate-
gia de internacionalizacién predominante puede enmarcarse en la bisqueda de
mercados.

En Argentina antes de los afios ochenta, con excepcion de algunos casos puntuales
(como Bunge & Born y, en menor medida, Techint), la instalacién de empresas en el
exterior estaba restringida a la apertura de filiales comerciales y financieras, entre
otras de menor envergadura. En la década de 1990, la internacionalizacién producti-
va se intensificé en relacién con dos aspectos principales: a) expansion de empresas
industriales en otros paises del Mercosur con el objeto de aprovechar la insercién en
esos mercados y aumentar la eficiencia de la produccién de esos conglomerados; por
ejemplo: Macri, Pérez Companc, Arcor, Bunge & Born, IMPSA, Bemberg ¢ YPF; b) la
participacién en los procesos de privatizaciéon en América Latina: Pérez Companc,
YPF y Soldati en la industria petrolera de Venezuela, Peru, Brasil y Bolivia; Roggio y
Macri en sectores de transporte ¢ infraestructura en Brasil; el grupo Techint en la si-
derurgica venozolana Sidor.

Pasando del nivel nacional al sectorial, una industria en la que las empresas latino-
americanas vienen destacdndose en términos de internacionalizacién productiva es la
sidertrgica. De Paula (2004) compara las estrategias de internacionalizacién de
empresas europeas (Arbed, Mannesmann/V & M, Thyssen/ThyssenKrupp, Korf, Usi-
nor/Arcelor y Sidenor) y asidticas (Nip6n Steeel, Kawasaki Steeel/JFE, Ispat y Nat-
Steel) que funcionan o funcionaron en América Latina, con las de las brasilefias (Ger-
dau, Usiminas, Belgo-Mineira y CS), mexicanas (IMSA e Hylsa) y argentina (Techint),
que poseen inversiones directas en el exterior.

Una diferencia sustancial entre la estrategia de internacionalizacion de las empre-
sas sidertrgicas latinoamericanas en comparacién con sus congéneres internacionales
tiene que ver con la temporalidad. Las primeras IDE en siderurgia latinoamericana se
remontan a 1920, cuando la empresa Arbed, originaria de Luxemburgo, ingresé en el
mercado brasilefio. En 1950 Mannesmann {(Alemania) y Nipon Steel (Japén) eligie-
ron también ese camino, siendo seguidos en la década de 1970 por Kawasaki Steel
(Japén) y Finsider (Italia). En realidad, se pueden distinguir dos fases de interna-
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cionalizacién productiva en la siderurgia mundial. La primera, antes de 1980, fue poco
intensa. La segunda, a partir de 1980, fue de hecho més relevante. Varias sidertirgicas
pasaron a invertir en otros paises. Las latinoamericanas, ademas de no haber parti-
cipado en la primera fase de la internacionalizacion, lo hicieron tardiamente en la se-
gunda. De las siete empresas sidertrgicas latinoamericanas analizadas, cuatro (IMSA,
Hysamex, Belgo-Mineira y CSN) comenzaron a invertir en otros paises a partir de
1997 (De Paula, 2004).

En cuanto a la intensidad de la internacionalizacién (la proporcién de las ventas,
activos y empleos que la empresa obtiene fuera de su pais de origen), ésta es predo-
minantemente baja en los dos conjuntos de empresas, aunque con algunas excepcio-
nes relevantes: Ispat International, Arbed y Tenaris (Techint). En realidad, la gran
mayoria de las empresas sidertrgicas analizadas exhiben una internacionalizacién
predominantemente regional, al tener, por ejemplo, mas de 70% de la produccion en
el continente de origen: Nippon Steel, Kawasaki Steel/JFE, ThyssenKrupp, NatSteel,
Arcelor, Usiminas, IMSA, Hylsamex, Belgo-Mineira y CSN. En el drea de tubos se per-
cibe una mayor dispersién geogréfica de los productores (Techint y Mannesmann/
V&M), ya que estdn presentes en al menos tres continentes. En cambio, la compafifa
sidertirgica verdaderamente global es la Ispat International: es la tinica empresa, den-
tro de las analizadas, que incluso tiene IDE en la sidertirgica africana.

Con respecto al mantenimiento de las inversiones en el exterior, no se observa un
patrén predominante. Por una parte, algunas empresas ya se han desprendido de sus
participaciones en el exterior, como Arcelor, Thyssen/ThyssenKrupp, Kawasaki
Steel/JFE, NatSteel, Sidenor e IMSA. Por otra parte, algunas otras las han mantenido,
como por ejemplo Arbed, Techint, Gerdau, Usiminas, Belgo-Mineira y CSN. Como la
internacionalizacién de las sidertdrgicas latinoamericanas es mds reciente que la de
sus congéneres de otras regiones, resulta hasta casi natural que se hayan retirado con
menor frecuencia.

Desde el punto de vista del tipo de ingreso preferente a los mercados, la interna-
cionalizacién de las empresas sidertrgicas latinoamericanas fue predominantemente
a través de la ampliacién de inversiones existentes. La tnica excepcién fue Hylsamex,
que tuvo una participacién de 5% en el nuevo proyecto de inversién Posven, en Ve-
nezuela. Gerdau, a su vez, a pesar de entrar siempre en otros paises a través de ad-
quisiciones, terminé construyendo una nueva usina en Chile.

En cuanto al grado de integracién vertical, es cada vez més frecuente la forma de
inversién “parcial” por medio de las lineas de acabamiento. Desde este punto de vis-
ta, es interesante separar a aquellas empresas que pasaron a tener el control mayori-
tario de las compafifas que poseian acerias (produccién de acero) respecto de otras
formas de inversién en la siderurgia. Estas son Arbed, Mannesmann/v&m, Thyssen/
ThyssenKrupp, Korf, Ispat International, Arcelor, Sidenor, Techint, Gerdau y Belgo-
Mineira. Tal vez esto sea lo mds distintivo de la mayor o menor relevancia de la inter-
nacionalizacién para cada empresa.

La motivacién bésica de las inversiones extranjeras en la siderurgia fue predomi-
nantemente la busqueda de mercados. Pocas empresas andaban tras la blisqueda de
recursos, como Kawasaki Steel lo hizo en la década de 1970. Por lo menos dos empre-
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sas latinoamericanas invirtieron en el exterior con la idea de prestar asistencia técni-
ca o vender tecnologfa: Usiminas e Hylsamex, esta tltima en el caso de la Posven. Por
su parte, en la industria de tubos sin costura, Techint es uno de los pocos casos en que
puede observarse una bisqueda de eficiencia como principal motivacién.

Pasando del contexto sectorial al empresarial, Cemex probablemente fue la em-
presa industrial privada latinoamericana que adopté la estrategia de internacionali-
zacién productiva mds agresiva No solo es lider del mercado mexicano de cemento,
sino que pasé a ocupar el puesto de la tercera mayor empresa de la industria en el
admbito mundial, siendo superada tan solo por la empresa de origen suizo Holderbank
y por la francesa Lafarge. Segtin Podolny y Roberts (1999) histéricamente en cada
mercado nacional la industria de cemento no estaba muy concentrada; sin embargo,
las empresas lideres mundiales pasaron a ser bastante activas en la adquisicién de
empresas instaladas en los paises en desarrollo que presentaban tasas de crecimiento
de consumo mayores. Por tanto, esta industria no sélo seria cada vez més oligopdlica,
sino a la par cada vez més internacionalizada.

El origen de Cemex se remonta a 1906, cuando se construyé la primera fébrica de
cemento en Hidalgo, a 12 km de Monterrey en Nueva Ledn, al norte de México. En
1920, se construy6 otra fabrica de cemento en Monterrey por la compaiiia Cementos
Portland Monterrey, controlada por la familia Zambrano. Once afios mds tarde, las
dos empresas se fundieron, dando origen a Cementos Mexicanos (Cemex), en la cual
la referida familia continda siendo uno de los principales accionistas (Podolny y
Roberts, 1999).

La trayectoria de crecimiento de Cemex puede dividirse en tres etapas: a) el
aumento de la participacién en el mercado mexicano; b) la diversificacién; ¢) la re-
concentracién de la industria de cemento conjuntamente con la internacionalizacién.
En la primera fase la empresa se expandid, alcanzando una dimensién regional y lue-
go, en la década de 1970, nacional. En la segunda etapa se diversificé, ingresando en
una serie de negocios que le garantizaban entradas y ganancias més estables, como
petroquimica y hotelerfa. Paralelamente, la empresa construy6 o adquiri6 varias plan-
tas de cemento en México (Polodny y Roberts, 1999).

En 1995, Cemex decidi6 revertir la diversificacién anterior (deshaciéndose de las
actividades de petroquimica, mineria y turismo) y centrar sus actividades en la pro-
duccién y comercializacién de cemento. Dentro del dmbito de la industria mexicana
de cemento no sélo crecié orgdnicamente, sino también a través de adquisiciones.
Con las compras de Cementos Andhuac (1987) y Cementos Tolteca (1989), su partici-
pacién en el mercado mexicano subié de 40% a 65% (Podolny y Roberts, 1999).

En 1989, Cemex compré algunas empresas en Texas y California, pasando a con-
trolar 10% del mercado de estos estados. Tres afios mas tarde, invirtié 1,8 mil millones
de délares para adquirir dos grandes plantas de cemento en Espafia, La Valenciana y
Sansén, que representaban cerca de 28% del mercado espafiol del producto y 40% de
la escala de produccién de Cemex en México (Salas-Porras, 1998). La eleccién de Es-
pafia se habria basado en la afinidad cultural, la lengua, como también en el atracti-
vo del mercado cspaifiol. Después de la compra, Cemex tuvo dos grandes prioridades
en relacién con las unidades espafiolas: ampliar la utilizacién de la tecnologia de in-
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formacién y promover un cambio de orientacién (turnaround) que permitié ampliar
los margenes de ganancia operacional de 7% a 24% en dos afios (Podolny y Roberts,
1999).

A mediados de la década de 1990, Cemex comenzé un intenso proceso de adqui-
siciones en América Latina, con el objeto de reducir la vulnerabilidad relativa a un
mercado especifico. La empresa establecié como meta que no més de un tercio del
total de los ingresos deberia provenir de un solo pais. Entre 1994 y 1996 compr9 la se-
gunda y tercera mayor industria de cemento de Colombia, una productora en la
Repiiblica Dominicana (con mas de 70% de participacién en el mercado), la tinica
empresa de Panamd que utilizaba tecnologia “via seca” y la mayor fabrica de Vene-
zuela (con 40% de participacién en el mercado). En todas estas adquisiciones Cemex
retuvo al menos el control accionario.

Garrido (2001) apunta que Cemex pasé a administrar la fabrica de cemento
Mariel en Cuba, mediante un convenio que también le concedia el derecho de com-
pra, y obtuvo ademads la administracion de otras cinco plantas de cemento en la isla.
Por otra parte, una alianza le garantizé el derecho de participar en la produccién y
comercializacién de cemento en 12 paises del Caribe. Otra adquisicién le permitié
reforzar su poder de mercado en las Bahamas, Bermudas, Islas Caiman y Haiti. Ce-
mex promovié cambios de rumbo en practicamente todas las empresas compradas
(Podolny y Roberts, 1999).

En 1997 realiz6 su primera inversion en el sureste asiatico por medio de una par-
ticipacion de 30% en la productora de cemento filipina Rizal. La eleccidn de este pais
se basé, una vez maés, en la cultura y la lengua: el idioma inglés es ampliamente uti-
lizado en Filipinas; sin embargo, el pais fue colonia espafiola hasta finales del siglo
XIX. El ingreso en el mercado asidtico en virtud de una participacién minoritaria
combinada con un contrato de asistencia técnica, constituyé un nuevo frente para Ce-
mex (Polodny y Roberts, 1999). En un periodo més reciente adquirié dos plantas de
cemento en Texas, conjuntamente con Lafarge, por 100 millones de délares. El afio
2000, por lo demds, Cemex registré la mayor adquisicién en el exterior de su historia,
al comprar la empresa estadounidense Southdown por mds de 2 mil millones de dé-
lares {Garrido, 2001). En 2001 adquirié una empresa productora de cemento en Tai-
landia. Durante el perfiodo 1988-2003 la capacidad instalada de la empresa pasé de 15
a 80 millones de toneladas.

Es interesante contrastar la trayectoria de crecimiento de Cemex con la de Voto-
rantim Cementos. En el mismo perfodo 1988-2003, la capacidad instalada de la em-
presa brasilefia pasé de 17 a 29 millones de toneladas. La internacionalizacién de esta
empresa es mas reciente, ya que se inicié en mayo de 2001. En esa ocasién adquirié
St. Marys con dos fabricas en Canadd y otra en Estados Unidos, en conjunto con La-
farge. Ademas de pagar 680 millones, Votorantim asumié una deuda de 38 millones
de délares. Antes de esta compra solo contaba con una unidad de cemento en Puerto
Sudrez, en Bolivia, que representaba menos de 1% de sus ventas totales. Las instala-
ciones adquiridas en América del Norte corresponderian a aproximadamente 20% de
los ingresos de Votorantim Cementos en 2000. La empresa incluso reconocié que ha-
bria sido deseable que la adquisicion de industrias en el exterior se hubiese iniciado
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con anterioridad, cuando éstas eran abundantes y baratas. En el mismo sentido, de-
clara que debido a ese “atraso” no podia pensar en alcanzar el tamafio de Cemex. Por
otra parte, en su evaluacién Votorantim considera que a lo largo de la década de 1990
sus plantas de cemento no estaban “al nivel de clase mundial”. Por esto, la empresa
no estaba preparada para la internacionalizacién (Feraz, 2001). En 2003 este proceso
continud con la adquisicién de 50% de Suwannee, una fibrica de cementos ubicada
en el sur de Florida. El 50% restante pertenece a Anderson Columbia.

En la dltima parte de esta seccién se presenta la trayectoria de dos empresas mexi-
canas que iniciaron tentativas de internacionalizacién sin éxito. La productora Vitro
adquiri6, en 1989, por medio de una oferta hostil, Anchor Glass y compré Latchford,
ambas en Estados Unidos, convirtiéndose en el segundo mayor productor de vidrio
de ese pais. Las operaciones estadounidenses correspondieron a 40% de la venta to-
tal de Vitro en 1990, 59% en 1992 y 56% en 1993. El precio de esas adquisiciones fue
considerado bastante elevado. Debido al alto endeudamiento, el proyecto de expan-
sién internacional fracasé, llevando a la venta de Anchor en 1997. Por tanto, la empre-
sa volvié al mercado mexicano (Salas-Porras, 1998).

En relacién con el fracaso de la internacionalizacién de Vitro, Garrido (2001)
apunta otras interesantes informaciones. Primero, el fracaso de la experiencia de in-
ternacionalizacién puede comprenderse al considerar que el grupo redujo en 25% el
volumen de sus activos liquidos. Segundo, paralelamente a la internacionalizacién en
la industria del vidrio, en el mercado interno Vitro promovié ademas una diversifica-
cién conglomerada, orientada a la petroquimica y al sector bancario. En el periodo
1989-1994 Vitro invirti6 cerca de 3 mil millones de ddlares: 1,9 mil millones de délares
en México y mds de mil millones de délares en el exterior. Las inversiones en petro-
quimica y en el sector bancario fueron revendidas. Tercero, la empresa se equivocé
respecto a la evolucién del mercado del vidrio en general y al nivel tecnolégico de la
compaiifa estadounidense Anchor en particular. Después de la adquisicién por 900
millones de délares y de inversiones superiores a los 100 millones de ddlares, Anchor
fue revendida por 320 millones de délares. Cabe destacar que, en el periodo 1994-
1996, 12 de las 24 plantas de Anchor fueron cerradas. Tras una estrategia de creci-
miento bastante agresiva, Vitro pas6 a adoptar una conducta extremadamente con-
servadora.

La productora de camiones y microbuses DINA también enfrenté muchas dificul-
tades durante el proceso de internacionalizacién. Adopté una estrategia de creci-
miento acelerado a partir de 1989, cuando la familia Gomes Flores la adquiri6 en un
proceso de privatizacién. En 1994, DINA comenz6 su internacionalizacién al comprar
la mayor fabrica estadounidense de microbuses, Motor Coach Industries Internatio-
nal (MCII), empresa que también poseia plantas en Canadd. En 1997, integré a DINA
Autobuses dentro de la MCII como parte de pago de la adquisicién de la compaiiia,
pasando a controlar 61% de Motor Coach. En el mismo afio, abrié en Las Mercedes
(Argentina) una planta de montaje de microbuses y camiones orientada al Mercosur
(Garrido, 2001).

Sin embargo, la estrategia de DINA encontrd limitaciones respecto al apalanca-
miento de los cambios en los mercados financieros y del impacto de la desvaloriza-
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cién cambiaria de 1995. En este contexto y frente a la amenaza de quiebra, la empre-
sa tuvo que retirarse de los negocios en Estados Unidos. Vendi6 su participacién en
Motor Coach, incluyendo DINA Autobuses de México, quedando restringida a la fa-
brica de tractores en Sahtin. En 2001 la situacion financiera se agravé y la empresa no
consiguié pagar sus deudas oportunamente (Garrido, 2001).

4. Consideraciones finales

Intentaremos analizar ahora los tres puntos iniciales propuestos. La primera pregun-
ta rezaba: ;jFue el proceso de liberalizaciéon econdémica el que indujo y provocé la re-
duccioén del grado de diversificacién productiva de las grandes empresas industriales
latinoamericanas? No cabe duda que la liberalizacién econdémica causé grandes im-
pactos en las estrategias corporativas de las empresas latinoamericanas. Es cierto que
no se puso de manifiesto una tendencia predominante, ya que mientras el influjo de
productos importados y el crecimiento de las multinacionales en las industrias lati-
noamericanas presionaban hacia una mayor focalizacién de la actividad, los procesos
de privatizacién y desregulacién permitian, por otra parte, el ingreso en nuevas activi-
dades. En las experiencias argentina y brasilefia, al menos, este tltimo factor fue con-
siderable.

Es muy probable que el desafio competitivo mds intenso para los grupos econémi-
cos diversificados esté ocurriendo desde finales de la década de 1990, ya que las pri-
vatizaciones fueron menores y la presién ejercida por las empresas extranjeras —via
exportacién o inversiones directas— se mantiene. En esta direccién, hay indicios de un
segundo tipo de focalizacién, resultado de la salida (o al menos disminucién relativa
de la importancia) de sectores en los cuales los grupos econémicos han ingresado
recientemente. El hecho de que Vicuiia se retirara de la minerfa, Pérez Companc de
la industria petrolera y Macri de la concesion de servicios postales, son sucesos impor-
tantes que hacen pensar que la privatizacién fue un evento tnico (once-and-for-all),
aunque no necesariamente definitivo (once-and-forever). Si esto se transforma en
tendencia, es probable que la estrategia de focalizacién se torne nitidamente predo-
minante, no sélo porque las empresas se comprueben incapaces de mantener el aba-
nico actual de actividades, sino principalmente por la falta de oportunidades de inver-
sién en sus pafses de origen. De hecho, las empresas se diversificaron y convirtieron
en grupos econémicos aprovechando las oportunidades abiertas por la industrializa-
cién, en un primer momento, y por la privatizacién, sobre todo a partir de la década
de 1990. Por tanto, una alternativa para el crecimiento puede ser la internacionaliza-
cién productiva, tema de la segunda pregunta.

Esta pregunta intenta evaluar cémo se comportan las inversiones directas de em-
presas latinoamericanas después del inicio de las reformas econémicas. De manera
general, el volumen de las IDE de empresas latinoamericanas aumentd, aunque la in-
ternacionalizacién productiva atn se considera incipiente. Otras caracteristicas im-
portantes de este proceso son el predominio de un enfoque regional (en perjuicio de
una internacionalizacién productiva verdaderamente global), de una entrada via am-
pliacién de inversiones existentes (claramente correlacionada con el desfase tempo-



172 (GOBERNABILIDAD CORPORATIVA, RESPONSABILIDAD SOCIAL Y ESTRATEGIAS EMPRESARIALES

ral), de una motivacién de bisqueda de mercados (aunque se hayan efectuado inver-
siones que apunten a la bisqueda de recursos) y, principalmente, el hecho de que las
competencias distintivas (o ventajas especificas de propiedad) estén relacionadas con
la administracién y no con la tecnologia o los productos diferenciados. En lo que se
refiere a la internacionalizacién de cardcter regional, ésta no es precisamente inmune
a riesgos, como lo demuestra la experiencia de las empresas mexicanas Vitro y DINA
en Estados Unidos. Por otra parte, este enfoque regional puede ser compatible con la
dindmica competitiva de las industrias, como se lo puede comprobar en el examen de
la siderurgia.

Aunque las IDE hayan sido basicamente horizontales, las estructuras de mercado
en las cuales las empresas industriales privadas latinoamericanas sobresalfan son pre-
dominantemente de tipo oligopélico homogéneo, con actividades intensivas en recur-
sos naturales. Ahora bien, esto deriva de cdmo estuvo manejado el proceso de indus-
trializacién y de las competencias esenciales desarrolladas. Nachum (1999) y Koch y
Guillén (2001) destacan que la falta de tecnologia propia por parte de las empresas
implica la inexistencia de competencias que puedan ser explotadas en actividades re-
lacionadas. En un sentido contrario, la adquisicién externa de tecnologia posibilitd
una trayectoria de crecimiento basada en la diversificacion conglomerada. Si bien
esto favorecié una mayor diversificacién productiva, restringié —aunque no elimin6—
las posibilidades de internacionalizacién productiva. Por tanto, la ventaja comparati-
va entre diversificacién e internacionalizacién productivas, en los términos propues-
tos por Porter (1988), no necesariamente hace algiin sentido para las empresas la-
tinoamericanas. El dilema implica una opcidén, pero debe observarse que ante la
inexistencia de competencias tecnolégicas, en un primer momento, la internacionali-
zacién productiva resultaba poco factible.

La tercera y ultima pregunta concierne a una eventual convergencia de las estra-
tegias de las empresas latinoamericanas con respecto al patrén predominante en Es-
tados Unidos. A juzgar por los dos puntos anteriores, es probable que la respuesta sea
“no” o tal vez “aiin no”. Primero, no se verificé una clara tendencia orientada a la fo-
calizacién, aunque puede que ello se torne una trayectoria predominante en el curso
de la década actual. Segundo, a pesar de su crecimiento, la internacionalizacién pro-
ductiva adn es incipiente y, mds importante, estd basada en competencias o ventajas
especificas de propiedad que son totalmente divergentes. Tal como se ha visto en los
otros capitulos, la estructura de la propiedad de las grandes empresas industriales la-
tinoamericanas continta siendo basicamente familiar y concentrada.
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Capitulo VI

RELACION ENTRE VALOR DE LA EMPRESA,
DIVERSIFICACION Y GOBIERNO CORPORATIVO

Carlos Magquieira V.
y Chistian Espinoza

1. Introduccion

Este articulo analiza la relacién existente entre el desempefio de las empresas pro-
ductivas chilenas, la diversificacién de sus negocios, el grado de concentracién de la
propiedad y el tipo de controlador. Con este propdsito se obtuvo informacién de la
Superintendencia de Valores y Seguros (SvS) y de la Bolsa de Comercio de Santiago
y se construyé un panel balanceado de 52 sociedades anénimas que transaron sus ac-
ciones durante el periodo 1995-2002.

Con respecto a la diversificacién, la hip6tesis de eficiencia de mercado de capitales
internos (Tarzijén, 1999) postula que tal estrategia responde a la imposibilidad de la
firma de dar una sefial creible al mercado sobre su politica de inversién, lo que lleva
a que opere bajo restricciones de capital externo con un alto costo en la obtencién de
fondos. Esto genera incentivos para que la administracién desarrolle un mercado de
capitales interno que permita asignar eficientemente los recursos entre las unidades
de negocios, movilizando fondos desde aquellas unidades con excedentes de caja ha-
cia las que presentan oportunidades de crecimiento, pero que no tienen suficientes
recursos para financiarlas. No obstante, esto podria elevar los potenciales costos de
agencia asociados a la diversificacién, ya que permitiria a los insiders y accionistas
controladores conducir las empresas en funcién de sus propios intereses, como tam-
bién expropiar riqueza a los accionistas minoritarios (Lins y Servaes, 1999), lo cual
tomaria mayor relevancia ante la existencia de una ley de proteccion débil a minori-
tarios (La Porta y otros, 1997), bajos estdndares contables e instituciones con baja ca-
pacidad de fiscalizacién.

Otra teoria a favor de la diversificacion es la hipétesis de coaseguro de la deuda.
Esta argumenta que la diversificacién permite elevar la capacidad de endeudamien-
to de la firma al reducir su riesgo especifico y estabilizar sus flujos, como resultado de
expandir sus negocios a segmentos con ingresos que presentan una baja correlacién
entre si. Al respecto, Mansi y Reeb (2002), bajo el supuesto de que la diversificacién
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corporativa reduce el riesgo de la empresa, plantean que tal estrategia tiende a im-
pactar negativamente el valor de los accionistas y a fortalecer los derechos de los bo-
nistas, no alterdndose en forma significativa el valor de la firma, ya que el impacto de-
pende de la estructura de deuda de la compaiiia.

Por otra parte, estan las teorias en las cuales la diversificacién se relaciona negati-
vamente con €l valor de la firma debido a los costos de agencia. Para este estudio se
han identificado dos conflictos de agencia con origen en el accionista controlador: (1)
su interés por transformar la empresa en un imperio personal de carécter tinico y (2)
la necesidad de diversificar el riesgo de su inversion personal en la empresa. En el pri-
mer caso, el accionista controlador destina a su discrecién recursos en consumos no
pecuniarios ¢ inversiones en proyectos de baja rentabilidad, siendo la diversificacién
un medio para el crecimiento de la empresa y su transformacién a un caracter tinico
(Jensen, 1986). El segundo caso (hipdtesis de portafolio) se basa en la aversion al ries-
go del accionista controlador, el cual, si percibe que su riqueza estd estrechamente li-
gada al destino de la empresa, tendrd incentivos para adoptar estrategias de diversifi-
cacién con el fin de reducir el riesgo de su portfolio personal, aun cuando esto resulte
perjudicial para el resto de los accionistas (Amihud y Lev, 1981).

Lins y Servaes (1999) y Khanna y Palepu (1999 b) destacan que la importancia de
los beneficios y costos derivados de la diversificacién se relaciona con el grado en que
la empresa esté inmersa en un mercado desarrollado o en una economia emergente.
Para el primero, las empresas diversificadas tienen un menor desempefio que sus con-
trapartes focalizadas, identificAndose como motivos principales la inapropiada asig-
nacién de responsabilidades, la ineficiente distribucién de recursos con subsidios cru-
zados entre las divisiones (Berger y Ofek, 1995), el pobre gobierno corporativo y los
conflictos de poder interno. Por el contrario, segin Khanna y Palepu (1999 c, a), las
firmas diversificadas en mercados emergentes pueden imitar las funciones benéficas
de varias instituciones que estdn presentes en los mercados desarrollados, pudiendo
asf enfrentar de mejor forma que las empresas focalizadas las restricciones de capital,
el cumplimiento de contratos y relaciones laborales, entre otras. Existe, ademds, otra
linea de estudio, en la cual la diversificacién nace como respuesta al pobre desem-
pefio de la empresa, la que ya estaba sujeta a un descuento antes de diversificar (Lang
y Stulz, 1994), o incluso puede ser el resultado de un proceso endégeno (Villalonga,
2002).

En cuanto a la concentracién de la propiedad, cuando un accionista-administrador
puede ejercer el control sobre la empresa con una participacién relativamente baja,
y el resto de la propiedad accionaria se encuentra demasiado dispersa como para
tener incentivos a monitorear, se deberia esperar un mayor respaldo a la hipétesis de
costos de agencia, que tiene relacién con la accién de insiders que procuran satisfacer
sus intereses personales en forma de consumo no pecuniario y objetivos de negocios
particulares. Por otra parte, en la medida en que el controlador eleva su participacién
en la firma —lo que estd en linea con lo que dicta la hipotesis de convergencia de intere-
ses (Jensen y Meckling, 1976)~ se espera que los insiders pongan mayor control en el
desempefio de la empresa, por el impacto que esto significa en su riqueza. Como
sefialan Shleifer y Vishny (1986), los grandes accionistas internalizan en mayor grado
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las externalidades positivas de proveer servicios de monitoreo, reduciendo asi los
problemas de agencia. Esta hipdtesis sugiere una relacién uniformemente positiva
entre el valor de la empresa y la propiedad de los insiders-controladores, a cualquier
nivel de participacién. Por ultimo, a partir de cierto nivel de propiedad se podria
esperar un mayor grado de asimetria de informacién entre los insiders y los outsiders.
De esta forma queda abierta la posibilidad de que los controladores de la empresa in-
curran en pricticas conducentes a expropiar riqueza desde los minoritarios (hipétesis
de expropiacién). Como exponen Magquieira y otros (2003), la existencia de un inver-
sionista controlador, o de un pacto formal o tacito entre los principales accionistas
que les permita ejercer el control, se traducird en un descuento sobre el valor de las
acciones de las sociedades de inversién, como reflejo del riesgo de expropiacién. A lo
anterior se debe agregar que la normativa legal en Chile tiene su base en el codigo
francés, el que La Porta y otros (1997) distingue como el de menor proteccién a los
minoritarios en comparacion con un sistema de ley comiin. Cabe sefialar que en Chi-
le, durante gran parte del periodo 1995-2002, no existié una normativa que regulara
los cambios de control en las sociedades anénimas abiertas.! Sin embargo, esto cam-
bi6 con la entrada en vigencia, el 20 de diciembre de 2000, de la ley 19.705 que vino
a regular las ofertas piblicas de acciones (OPA) y establecié los gobiernos corporati-
vos. No obstante, también en dicha ley se incorpord el articulo 10° transitorio, al cual
podia acogerse voluntariamente una sociedad para que su controlador no quedara
sujeto a la nueva normativa y asi pudiese enajenar libremente su participacidn en ella
por un plazo de hasta tres afios. En funcién de lo anterior, se podria esperar que una
mayor concentracién de propiedad estuviese asociada a un mayor descuento en el va-
lor de la empresa, debido al riesgo de expropiacion y al cobro de un premio por liqui-
dez, al disminuir las acciones que se transan en el mercado abierto.? Por otra parte,
también se plantea que la relacién entre concentracién de la propiedad y desempeiio
de la empresa es el resultado de un proceso endégeno, donde ninguna relacién siste-
madtica debiera observarse entre tales variables (Demsetz y Villalonga, 2001).
Respecto a la identidad del accionista controlador, segiin la diversidad de su con-
dicién podrian darse distintos efectos e incentivos para un mismo nivel de participa-
cion en la propiedad, donde influyen factores como la capacidad del controlador para
gravitar en la toma de decisiones, su disposicion a monitorear el desempeiio de la

Como evidencia al respecto, citemos tres casos emblemadticos en Chile que fueron motivo de anilisis y
estudios sobre los conflictos que pueden surgir entre controladores y accionistas minoritarios: 1) el
caso Chispas, en el que el grupo Yurascek traspasé a Endesa Espafia el control de Enersis; 2) la transac-
cién entre la espafiola EBRO y el Grupo Pathfinder por el control de IANSA, y 3) el traspaso en CTC
de una parte del negocio de Telefénica.Net a la filial de Telefonica Espaiia, operacion que fue objeta-
da por los accionistas minoritarios.

Resulta relevante, asimismo, considerar el quérum —dos tercios de las acciones emitidas con derecho a
voto- que se necesita para tomar decisiones en materias criticas para las sociedades anénimas, deci-
siones que un controlador que acumule al menos 67% de la propiedad de la empresa podria adoptar
en su propio beneficio.
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firma, su compromiso con la organizacién y sus empleados, su identidad corporativa
y su responsabilidad social. La posibilidad de identificar distintos intereses estd mo-
tivada en el trabajo de Jiménez (2001), quien en su analisis de los grupos econémicos
chilenos examina en particular las estrategias que siguen sus empresas, lo que le per-
mite establecer que éstos presentan patrones recurrentes en la seleccién de indus-
trias, recursos utilizados, modelos de negocios desarrollados y visién implicita, cuatro
factores que intervienen en la definicién de sus acciones y en su desempefio. Se plan-
tean, por tanto, dos hipétesis que toman por referente principal a los controladores
con un origen familiar. La primera, denominada hipdtesis del compromiso familiar,
seflala que cuando el controlador corresponde a una familia con una historia empre-
sarial, tal condicién puede traducirse en un ambiente de mayor cooperacién y disemi-
nacién de informacién dentro de la firma, lo que permite reflejar a clientes y provee-
dores un compromiso e identificacién a largo plazo con el desempeiio de los negocios
de la empresa, factores que en su conjunto inciden en una mayor valoracién de la
compaififa. Esto contrasta con el control que ejerce un grupo de ejecutivos o una mul-
tinacional que carecen de vinculos con la empresa, la cual, pese a ser generalmente
un medio a valorizar en el corto y mediano plazos, no les impide desprenderse luego
de su participacién, en un acto que no necesariamente favorecera a los accionistas mi-
noritarios.? La segunda hipétesis plantea que si el controlador pertenece a una fami-
lia, convertir4 a la compafifa en una especie de feudo, ya que es probable que los obje-
tivos de la empresa estén supeditados a sus valores personales, pudiendo primar
valores familiares o factores de responsabilidad social, entre otros. A ello se puede su-
mar el mayor énfasis en proteger la privacidad (revelando poca informacidn sobre las
actividades internas de la empresa) y la falta de pardmetros objetivos para la selec-
cién de personal (lo que convertird a la compaiiia en una fuente de empleo para fami-
liares y amigos). Por tltimo, es probable que se produzcan conflictos generacionales,
problemas en la sucesion y herederos, pérdida de direccién estratégica y confusién en
los liderazgos, cuestiones que impactaran negativamente en la capacidad de la empre-
sa para responder estratégicamente a los desafios del entorno del negocio. Esto resul-
ta atin més probable cuando el accionista controlador es el fundador de la empresa.

El articulo se organiza en cuatro secciones: la seccién 2 explica la metodologia uti-
lizada; la seccion 3 presenta el andlisis de los resultados; la tiltima seccion presenta las
conclusiones del estudio.

3 Como destacé en una reciente visita a Chile Mariano Puig, presidente del holding Puig-Exea y del
Grupo Europeo de Empresas Familiares, las empresas con base familiar tendrian mayor responsabili-
dad social y medioambiental, mayor capacidad de tomar decisiones referidas al largo plazo, ya que
desarrollan un sentido de pertenencia que al final se traduce en un mejor rendimiento del que mues-
tran las actuaciones de las multinacionales, las cuales se caracterizan por un enfoque de corto plazo y
por actitudes en las que sélo prima el beneficio econémico.
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2. Datos y metodologia

La poblacién inicial estd compuesta por todas las sociedades anénimas abiertas, vi-
gentes en diciembre de 2002, respecto de las cuales existe informacién de la Bolsa de
Comercio de Santiago. Suman un total de 222 empresas. Para definir la muestra de es-
tudio se aplicaron progresivamente los criterios excluyentes presentados en el cuadro
VLI1.

Respecto de las 52 empresas de la muestra final se reunio la siguiente informacién
anual relativa al periodo 1995-2002: balance general, estados de resultados, estado de
cambio en la posicién financiera y estado de flujo de efectivo; niimero de acciones en
circulacidn y precio de cierre; niimero de accionistas comunes, filiales y coligadas; pre-
sencia bursatil.# También se recopil6 informacién con respecto al porcentaje de pro-
piedad directa que mantenia el accionista (o pacto de accionistas) que ejercia como
controlador de la empresa, y su identidad, a fin de poder clasificarlo como familia,
grupo de ejecutivos o multinacional.’

Cuadro VL1
CRITERIOS DE SELECCION DE LA MUESTRA

Poblacién de sociedades andnimas abiertas 222
Criterio 1: Presentan estados financieros en forma continua para el periodo

1995-2002. {48)
Criterio 2: Corresponden a sociedades de inversién, sociedades financieras,

sociedades inmobiliarias y aquellas en proceso de liquidacion, las
que por la naturaleza de su giro, activos y presentacion de resultados

no son comparables a las empresas que tienen un giro productivo. (61)
Criterio 3: No registran movimiento burséatil en cada uno de los afios

comprendidos en el periodo 1995-2002. (22)
Criterio 4: Sociedades que se han diversificado significativamente en los rubros

financieros y de inversion, por las razones expuestas en el punto 2. @
Criterio 5: Sociedades con presencia bursatil inferior a 40%, para obtener

una Q-Tobin lo més representativa posibie. 47)
Muestra de sociedades anénimas abiertas tratadas en el estudio 52

En caso de que la sociedad contara con més de una serie de acciones, se consider6 la serie con mayor
presencia bursétil.

La principal fuente de informacidn fue la nota de los estados financieros originada a partir de la circu-
lar N° 792 de 1988, que indica que cada empresa debe revelar el porcentaje de participacion total y el
nimero de accionistas que conforman su controlador. Para validar tal informacién, se la contrasté con
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Se escogidé como medida del desempefio de la firma la Q-Tobin promedio, variable
que también refleja las oportunidades de crecimiento del negocio. La Q-Tobin se
define como el cociente entre el valor de mercado de la empresa y el costo de reposi-
cion de sus activos fisicos. Para su célculo se usé el siguiente proxy:®

Valor mercado patrimonio + Valor libro deuda

Q-Tobin = 1
Valor libro activos ( )

La Q-Tobin presenta ciertas ventajas con respecto a otras medidas de desempeiio.
Como destacan Lang y Stulz (1994), al ser la Q-Tobin una medida de valoracién que
incorpora el valor presente de los flujos de caja futuros de la empresa, no es necesario
hacer ajustes por nivel de riesgo o fijar una normalizacién para poder comparar entre
empresas, cualidad que no tienen otros indicadores como los retornos accionarios y
las medidas contables, que por su caricter histérico también estdn sujetas al perfodo
de medicién. Esta medida también ha sido aplicada por Morck y otros (1988). Se debe
tener presente, sin embargo, que la Q-Tobin se basa en supuestos sobre el mercado
de capitales, como son su eficiencia y agentes racionales con expectativas insesgadas.
En tal contexto, la Q-Tobin reflejara el valor con que contribuyen los intangibles y las
sinergias a la empresa, o la pérdida que significan los costos de agencia y el riesgo de
expropiacién. A esto se suma que el uso de un proxy va a estar sujeto a la discreciona-
lidad de los ajustes contables.

Se elaboraron tres medidas de diversificacién: nimero de segmentos de negocios,
indice de Herfindahl e indice de entropia. Se tomé como pardmetro de diversificacién
el nivel de ventas correspondiente a cada segmento, desagregdndose su composicién
a partir de la clasificacidn SIC, al nivel de cuatro digitos y, en los casos donde no se tu-

otras fuentes de datos, como la memoria de la empresa, la composicién de su directorio y sus 12 ma-
yores accionistas, ademds de hechos relevantes emitidos por la SVS, noticias publicadas en medios es-
critos de enfoque econémico (Diario financiero, diario Estrategia, revistas Qué pasa y Capital, princi-
palmente) y diversos articulos ubicados en la web. El cruce de informacién permitié identificar la
presencia de pactos entre accionistas no formalizados, asi como casos respecto de los cuales en la cita-
da nota sélo se informaba el porcentaje de la sociedad con mayor participacion de aquellas por medio
de las cuales el accionista mayoritario ejercia su control. En los casos donde existia un pacto contro-
lador entre accionistas que se ubicaban en categorias distintas (familia, grupo de ejecutivos o multina-
cional), se tomé como origen el integrante con mayor participacién dentro del pacto o el que tenfa a
su cargo la administracion, conservindose como porcentaje del controlador aquel mantenido por el
total.

6 El valor de mercado del patrimonio para cada empresa se calculé multiplicando el nimero de acciones
en circulacién por el precio de cierre de la Gltima transaccidn del afio. En caso de existir mas de una
serie de acciones, se aplicé el mismo procedimiento a cada una de ellas, para luego sumar el total. Para
los valores contables de la formula se usaron balances consolidados. En caso de no existir éstos, se uti-
lizaron los balances individuales de la empresa.
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vo tal nivel de detalle, al nivel de dos digitos.” Los criterios de seleccién fueron: sim-
plicidad, en el caso del primero; amplio uso, para el indice de Herfindahl, y mayor
sensibilidad ante distintos niveles de diversificacion, para el indice de entropia (Jac-
quemim y Berry, 1979). Ademas, las medidas de Herfindahl y entropia destacan por
sobre el nimero de segmentos, ya que en su formulacién se considera este anteceden-
te y el grado en que se distribuyen las ventas entre los distintos negocios. El indice de
Herfindahl se calcula segtin la expresion (2), donde Pi es la participacién del i-ésimo
segmento en las ventas totales de la firma y n corresponde al niimero de segmentos
donde se diversifica la empresa.

n
H=2Pixpi con0<H<1 2)

Esta expresion se reformulé incorporando su complemento, con el objeto de cons-
tituir un indicador creciente con el nivel de diversificacidn, vale decir:

n

HE = 1-2112
& con0<H®<1 3)
1=

Por su parte, el indice de entropfa resulta directamente creciente con el grado de
diversificaciéon de la firma:

E=;Pixln(:%i] con 0 < E <In(n) )

La variable grado de concentracion de la propiedad (controlador) corresponde al
porcentaje de propiedad directa que mantiene un accionista (o pacto de accionistas)
a través de una o mds sociedades, resultando su posesion en el ejercicio del control de
la empresa.®

Se destaca que obtener las ventas por segmento en las empresas diversificadas demandé un intenso
trabajo de campo, debiendo revisarse las memorias de cada una de las empresas de Ja muestra en la
SVS. En la mayoria de los casos no fue informacién que se proporcionara en forma directa, sino que
hubo de ser derivada a partir de los andlisis de los estados financieros y de la informacién de sub-
sidiarias.

8 Se entiende por controlador la definicion que se entrega en el articulo 97 de la ley N° 18.045 de Mer-
cado de Valores, cuyo contenido se transcribe a continuacién: “Es controlador de una sociedad toda
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Para evitar conclusiones erradas, se incorporaron las siguientes variables de con-
trol. a) LNACT: logaritmo natural del valor contable de los activos. Es un proxy del
tamafio de la empresa y de los activos intangibles que podrian estar correlacionados
con esa medida (Lang y Stuiz, 1994; Morck y otros, 1988). b) RO/VTAS: cociente entre
el resultado operacional y las ventas de la empresa. Es un proxy de la rentabilidad.
Busca controlar la posibilidad de que el porcentaje del controlador sea mayor en em-
presas jévenes con altos margenes, lo cual resultarfa en distintos incentivos asociados
a su administracién (Morck y otros, 1988). ¢) D/ACT: cociente entre el valor libro de la
deuda a largo plazo y el valor de los activos de la firma. Podria capturar en parte el
valor del ahorro tributario de la deuda. d) DIV/ACT: cociente entre los dividendos pa-
gados por la empresa en un afio y el total de activos.” Es un proxy para analizar si la
empresa enfrenta racionamiento en los mercados financieros o no (Lang y Stulz,
1994). Alternativamente, su magnitud podria indicar costos de agencia, ya que, al dis-
tribuir fondos entre los accionistas es menos probable que la empresa los destine a
gastos pecuniarios o a inversiones ineficientes (Jensen, 1986). e) GK/ACT: cociente en-
tre los gastos de capital de la empresa y el total de activos. Es un proxy del grado en
que la empresa estd invirtiendo en oportunidades de crecimiento, lo cual permite eva-
luar —en complemento con RO/VTAS- la importancia de la hipdtesis de eficiencia de
mercados de capital interno (Hyland y Diltz, 2002; Lins y Servaes, 2002). f) IND: tasa
de crecimiento anual del sector econémico al cual pertenece la empresa. Busca con-
trolar la posibilidad de que cambios en la Q-Tobin respondan a diferencias entre
industrias en crecimiento y maduras, antes que a diferencias entre las empresas. Ade-
mas, el modelo se extendi6 para controlar por condiciones macroecondmicas, incor-
porando tres variables dummy (D): una para cada uno de los afios 1997, 1998 y 1999,
periodo en que la crisis asidtica tuvo su mayor impacto en Chile.

A. Meétodo estadistico de estimacion

En una primera etapa del andlisis se utiliza un modelo econométrico asociado a datos
de panel, del tipo balanceado. La principal ventaja de este modelo radica en la flexibi-
lidad que entrega para analizar las diferencias de comportamiento que pueden darse
entre y dentro de los distintos grupos de empresas considerados, en lugar de limitarse
a un analisis transversal. El modelo queda formulado de la siguiente manera:

persona o grupo de personas con acuerdo de actuacién conjunta que, directamente o a través de otras

personas naturales o juridicas, participa en su propiedad y tiene poder para realizar alguna de las si-

guientes actuaciones:

a. Asegurar la mayoria de votos en las juntas de accionistas y elegir a la mayoria de los directores
tratdndose de sociedades anénimas, o asegurar la mayoria de votos en las asambleas o reuniones
de sus miembros y designar al administrador o representante legal o a la mayoria de ellos, en otro
tipo de sociedades, o

b. Influir decisivamente en la administracion de la sociedad”.

9 No se hizo distincidn respecto a si tales dividendos fueron definitivos o eventuales.
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Q-Tobin j; = p;; + PDiversificacion; +f,Controly; + B;LNACT; + 4RO/ VTAS; +
BSD/ACTlt + 66DIV/ACTH + B7GK/ACTlt + BSINDit + D1997 + D1998 + (5)
Dygg9 +€jt

coni=1,2,..,52, yt=1995 hasta 2002. En una segunda etapa se ejecuta el si-
guiente procedimiento, a fin de determinar la conveniencia de aplicar efectos fijos o
aleatorios en la estimacién:'® 1) contraste de significancia para los efectos de grupo
bajo el modelo de efectos fijos, donde se analiza si los términos constante p, son simi-
lares o si existen diferencias estadisticamente significativas entre los grupos; 2) con-
traste sobre la presencia de efectos aleatorios por medio del test multiplicador de
Lagrange de Breusch y Pagan; 3) contraste de especificacién sobre la ortogonalidad
de los efectos fijos y aleatorios por medio del test de Hausman. La evidencia favore-
ci6é al modelo de efectos fijos. Esto se ajusta a la teoria, pues las empresas que compo-
nen la muestra no corresponden a una seleccién aleatoria. Ademds, como sefialan
Himmelberg y otros (1999), el uso de efectos fijos permite capturar heterogeneidad
no observable de la firma que permanece constante en el tiempo, como inversiones
tecnoldgicas o calidad administrativa.

A continuacién se analiza la presencia de heterocedasticidad entre empresas, lo
cual es bastante probable debido a que cada firma presenta caracteristicas y riesgos
distintos. El contraste del multiplicador de Lagrange evidencia heterocedasticidad de
seccién cruzada. Para dar cuenta de su presencia y evitar inferencias erradas, se esti-
ma el modelo con covarianza consistente de White para los errores.

En una cuarta etapa del andlisis, se examina la relacion entre las variables criticas
del estudio: Q-Tobin, diversificacién y grado de concentracién de la propiedad. El
objetivo es determinar si la vinculacién de la O-Tobin a esas dos variables responde
a una especificacién lineal, o si dicha relacién debe modelarse incorporando posibles
quiebres en su tendencia o efectos cuadraticos. Estas especificaciones pueden llevar
a que las hipétesis bajo prueba encontraran validez empirica en tramos de medicién,
por lo que obviarlas, junto con llevar a conclusiones erréneas, podria significar perder
valiosa informacién.'!

En una quinta etapa se realiza un andlisis por tramos. Siguiendo la metodologia
aplicada por Morck y otros (1988), cuyo objetivo principal es encontrar un modo par-

19 Para una revisién teérica véanse Green (3* edicién), capitulo 14; Novales (2* edicién), capitulo 15.

11 Al respecto, Lins y Servaes (2002) encontraron un fuerte apoyo a la hipétesis de expropiacién cuando

la administracién concentra entre 10% y 30% de la propiedad, y Khanna y Palepu (1999b) reconocie-
ron una relacion cuadrética entre el desempefio de la empresa y el grado de diversificacion del conglo-
merado al que pertenece.
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simonioso de representar un patrén de datos no estrictamente lineal, se permiten dos
cambios en los coeficientes de las variables diversificacion y porcentaje del contro-
lador. Como destacan los autores, seguir tal parametrizacion permite obtener resulta-
dos més confiables que usar variables ficticias para estimar medias condicionales de
la Q-Tobin en tramos de las variables relevantes.

En una sexta fase del an4lisis se examina el impacto de las transferencias de fon-
dos entre empresas relacionadas. Se incorpora un conjunto de variables adicionales
con el propésito de verificar dos hipdtesis que pueden asociarse a la presencia de
transferencias financieras y comerciales entre empresas relacionadas: eficiencia de
mercado de capitales interno y expropiacion a minoritarios. Las nuevas variables son:
a) LNACCT: logaritmo natural sobre el nimero de accionistas comunes presentes en
la empresa a fines de cada afio. Es un proxy de la dispersién de los accionistas mino-
ritarios y, con ello, de sus incentivos para monitorear a la administracién; b) CxC/AT:
cociente entre los documentos y cuentas por cobrar (de corto y largo plazo) que se
tiene con sociedades relacionadas y el total de activos. Es un proxy de la magnitud del
mercado de capital interno en la empresa; c) CxP/PS: razén entre los documentos y
cuentas por pagar (de corto y largo plazo) que se tiene con sociedades relacionadas
y el total de pasivos exigibles. Es un proxy de la magnitud de las transacciones entre
empresas relacionadas; d) IER/ACT: razén entre el monto invertido en empresas rela-
cionadas y el activo total. Es un proxy del flujo de fondos entre subsidiarias y la ma-
triz; e) AFP: variable ficticia que toma el valor 1 si la empresa est4 sujeta a inversio-
nes de las AFP'2 y 0 si no lo es, a finales de cada afio de estudio. Es un proxy de
calidad; f) A 10: variable ficticia. Toma el valor 1 en los afios 2001 y 2002, si la empre-
sa opté por acogerse al articulo 10° transitorio de la ley 19.705,'3 en caso contrario to-
ma el valor 0;'# g) PRES: presencia bursatil, que representa el porcentaje de dias ha-
biles en un afio, donde las transacciones totales diarias sobre la accién de la empresa
han alcanzado un monto minimo de 80 unidades de fomento. Busca controlar por un
posible premio por liquidez en aquellas empresas con menor nivel de transacciones.

Finalmente se identificaron tres tipos de accionistas controladores, a fin de captu-
rar los distintos incentivos y responsabilidades que los afectan: familiar, grupo de eje-
cutivos y multinacionales. Se tomé como referente a Majluf y otros (1998). Ademas,
se incorpora la categorfa multinacionales, dada su relevante presencia en el sector
productivo chileno.

12 Es decir, sociedad anénima en que estd autorizada la inversién de los recursos de los Fondos de Pen-
siones por la Comisién Clasificadora de Riesgo. Esta informacidn se obtuvo desde las circulares emi-
tidas sobre la materia por la Superintendencia de AFP.

13 Tal antecedente fue obtenido desde la SVS: es importante porque permite, a partir de 2001, distinguir
entre aquellas sociedades donde el controlador tiene libertad para enajenar su participacién y aque-
llas en que no lo tiene.

14 Como sucede entre los afios 1995 y 2000.
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3. Anadlisis de los resultados

El cuadro V1.2 presenta las variables del modelo, con los datos estadisticos para las
firmas focalizadas y diversificadas.'> Las empresas focalizadas representan casi la
mitad de la muestra total (45,7%) y son significativamente mas pequefias que las fir-
mas diversificadas, en una relacién de practicamente 4:1 (sobre la base de la mediana
de sus activos) valor que se mantiene al controlar por el nivel de ventas. En cuanto a
desempefio, las firmas focalizadas y las diversificadas se valoran por sobre el valor li-
bro de sus activos —segun el promedio y la mediana de la Q-7Tobin—, siendo la valora-
cién relativamente mayor en las empresas focalizadas. Lo anterior resulta consistente
con el hecho de que estas tltimas presentan una mayor rentabilidad. También se ob-
serva que las firmas focalizadas presentan un menor nivel de endeudamiento, y pa-
gan, ademds, notoriamente menos dividendos. Por tltimo, es importante considerar la
mayor concentracién de propiedad en el controlador que distingue a las empresas
focalizadas.

Cuadro VI.2
RESUMEN ESTADISTICO PARA CADA SUBMUESTRA
DE FIRMAS: FOCALIZADAS Y DIVERSIFICADAS

Firmas focalizadas Firmas diversificadas Diferencia = (Div.-Foc.)

Variable Media Mediana Media Mediana Media* Mediana**
Q-Tobin 1,47 1,31 1,17 1,03 -0,3 (0,00) -0,28 (0,00)
N° de segmentos 1 1 2,98 3,00 1,98 (0,00) 2,00 (0,00}
Controlador 0,69 0,67 0,55 0,56 -0,14 (0,00) -0,11 (0,00)
Total activos (MM$) 208,0 99,6 1080,0 380,0 872,0 (0,00) 280,4 (0,00)
Total ventas (MM$) 100,0 48,8 364,0 198,0 264,0 (0,00) 149,2 (0,00)
Razén deuda/capital 0,20 0,17 0,23 0,21 0,03 (0,09) 0,04 (0,03)
(LP/ACT)

Rentabilidad 0,20 0,19 0,15 0,14 -0,05 (0,00) -0,05 (0,00)
Crecimiento 0,066 0,054 0,069 0,050 0,00 (0,70) 0,00 (0,90)
Pago de dividendos 0,066 0,030 0,027 0,020 -0,039 (0,00) -0,01 (0,00)
Total observaciones 190 226

* P-value del test t para igualdad de medias entre paréntesis.
** P-value del test de Wilcoxon/Mann-Whitney para igualdad de medianas entre paréntesis.

15 Para ello se definié6 como empresa focalizada aquella que concentra 100% de sus ventas en un solo

rubro, y como diversificada aquella cuyos ingresos provienen de dos o més negocios. El criterio de
clasificacidn se basa en el hecho de que gran parte del efecto por diversificar se gesta cuando la empre-
sa deja su core business, siendo marginal el impacto de diversificar a dos o més segmentos (Lang y
Stulz, 1994).
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El cuadro V1.3 presenta dos medidas de correlacién. La primera es lineal y supone
una distribucién de probabilidades. La segunda es el ranking de correlacién de Spear-
man, el cual constituye una medida no paramétrica que permite controlar por la pre-
sencia de una especificacién distinta a la lineal. Se observa que ambas medidas re-
sultan significativas a 1%, salvo en la relacién de la Q-Tobin con el porcentaje del
controlador, donde el ranking de correlacién de Spearman no resulté significativo al
nivel de 10%, pero si la respectiva correlacidn lineal. Del cuadro se concluye que la
diversificacién es un elemento que afecta negativamente el desempeiio de la empre-
sa, y que ella es mayor cuanto menor propiedad mantiene el controlador.

Los resultados del modelo de panel (f6rmula 5) son presentados en el cuadro V1.4.
Los coeficientes de las variables asociadas a la diversificacién son positivos, aunque
no significativos, lo que va en contra de la evidencia preliminar entregada por las
correlaciones, donde la diversificacién, en sus tres definiciones, result6 negativa y sig-
nificativa. También resulta contradictorio que el signo de la variable que controla por
tamafio (logaritmo de los activos) resulte negativo y significativo, cuando la diver-
sificacion resulté positiva. Esto serd estudiado cuando se analicen las variables por
tramos.

El signo positivo y significativo del porcentaje del controlador concuerda con la
evidencia provista por el andlisis de correlaciones, proporcionando asi apoyo a la
hipétesis de convergencia de intereses, en desmedro de la hipdtesis de expropiacion.
Los coeficientes de las variables rentabilidad y crecimiento resultaron, como era de
esperar, positivos y significativos. El coeficiente de la razén deuda/capital (leverage)
no es significativo, lo que denotaria que los beneficios que se logran por un mayor en-
deudamiento serfan compensados por los costos asociados a un mayor apalancamien-

Cuadro VL3
MEDIDAS DE CORRELACION

Medidas de correlacion
N° de segmentos Herfindalh Entropia Control

Lineal Spearman Lineal Spearman Lineal Spearman Lineal Spearman
(P-value} (P-value) {P-value) (P-value}) (P-value)} (P-value) (P-value) (P-value)}

Q-Tobin -0,17 -0,16 -0,18 -0,20 -0,17 -0,18 0,19 0,07
(0,00) (0,00) (0,000 (0,00) {0,000  (0,00) 0,000 (0,13)

N° segmentos 1,00 1,00 0,87 0,93 0,91 0,95 -0,44 -0,43
(0,00)  (0,00) 0,00)  (0,00) {0.00)  (0,00)

Herfindalh 1,00 1,00 0,99 0,99 -0,34 -0,38
(0,00)  (0,00) (0,000 (0,00

Entropia 1,00 1,00 -0,38 -0,39

(0,00) (0,00)
Control 1,00 1,00
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Cuadro V14
RESULTADOS DE LA REGRESION:
MODELOS LI Y Iil
Modelo de efectos fijos, con correccion de heterocedasticidad
entre empresas y errores estindar por covarianza consistente de White
P-value consistente de White entre paréntesis

Variables* Modelol  Modelo It Modelo Ili Variables* Modelol Modeloli Modelo Il

N° Segmentos 0,2200 B LP/ACT  -0,6071 -0,6024 -0,5846

(0,18) (0,15) (0,16) (0,17)

Herfindahl 0,5143 INDUSTRIA  1,9451 1,8890 1,8992

0,13 (0,01) (0,01) (0,01)

Entropia 0,4613 D1997 -0,2182 -0,2163 -0,2167

0,12) (0,00) (0,00) (0,00)

% control 0,9393 0,8923 0,8990 D1998 -0,2658 -0,2569 -0,2566

(0,01) (0,02) (0,01) (0,00 (0,00) (0,00)

LN(ACT) -0,5358 -0,5311 -0,5375 D1999 0,0573 0,0653 0,0658

(0,00) (0,00) (0,00) 0,33) (0,28) (0,28)

RONTAS 0,9566 0,9400 0,9738 R? Ajustado  61,1% 60,7% 60,9%
(0,02) (0,02) (0,02)

GK/ACT 1,2441 1,2091 1,1844 F-statistic 71,40 70,28 70,83
(0,00) (0,00) (0,00)

DIV/ACT 1,1048 1,1347 1,1243 P(F-statistic) 0,00 0,00 0,00

(0,32) (0,31) (0,31)

* Se omite la presentacion de los efectos fijos.

to financiero. También se observa que el desempefio de la empresa no se encuentra
relacionado con el pago de dividendos. No obstante, al controlar por la industria a la
que pertenece la empresa, esta variable resulta altamente significativa.

Con respecto a las variables temporales, se debe sefialar que el signo negativo y
significativo asociado a los afios 1997 y 1998 refleja el impacto que tuvo la crisis asiati-
ca en el mercado de valores chileno. Como estas variables no forman parte del estu-
dio -mds alld de controlar por crisis macroeconémicas y ciclos de negocios—, si bien
se continuard controlando por ellas, se omitird su presentacion en las regresiones pos-
teriores.

En el anélisis de causalidad por tramos, ademds de los cambios en los coeficientes
de las variables diversificacién y porcentaje del controlador, se incorporé el log(act)
con el fin de encontrar evidencia que permita dar respuesta a la inconsistencia apare-
cida en la etapa anterior. Las variables presentadas en el cuadro V1.5 representan los
tramos que registraron la mejor bondad de ajuste.
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Cuadro VL5
VARIABLES DE DIVERSIFICACIC)N,
PROPIEDAD Y TAMANO, POR TRAMO

Variables de diversificacion

Numero de segmentos:

NUM-1a2 = Numero de segmentos si éstos son < 2

= 2 si nimero de segmentos > 2
NUM -3 = 0 si nimero de segmentos <2

= NUmero de segmentos menos 2 si 2 < nimero de segmentos < 3
NUM - +3 = 0 si nimero de segmentos < 3

= NUmero de segmentos menos 3 si nimero de segmentos > 3

Indice de Herfindahi:

H-0a40 = Indice de Herfindahl si éste es < 0,40

= 0,40 si indice de Herfindahl > 0,40
H-40a60 = 0 si indice de Herfindahi < 0,40

= [ndice de Herfindahl menos 0,40 si 0,40 < indice de Herfindahl < 0,60
H - +60 = 0 si indice de Herfindahl < 0,60

= [ndice de Herfindahl menos 0,60 si indice de Herfindahl > 0,60

Indice de entropia:

E-0ab55 = indice de entropia si éste es < 0,55

= 0,55 si indice de entropia > 0,55
E-55a85 = 0 si indice de entropia < 0,55

= [ndice de entropia menos 0,55 si 0,55 < indice de entropia < 0,85
E-+85 = 0 si indice de entropia < 0,85

= indice de entropia menos 0,85 si indice de entropia > 0,85

Variable de propiedad: porcentaje del controlador

% —-0a40 = % controlador si éste es < 0,40

= 0,40 si % controlador > 0,40
% — 40 a 65 =0 si % controlador < 0,40

= % controlador menos 0,40 si 0,40 < % controlador < 0,65
% —+ 65 =0 si % controlador < 0,65 g

= % controlador menos 0,65 si % controlador > 0,65

Variable de tamafio: Log(Activos)

% —-0a20 = Log(ACT) si éste es < 0,20

= 0,20 si Log(ACT) > 0,20
% -20a215 = 0 si Log(ACT) < 0,20

= Log(ACT) menos 0,20 si 0,20 < Log(ACT) < 21,5
% —-+21,5 =0 si Log(ACT) < 21,5

= Log(ACT) menos 21,5 si Log(ACT) > 21,5
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Los resultados del modelo anterior se presentan en el cuadro VI1.6. Para niimero
de negocios y entropia se observa un efecto positivo y significativo en el segmento in-
termedio, lo que sefialaria que, para un determinado rango, la diversificacion crea va-
lor. Por ¢l contrario, Herfindahl registra un efecto negativo y significativo en su tramo
final, indicando que la diversificacién destruye valor a partir de cierto nivel. En con-
secuencia, los resultados no son concluyentes con respecto a la diversificacion y su
efecto sobre el valor de la firma.

En relacién con el porcentaje del controlador, se observa que en su tramo inicial
el coeficiente es negativo aunque no significativo, lo que podria indicar que los bene-

Cuadro VL6
P-VALUE CONSISTENTE DE WHITE ENTRE PARENTESIS

Variables* Modelo | Modelo Il Modelo lll Variables* Modelo | Modelo Il Modelo il

NUM-1a2 -0,0743 A-02a20 -0,7809 -0,7645 -0,7795

(0,57) (0,00) (0,00) (0,00)

NUM-3 0,7281 A-20a21,5 0,0378 0,0598 0,1324

(0,05) (0,79) (0,68) (0,39)

NUM-+3 -0,0412 A-+21,5 -0,0267 -0,2732 -0,2833

(0,70) (0,88) (0,02) (0,01)

H-0 a 40 0,0838 RO/NTAS 0,8946 1,0229 0,9908

(0,82) (0,03) (0,03) (0,03)

H-40 a 60 3,0465 GK/ACT 1,1127 1,3042 1,1761

0,11) (0,00) (0,00) (0,00)

H-+60 -2,4023 DIV/ACT 0,8272 1,0132 0,9197

(0,05) (0,39) (0,35) 0,37)

E-0 a 55 -0,2235 B LP/ACT -0,7107 -0,7005 -0,7785

(0,49) (0,10) 0,11) (0,07)

E-55 a 85 2,4658 Industria 1,9170 1,8181 1,8905

(0,04) (0,00) (0,01) (0,00)

E-+85 -0,2470 R? ajustado 63,9% 62,5% 63,2%
(0,54)

%-0 a 40 -1,6984 -1,5623 -1,1849 F-statistic 50,07 47,43 48,77
0,21) 0,23) 0,37)

%-40 a 65 1,4700 1,3382 1,0892 P(F-statistic) 0,00 0,00 0,00
(0,03) (0,03) (0,09)
%-+65 0,7766 0,9526 1,0209
(0,16) (0,10) (0,09)

* Se omite la presentacion de los efectos fijos y temporales.
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ficios por una alineacién de intereses son compensados por el consumo no pecuniario
del controlador para bajos niveles de propiedad. No obstante, cuando la participacién
del controlador es mayor de 40%, se observa un efecto positivo y significativo para
ntimero de negocios y Herfindahl (a un nivel de significancia de 5%), y para entropia
(a 10%), concordando con la hipétesis de alineacién de intereses. Para niveles de con-
centracion superiores a 65%, existe una débil evidencia de que contintia mantenién-
dose un efecto positivo sobre el desempefio de la empresa cuando el controlador
incrementa su participacién. El menor efecto podria atribuirse a que comienza a ser
importante el riesgo de expropiacién al que quedan expuestos los minoritarios.

Para los tramos relativos al tamafio, la evidencia general apunta a una relacién
negativa y significativa entre tal variable y el desempefio de la empresa, con s6lo un
tramo menor donde no se presentarian efectos significativos. Para las variables res-
tantes se continiia manteniendo el signo y significancia, salvo en el caso de la razén
deuda de largo plazo sobre activos totales, la cual resulta negativa y débilmente signi-
ficativa.

Cuadro VL7
RESUMEN ESTADISTICO

Firmas focalizadas Firmas diversificadas  Diferencia = (Div. - Foc.)

Variable Media Mediana Media Mediana Media* Mediana**
Q-Tobin 1,47 1,31 1,17 1,03 -0,3 (0,000 -0,28 (0,00)
N° de segmentos 1 1 2,98 3,00 1,98 (0,00) 2,00 (0,00)
Controlador 0,69 0,67 0,55 0,56 -0,14 (0,00) -0,11 (0,00)
Total activos (MM$) 208,0 99,6 1080,0 380,0 872,0 (0,00) 280,4 (0,00)
Total ventas (MM$) 100,0 48,8 364,0 198,0 264,0 (0,00) 149,2 (0,00)
Razén deuda/capital 0,20 0,17 0,23 0,21 0,03 (0,09) 0,04 (0,03)
(LP/ACT)

Rentabilidad 0,20 0,19 0,15 0,14 -0,05 (0,00) -0,05 (0,00)
Crecimiento 0,066 0,054 0,069 0,050 0,00 (0,70) 0,00 (0,90)
Pago de dividendos 0,066 0,030 0,027 0,020 -0,039 (0,00) -0,01 (0,00)
CxC Rel./Activo 0,052 0,016 0,118 0,077 0,066 (0,00) 0,061 (0,00
CxP Rel./Pasivo 0,163 0,054 0,186 0,078 0,023 (0,32) 0,024 (0,02)
IER / Activo 0,120 0,047 0,460 0,454 0,340 (0,00) 0,417 (0,00)
Sujetas a inv. de AFP 0,72 1,00 0,96 1,00 0,24 (0,00) 0,00 (0,00)
Acogidas a Art. 10 0,13 0,00 0,12 0,00 -0,01 (0,94) 0,00 (0,97)
Presencia 0,67 0,69 0,84 0,92 0,17 (0,00) 0,23 (0,00)
N° de accionistas 2,370 1,378 7,255 3,475 4,885 (0,00) 2,097 (0,00)
Total observaciones 190 226

* P-value del test t para igualdad de medias entre paréntesis.
** P-value del test de Wilcoxon/Mann-Whitney para igualdad de medianas entre paréntesis.
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También se analiza el impacto de las transferencias de fondos entre empresas rela-
cionadas. El cuadro V1.7 contiene en su parte superior la informacién del cuadro V1.2,
para fines comparativos, mientras que en su parte inferior se ubican los datos que son
de interés para esta etapa. Se destaca que las empresas diversificadas tienden a otor-
gar mayores montos en créditos a sus relacionadas en comparacién con las focaliza-
das. Por otra parte, el nivel de créditos que solicitan las firmas focalizadas se eleva
hasta igualar el nivel de las empresas diversificadas.

Se aprecia que existe una mayor liquidez en las acciones de las empresas diversifi-
cadas, lo que estd en linea con la mayor dispersién de la propiedad y el menor porcen-
taje mantenido por el accionista controlador. Ademads, no se observa una clara di-
ferencia entre empresas focalizadas y diversificadas en lo que tiene relacioén con ser
sujetas a inversiones de AFP o estar acogidas al articulo 10° transitorio de la ley
19.705.

El cuadro V1.8 presenta los resultados de la regresion de panel en que se contro-
la por tramos y se incorporan los nuevos elementos de interés. En general, no se ven
alterados los signos de los coeficientes ni su significancia (con respecto a los presen-
tados en el cuadro VI.6), salvo en el tramo superior del porcentaje del controlador
(més de 65%), el que resulta significativo a 1%. Esto podria deberse a que se captura
el riesgo de expropiacion con una variable ficticia. Para examinar tal posibilidad se
incorpora en la regresién anterior una interaccién entre las variables propiedad del
controlador por sobre 65% y la variable ficticia del articulo 10°, encontrandose un
coeficiente negativo y significativo —con valores (y p-values) de -1,53 (0,01), -1,87
(0,01) y -1,74 (0,01), para las regresiones con nimero de segmentos, Herfindahl y en-
tropia, respectivamente—, lo que sefiala que la concentracién de la propiedad tiene un
efecto negativo cuando estd asociada al riesgo de expropiacion.'® También se obser-
va que aquellas variables asociadas con movimientos de flujo entre la empresa y sus
relacionadas tienen un efecto negativo sobre la Q- Tobin, aunque sélo resultan ser sig-
nificativos los créditos que se obtienen desde contrapartes con las cuales se tiene
alguna vinculacién. En cuanto a la dispersién de la propiedad, tiene el signo espera-
do, pero no es significativa. En conjunto, existe una débil evidencia en favor de que
los flujos internos de la empresa constituyen un instrumento que permite expropiar
riqueza a los minoritarios, antes que reflejar un mercado de capital interno eficiente.
Finalmente, las demds variables muestran el signo esperado (sujeta a inversiones de
AFP, articulo 10° y presencia), pero sélo la dltima resulta significativa.

El cuadro V1.9 presenta un andlisis segmentado de la muestra, atendiendo al tipo
de controlador. Practicamente no existe distincién entre las distintas administracio-
nes basandose en el desemperfio, caracteristica que se repite en el caso del crecimien-
to y del articulo 10° transitorio. Por otra parte, si existe una clara separacién en la con-
centracion de propiedad de las empresas, la cual decrece desde las multinacionales,
seguido por las empresas familiares, para terminar con las controladas por grupo de
ejecutivos.

16 Regresiones no presentadas. Los resultados se pueden solicitar al autor.
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Cuadro VI8
P-VALUE CONSISTENTE DE WHITE ENTRE PARENTESIS

Variables* Modelol ModeloH Modelo lll Variables* Modelol Modeloll Modelo lll

NUM-1a2 -0,0317 BLP/ACT -05274  -05197  -0,6045

(0,82) 0,19) 0,21) (0,14)

NUM-3 0,7992 Industria 2,1615 2,0310  2,0819

(0,03) (0,00) (0,00) (0,00)

NUM-+3  -0,0761 A0a20  -06148  -0,6263  -0,6437

(0,39) (0,00) (0,00) (0,00)

H-0 a 40 0,2360 A-20a21,5 0,0275 0,0563  0,1318

(0,50) (0,83) (0,68) (0,68)

H-40 a 60 2,6502 A-+21,5 -0,0224  -02846  -0,2798

0,17) (0,91) (0,03) (0,03)

H-+60 -2,5503 CxCRel.  -0,1031 0,0817  0,1180

(0,05) 0,73) (0,80) ©,71)

E-0a55 -0,0533 CxP Rel.  -02627  -02709  -0,2545
(0,88)

E-55 a 85 2,2633 I[ER/ACT  -0,1669  -0,1565  -0,1983

(0,07) (0,34) (0,38) (0,26)

E-+85 -0,3446 Ln(ACCT)  -02032  -0,1742  -0,1784

(0,39) 0,19) (0,29) (0,28)

%-0a40 -2,0781  -1,8923  -1,5668 PRES 0,9567 0,8101  0,7606

0,13) (0,16) (0,26) (0,00) (0,00) (0.,00)

%-40a65 1,5362 1,3473 11,1097 Sujeta a 0,0460 0,0829  0,0921

(0,02) (0,03) (0,09) inv. de AFP  (0,63) (0,39) (0,35)

%-+65 1,2510 14611  1,5005 Art. 10° -0,0592  -0,0440  -0,0631

(0,01) (0,01) (0,01) (0,38) 0,54 (0,40)

RONTAS  0,5412 0,6774  0,6641 R? ajustado  66,2% 64,2% 64,9%
(0,16) (0,14) {0,13)
GK/ACT 0,9497 1,1919  1,0658
(0,01) (0,00) (0,00)

DIV/ACT  0,7013 0,9485  0,8686 F-statistic 38,58 35,66 36,57
(0,37) (0,31) (0,33)

P(F-statistic) 0,00 0,00 0,00

* Se omite la presentacion de los efectos fijos y temporales.
Modelo I: Namero de segmentos; Modelo II: Herfindahl; Modelo lil: Entropia
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Del cuadro se desprende que las multinacionales controlan las empresas maés
grandes medidas por activos y ventas, presentan el mayor nivel de razén deuda/capi-
tal, y tienen mayor dispersion de propiedad que las empresas controladas por ejecuti-
vos o familias. Por su parte, las empresas controladas por familias presentan una me-
nor rentabilidad, y un alto porcentaje de sus activos estd conformado por inversiones
en empresas relacionadas. Finalmente, las empresas dirigidas por ejecutivos se distin-
guen por ser “acfepeables” en un alto porcentaje, lo que explicaria el hecho de que
sean también las que ostentan la mayor presencia bursatil al contar con la demanda
de los inversionistas institucionales.

Para el andlisis econométrico se adoptaron dos estrategias. Primero se incorpord
una variable dummy que distinga a cada tipo de administracién. Segundo, se confor-
maron paneles de datos para cada tipo de propiedad (desbalanceados), a fin de exa-
minar el comportamiento que tienen las variables diversificacion y propiedad en cada
grupo particular. En ambos casos se tomé como referente el modelo por tramos ex-

Cuadro V1.9
ANALISIS SEGMENTADO POR TIPO DE CONTROLADOR

Tipos de duefios empresas

Familias Ejecutivos Multinacionales
Variable Media Mediana Media Mediana Media Mediana
Q-Tobin 1,25 1,05 1,36 1,20 1,32 1,15
N° de segmentos 2,16 2,00 2,25° 2,00° 1,74* 1,00*
Controlador 0,63 0,61 0,53* 0,56*° 0,69* 0,70*
N° de accionistas 4,325 2,438 4,861° 2,381° 6,302 2,786
Total activos (MM$) 446,00 170,00 480,00° 209,00° 1280,00* 350,00*
Total ventas (MM$) 233,00 74,30 190,00° 98,90 323,00* 106,00*
Razén deuda/capital 0,16 0,15 0,23*° 0,21* 0,28 0,32*
(LP/ACT)
Rentabilidad 0,145 0,143 0,182* 0,163* 0,195* 0,191*
Crecimiento 0,069 0,053 0,078 0,054 0,063 0,051
CxC Rel./Activo 0,063 0,036 0,102* 0,038* 0,108* 0,079*
CxP Rel./Pasivo 0,192 0,072 0,121* 0,047*° 0,214 0,105
IER / Activo 0,42 0,41 0,23* 0,16* 0,22* 0,12*
Sujetas a inv. de AFP 0,80 1,00 0,95*° 1,00*° 0,81 1,00
Acogidas a Art. 10 0,14 0,00 0,06* 0,00 0,18 0,00
Presencia 0,74 0,80 0,81* 0,90*° 0,75 0,81
Total observaciones 172 133 111

* Significativos al nivel de 10% o menos de ejecutivos/multinacional r/a familias.
° Significativos al nivel de 10% o menos de ejecutivos r/a multinacional.
Test de medias: Test t; test de medianas: Wilcoxon / Mann-Whitney.
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puesto en el cuadro V1.6. El cuadro VI.10 presenta los resultados de la primera estra-
tegia. Familias y ejecutivos tienen un efecto positivo y significativo al compararse con
las multinacionales, siendo el controlador de tipo familiar el que posee un mayor coe-
ficiente. Con respecto a las demds variables, sus signos y niveles de significancia no
presentan mayores cambios. Tampoco es posible obtener alguna conclusién respecto
del efecto que tiene la diversificacidn sobre el desempeiio de la empresa.

En la segunda etapa, con regresiones de panel no balanceados especificas para
cada tipo de propiedad, resultaron las siguientes muestras: 24 empresas controladas
por familias (192 observaciones); 23 por ejecutivos (184), y 21 por multinacionales
(168). El cuadro VI.11 presenta las regresiones para cada medida de diversificacién y
tipo de controlador. No fue posible lograr una conclusién consistente sobre la rela-
cién entre diversificacién y la Q-Tobin, para ningtin tipo de controlador y segmento.

Cuadro VL10
P-VALUE CONSISTENTE DE WHITE ENTRE PARENTESIS

Variables* Modelol Modeloll Modelo lll Variables* Modelol Modeloll Modelo lll
Familia 0,5661 0,5449 0,5549 %-40 a 65 1,2465 1,1357 0,8911
(0,03) (0,04) (0,04) (0,04) (0,05) 0,13)
Ejecutivos 0,2525 0,2760 0,2808 %-+65 0,4447 0,6593 0,7194
(0,00) (0,00) (0,00) 0,37) 0,24) 0,21)
NUM-1a2 -0,0815 A-0a20 -0,6968 -0,6809 -0,6947
(0,52) (0,00) (0,00) (0,00)
NUM-3 0,7078 A-20a21,5 0,0956 0,1150 0,1941
(0,07) (0.,47) (0,40) (0,19)
NUM-+3 -0,0550 A-+21,5 0,0650 -0,1653 -0,1766
(0,58) 0,71) 0,17) (0,13)
H-0 a 40 0,0667 RO/VTAS 0,8971 1,021 0,9940
(0,85) (0,03) (0,03) (0,03)
H-40 a 60 2,9284 GK/ACT 1,1075 1,3024 1,1751
0,13) (0,00) (0,00} (0,00)
H-+60 -1,9342 DIV/ACT 0,7704 0,9320 0,8381
0,13) {0,40) (0,36) (0,39)
E-0a 55 -0,2589 B LP/ACT  -0,5522 -0,5438 -0,6202
(0,41) 0,15) (0,16) (0,11)
E-55a85 2,4555 Industria 2,0863 2,0101 2,0845
(0,04) (0,00) (0,00) (0,00)
E-+85 -0,2317 R? ajustado  65,1% 63,7% 64,5%
(0,58) F-statistic 46,81 44,36 45,75
%-0 a 40 -0,5932 -0,4099 -0,0171 P(F-statistic) 0,00 0,00 0,00

0,62) 0,72) 0,99

* Se omite la presentacion de los efectos fijos y temporales.
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P-VALUE CONSISTENTE DE WHITE ENTRE PARENTESIS

Cuadro VL11

195

Variables* Modelo Modelo Modeio Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo
1 a)** I b) ) Il a) Il b) Il ¢) Il a) i b) Hic)
NUM-1 a2 0,0638 0,0333 -0,2608
(0,77)  (0,77) (0,32)
NUM-3 -0,3012 0,3439 1,8390
(0,18) (0,01) (0,05
NUM-+3 -0,0831 -0,2985 -0,3920
(0,67) (0,10) (0,04)
H-0a 40 0,6898 0,8334 -0,7365
(0,17)  (0,03) (0,35)
H-40 a 60 1,1259 0,4869 3,9064
(0,34 (0,720 (0,29)
H-+60 -4,8170 -0,5802 -10,1728
(0,07) (0,76) (0,11)
E-0a55 0,3579  0,3632 -1,6832
(0,33) (0,16) (0,09
E-55a 85 0,7640 1,1667 11,0940
(021) (0,04 (0,05
E-+85 -1,3281  -0,4219 -1,3428
(0,08) (0,47) (0,25
%-0 a 40 8,5338 10,6167 -3,6019 9,0685 0,3606 0,4786 9,0051 0,3164 0,5796
(0,000 (0,73 (0,95 (0,000 (0,83 (083 (000 (085 (0,78)
%-40 a 65 0,1585 -0,5763 1,0255 0,0061 -0,5600 0,2998 -0,0263 -0,5942 0,7307
(0,87} (048 (039 (1,000 (047) (083) (098 (045 (0,58
%-+65 -1,6977 3,2592 00,0634 -1,8186 3,5236 1,2991 -1,7562 3,4024 0,5963
(0,04 (0,06 (092) (0,03 (0,03 (0200 (0,03 (0,04 (0,40
A-0a20 -0,4250 -0,4126 -0,9888 -0,4885 -0,3674 -1,2935 -0,4827 -0,3854 -0,5660
(0,000 (0,01) (0,01 (0,000 (0,01) (002 (0,000 (0,01) (0,07)
A-20a21,5 -0,1746 -0,0497 -0,0931 -0,1130 -0,0595 0,2630 -0,0779 0,0107 0,8173
(0,549 (0,74 (0,75 (069) (0,68 (050) (0,78 (0,94 (0,14
A-+21,5 -0,0066 -0,0974 2,0152 -0,0184 -0,1058 -0,8393 -0,4482 -0,1288 -1,4394
(0,74y (0,54) (0,12) (0,94 (051) (0,22) (0,22) (0,46) (0,08)
RO/NVTAS 1,0706 0,5329 11,1967 11,0354 10,5788 1,7548 11,0550 0,7687 1,1188
(0,08) (0,26) (0,03) (0,06 (033 (004 (005 (0,14 (0,05
GK/ACT 2,3038 0,4615 10,3299 2,2009 0,3071 11,6049 2,2572 0,2785 0,8485
(001 (021) (0,75 (0,01) (042 (0,2) (0,01) (0,46 (0,39
DIV/ACT -0,0534 33,2307 0,9678 -0,0311 13,3488 11,6756 -0,0498 3,1941 1,4278
(0,91) (0,000 (049 (095 (0000 (038 (091 (0,00 (0,36)

(Continiia)
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Cuadro VL11 (continuacién)
P-VALUE CONSISTENTE DE WHITE ENTRE PARENTESIS

Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo

H £

Variables la*  1b) ) Ha) It b) i)y ma) wib) g

B LP/ACT -1,0648 -0,7401 07594 -22371 -0,6158 0,9697 -2,2223 -0,6907 0,3284
(0,01) (0,16) (0,3 (0,01) (027 (0,17) (001 (020) (0,45)

INDUST. 05143 25232 3,8959 0,5566 2,4849 55127 05580 12,4794 4,3379
(0,61) (0,000 (0,05 (058 (000 (007) (058 (0,00 (0,04)

R? ajustado 707% 81,9% 67,8% 71,0% 81,6% 583% 70,9% 81,9% 655%

F-statistic 2829 3975 16,78 28,71 3893 11,94 2855 39,83 1534

P(F-statistic) 000 000 000 000 000 000 000 000 0,00

* Se omite la presentacion de los efectos fijos y temporales.
** @) = Familia, b) = Ejecutivos, ¢} = Multinacional.

Se encontrd que, cuando el controlador es una familia, existe una relacién curvili-
nea entre desempefio y propiedad del controlador —al igual que McConnell y Servaes
(1990)-, donde en un principio la participacién del controlador aporta valor a la em-
presa —lo que es consistente con la hipdtesis de alineacion de intereses y compromiso
familiar—, para luego decrecer a partir de cierto punto, como lo dictaria la hipétesis de
expropiacion y la empresa como un feudo.En caso de que el controlador sea un grupo
de ejecutivos, para una propiedad superior a 65% se presenta una relacién positiva y
significativa con la Q-Tobin, como lo sefiala la hipdtesis de alineacion de intereses.
Para las multinacionales no se obtuvieron pardmetros significativos.

Se destaca que la variable razon deuda/capital, para los controladores de tipo fa-
miliar, fue negativa y significativa, lo que podria seiialar que tales empresas presen-
tan conflictos generacionales que podrian conducir a su quiebra o disolucién. De he-
cho, en Chile, la media de antigiiedad de las empresas familiares medianas y grandes
es de 31 afios, y s6lo 16% supera los 50 afios de vida.!” También destaca el signo posi-
tivo y significativo que presento la variable pago de dividendos en los controladores
de tipo ejecutivos, lo cual puede interpretarse como evidencia para la teoria de sefia-
les. Las restantes variables, como rentabilidad y crecimiento, en general conservaron
su signo y significancia estadistica.

17 “Management en empresas familiares”, El Diario Financiero. 2003.
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4. Conclusiones

Este articulo analiza la relacién existente entre el desempefio de las empresas chile-
nas, la diversificacion de sus negocios, el grado de concentracién de la propiedad y el
tipo de controlador. De las hipétesis relacionadas ai nivel de diversificacién de la em-
presa, no fue posible lograr una posicién concluyente al darse resultados no significa-
tivos u opuestos entre los distintos indicadores. En relacién con la propiedad del con-
trolador, cuando ésta es mayor de 40%, se observa un efecto positivo y significativo
para la diversificacion -medida por niimero de negocios, Herfindahl y entropia—, con-
cordando con la hipétesis de alineacion de intereses. Se destaca que las empresas di-
versificadas tienden a otorgar un mayor monto en créditos a sus relacionadas en com-
paracidn con las focalizadas. Por otra parte, se aprecia que existe una mayor liquidez
en las acciones de las empresas diversificadas, lo que estd en linea con la mayor dis-
persion de propiedad y el menor porcentaje mantenido por el accionista controlador.
También se encuentra una débil evidencia en favor de la postura segiin la cual los flu-
jos internos de la empresa constituyen un instrumento que permite expropiar riqueza
a los minoritarios, antes que reflejar un mercado de capital interno eficiente. Sobre el
impacto que tiene la concentracién de la propiedad en el desempefio de la empresa,
los resultados de mayor relevancia son alcanzados cuando se hace la distincién por
tipo de controlador. Para el caso de las familias, en principio se incrementa el desem-
pefio de la empresa hasta una participacién de 40%, para luego caer a partir de un
porcentaje de propiedad de 65%. Para el caso de los ejecutivos, la evidencia mostré
que su participacién no tiene impacto sino hasta que logran una participacién de
65%, punto a partir del cual impacta favorablemente el desempefio de la empresa.
Por ultimo, en las multinacionales no fue posible distinguir ningiin patrén de com-
portamiento que fuera significativo.
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Anexo A

LISTADO DE EMPRESAS EN LA MUESTRA

Administracién

N° Nemo bolsa Nombre empresa afo 2002
1 Aguas Aguas Andinas S.A. Multinacional
2 Andina Embotelladora Andina S.A. Familiar
3 Besalco Besalco S.A. Familiar
4 CAP CAP S.A. Ejecutivos
5 Carolina Empresas Santa Carolina S.A. Familiar
6 CCT Compaiiia Chilena de Tabacos S.A. Multinacional
7 Cementos Cementos Bio-Bio S.A. Familiar
8 Cervezas Compania Cervecerias Unidas S.A. Familiar
9 CGE Companiia General de Electricidad S.A. Ejecutivos

10 Chilectra Chilectra S.A. Multinacional

11 Cholguan Forestal Cholguan S.A. Familiar

12 Cintac Cintac S.A. Ejecutivos

13 CMPC Empresas CMPC S.A. Familiar

14 Colbun Colbun S.A. Multinacional

15 Coloso Sociedad Pesquera Coloso S.A. Familiar

16 Conchatoro Vifia Concha y Toro S.A. Familiar

17 Copec Compaiiia de Petroleos de Chile S.A. Familiar

18 Cristales Cristalerias de Chile S.A. Familiar

19 Cruzblanca Ing. Salud S.A. (Ingsalud) Multinacional

20 CTC Compafia de Telecomunicaciones de Chile Multinacional

21 CTI CTl Compaiiia Tecno Industrial S.A. Ejecutivos

22 Edelnor Empresa Eléctrica del Norte Grande S.A. Multinacional

23 Elecda Empresa Eléctrica de Antofagasta S.A. Multinacional

24 Emelari Empresa Eléctrica de Arica S.A. Multinacional

25 Enaex Enaex S.A. Ejecutivos

26 Endesa Empresa Nacional de Electricidad S.A. Multinacional

27 Enersis Enersis S.A. Multinacional

28 Entel Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A. Multinacional

29 Eperva Empresa Pesquera Eperva S.A. Familiar

30 Esval Empresa Obras Sanitarias Valparaiso S.A. Muitinacional

31 Gasco Gasco S.A. Ejecutivos

(Continiia)
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Anexo A (continuacién)
LISTADO DE EMPRESAS EN LA MUESTRA

Administracion

N° Nemo bolsa Nombre empresa ano 2002
32 Gener Aes Gener S.A. Multinacional
33 lansa Empresas fansa S.A. Multinacional
34 Inforsa Industrias Forestales S.A. Familiar

35 Itata Pesquera Itata S.A. Familiar

36 LAN Lan Chile S.A. Ejecutivos
37 Madeco Madeco S.A. Familiar

38 Masisa Masisa S.A. Multinacional
39 Meldn Empresas Melon S.A. Multinacional
40 Pehuenche Empresa Eléctrica Pehuenche S.A. Multinacional
41 Pucobre Sociedad Punta del Cobre S.A. Ejecutivos
42 Rio Maipo Compania Eléctrica del Rio Maipo S.A. Multinacional
43 San Pedro Vifia San Pedro S.A. Familiar

44 Santa Rita Sociedad Andnima Vifa Santa Rita Familiar

45 Soquicom Soquimich Comercial S.A. Ejecutivos
46 sQM Sociedad Quimica Minera de Chile S.A. Ejecutivos
47 Sta. isabel Santa Isabel S.A. Multinacional
48 Telsur CNT Telefénica del Sur S.A. Familiar

49 Terranova Forestal Terranova S.A. Multinacional
50 Vapores Compafiia Sudamericana de Vapores S.A. Familiar

51 Ventanas Puerto Ventanas S.A. Ejecutivos
52 Zofri Zona Franca de Iquique S.A. Familiar




Capitulo VII

LAS EMPRESAS LATINOAMERICANAS:
FACTORES DETERMINANTES DE SU DESEMPENO

Luiz Artur Ledur Brito
y Flavio Carvalho de Vasconcelos

1. Introduccion

Durante buena parte del siglo XX muchos investigadores, inversionistas y funciona-
rios de gobierno se han formulado una pregunta inquietante. ; De qué manera son di-
ferentes muchas empresas de paises emergentes de aquellas que prosperan en las
economias avanzadas de Norteamérica, Europa y Asia? ;Son las economias de Amé-
rica Latina, Africa, Medio Oriente e India tan diversas de las economias de Francia,
Alemania, Estados Unidos y Canadd como para que se torne necesaria una nueva
teoria de la estrategia?

Las teorias econdmicas dan respuestas parciales. El New Institutional Economics
(North, 1981; North, 1994) propone que las instituciones formen agencias con estruc-
turas de costos de transacciones (Jensen, 2000; Williamson, 1991). Diversas teorias
acerca de la naturaleza del desarrollo econdémico sefialan distintas politicas y desafios
que han de ser enfrentados. Atin existe un fuerte debate sobre los fundamentos del
desarrollo econdémico (Meier y Stiglitz, 2001). Estas tendencias en la literatura sefia-
lan alguna especificidad de las empresas en los paises emergentes.

Por otra parte, la literatura de estrategia empresarial ha prestado escasa atencién
a este tema (Rumelt, Schendel y Teece, 1994). La mayoria de las investigaciones estan
centradas en Estados Unidos o en Europa, y rara vez los investigadores de estrategia
empresarial plantean preguntas como las siguientes: 1) ;Cudles son las similitudes
entre las empresas en paises emergentes y sus contrapartes en otros paises en el mun-
do?,2) (Son diferentes?, 3) Si es asi, jen qué sentido lo son?, 4) Si hay diferencias,
(resulta aplicable a los paises emergentes la misma investigacion que se realiza en Es-
tados Unidos y en Europa?, 5) (Qué aspectos deberian tomarse en consideracion
cuando aplicamos principios generales a esta drea del mundo?

El presente documento intenta contribuir al debate mediante el examen de algu-
nos rasgos estadisticos de una muestra de empresas latinoamericanas. La componen
empresas incorporadas en la base de datos Global Compustat, la que es administra-
da por Standard & Poor’s y usada con propésitos de investigacién, no menos que para
el andlisis de inversiones por parte de bancos de inversién y otras instituciones eco-
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némicamente activas. Su edicién de agosto de 2003 contiene cifras de 21.430 empre-
sas industriales y financieras de mas de 80 paises, y abarca el perfodo 1990-2003. De
éstas, 462 son empresas industriales activas en paises de América Latina. La cifra es
revisada y ajustada por Standard & Poor’s para asegurar su comparacién y fiabilidad.
Las empresas han sido elegidas de acuerdo con su relevancia e interés para los dis-
tintos usuarios en cada pafs. Aunque el conjunto de datos no es una muestra proba-
bilistica y, por tanto, no cabe asumir la validez estadistica externa de sus resultados, la
muestra representa las principales empresas (en términos de relevancia y visibilidad)
en cada pafs, a juicio de inversionistas y profesionales. En varios casos estas empresas
contituyen modelos para otras en el mismo pais y contribuyen fuertemente a delinear
la estructura institucional de los negocios. Los resultados son relevantes, ya que refle-
jan las percepciones del mercado acerca del ambiente de negocios.

Este estudio se concentra en las caracteristicas del desempeifio de esta muestra de
empresas. En primer lugar, de una forma mas descriptiva, analiza su segmentacién y
tamafio y compara este grupo con sus homologos de otras dreas del mundo incluidas
en la base de datos Global Compustat. Luego, se analiza la funcién de distribucién de
estas empresas. Esta result6 ser similar a la encontrada en un estudio referido a em-
presas de Estados Unidos y a empresas globales. El resultado més importante de este
documento, sin embargo, se produjo al estudiar el desempeiio de estas empresas utili-
zando los componentes de andlisis de la varianza, pero en una composicién de ésta
que es claramente diferente de la de estudios precedentes: los efectos de empresa que
dominan la varianza en otros ambientes de negocios, son aqui mucho menos impor-
tantes, permitiendo de esta forma la mayor significacién de los efectos de industria,
pais y afio en la explicacién de la varianza. Este resultado tiene consecuencias pro-
fundas para la gestién estratégica en América Latina, comenzando por los impulsores
del desempeiio, los cuales pueden ser diversos o al menos ejercer una influencia dife-
rente en la determinacién del producto del desempeiio.

La siguiente seccién describe la muestra utilizada y los detalles del andlisis des-
criptivo del tamafio y la escala. En la tercera parte, se examina la técnica de los com-
ponentes de la varianza y se revisan los estudios anteriores de esta corriente de inves-
tigacién. En la cuarta parte se presentan los resultados del andlisis del desempefio de
la muestra latinoamericana. En la seccién final se formulan las conclusiones que se
desprenden de los resultados, se muestran las implicaciones generales de los mismos
y se indican limitaciones y sugerencias para futuros estudios.

2. Muestra, tamaifio y escala

En total, diez paises de América Latina tienen empresas representadas en la muestra:
Argentina, Belice, Brasil, Chile, Colombia, Guyana, México, Panam4, Perti y Vene-
zuela. La composicién de la muestra por pais de origen puede verse en el cuadro
VIL1.

La base de datos también incluye firmas financieras, pero éstas no fueron conside-
radas en este andlisis, a fin de permitir la comparacién con estudios previos sobre
desempefio que también las excluyeron.
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Cuadro VIL1
COMPOSICION DE LA MUESTRA POR PAIS DE ORIGEN

Pais Numero de compaiiias % del total
Argentina 31 6,7
Belice 1 0,2
Brasil 164 35,5
Chile 104 225
Colombia 26 5,6
Guyana 1 0,2
México 98 21,2
Panama 4 0,9
Pert 21 4,5
Venezuela 12 2,6
Total 462 100,0

Fuente: Analisis de los autores.

La muestra cubre distintos sectores industriales. Las 462 empresas de América La-
tina estdn en correspondencia con 140 cédigos SIC de cuatro digitos. Varios codigos
SIC tienen s6lo una compafifa clasificada, de modo que el anélisis por medio de éstos
presenta limitaciones. Incluso si el andlisis se efectia utilizando el de tres digitos, en-
contramos atin 126 clasificaciones diferentes. Cuando el agregado utiliza el cédigo de
dos digitos, las compaiifas son clasificadas en s6lo 47 cédigos distintos. La composi-
cién de la muestra refleja las caracteristicas de las economias latinoamericanas. El
cuadro VIL2 presenta la composicién de la muestra por agregado de cdédigo SIC de
dos digitos.

Fl tamafio medido por el total del ingreso neto presenta una dispersién amplia de
la muestra. La mediana general es de 359 millones de ddlares. En la mayoria de los
sectores de dos digitos, la mediana y la media no estin muy lejos una de la otra, con
algunas pocas notables excepciones. Las empresas clasificadas en el rubro comunica-
ciones y en general las tiendas de mercancias (departamentales) (SIC 20XX y 53XX)
son claramente de mayor tamafio que el resto. En el otro extremo estdn las compa-
fifas clasificadas como productos textiles (SIC 22XX), las cuales tienen un tamafio mu-
cho menor. El detalle de la descripcion se puede observar en el cuadro VIIL.3.

El primer tema a discutir cuando se analiza este grupo de empresas es el de la
escala. Considerando el tamaiio relativo de las economias de América Latina y sus
empresas relativamente pequeiias, ;podria dafiar el espiritu competitivo en algiin
sentido? Para responder a esta pregunta se comparé el tamafio de este grupo de em-
presas con un grupo similar de otras empresas del mundo. Nuevamente se utilizaron
las ventas netas para estimar el tamafio y los resultados que fueron agregados por
c6digos SIC de dos digitos. La base de datos Global Compustat fue la fuente de infor-
macién sin restricciones en el pafs de origen. Se utilizaron en total 5.094 empresas de
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Cuadro VIL2
COMPOSICION DE LA MUESTRA POR CODIGO SIC

Numero de % del Acumulado

Cédigo sIC de dos digitos empresas total %
20 Alimentos y relacionados 54 11,7 11,7
33 Industrias de metales primarios 47 10,2 21,9
49  Electrénicos, gas y servicios sanitarios 44 9,5 31,4
48 Comunicaciones 41 8,9 40,3
28 Productos quimicos y relacionados 32 6,9 47,2
32 Productos de piedra, arcilia, vidrio y cemento 31 6,7 53,9
26 Productos de papel y relacionados 17 3,7 57,6
53 Tiendas de mercancias en general 17 3,7 61,3
10 Minerfa de metales 15 3,2 64,5
36 Electronica y otros equipos electrénicos y

componentes, excepto computadoras 13 2,8 67,3
37 Equipo de transporte 13 2,8 70,1
22  Productos textiles 10 2,2 72,3
Otros - 35 cédigos de dos digitos distintos 128 27,7 100,0

Fuente: Analisis de los autores.

69 paises como base de comparacién. El cuadro VIL.4 presenta la mediana de esta
muestra latinoamericana comparada con la mediana de otras empresas de la base de
datos correspondientes a la misma muestra SIC de dos digitos. En la mayoria de los
casos la mediana de la muestra de América Latina es mayor que la mediana de la
muestra mundial. Los tnicos dos sectores donde ocurre lo contrario son 49 (eléctri-
cos, gas y servicios sanitarios) y 22 (productos textiles). Este resultado puede ser sor-
prendente si se considera el tamafio relativo de las economias de América Latina,
pero resulta consistente con la seleccion de empresas incluidas en la base de datos.
Por tanto, es claro que el tamafio y la escala no son un tema para este grupo seleccio-
nado de empresas latinoamericanas. Podemos aseverar con seguridad que este grupo
de compaiifas no parece tener ninguna desventaja en la escala, si se lo compara con
un grupo mayor de compaiifas del mundo en los mismos sectores.

3. Componentes de la varianza, analisis del origen
del desempeiio de las empresas

Si bien los factores industriales, como se los describe en los marcos econémicos indus-
triales (Tirole, 1988) y en el clasico modelo de las cinco fuerzas (Porter, 1980), son re-
levantes, la industria no es el Ginico factor que importa cuando se trata de determinar



L.AS EMPRESAS LATINOAMERICANAS: FACTORES DETERMINANTES DE SU DESEMPENO 205

Cuadro VIL3
TAMANO (INGRESOS EN MILLONES DE DOLARES - ANO 2001)
POR CODIGO SIC DE DOS DIGITOS

Desviacion
Cédigo siC de dos digitos Media Mediana Estandar Min. Max.
20 Alimentos y relacionados 891 457 1185 6,5 5323
33 Industria primaria de metales 894 528 1023 17,2 4767
49 Servicios sanitarios, eléctricos y gas 758 374 1017 8,3 4703
48 Comunicaciones 2206 1124 2829 7,0 11896
28 Productos quimicos y relacionados 394 308 397 35 1501
32 Productos de piedra, arcilla, vidrio y cemento 789 225 1525 36 6802
26 Productos de papel y relacionados 618 346 520 " 54 1675
53 Tiendas de mercancias en general 2420 1672 2588 254 9486
10 Mineria metélica 807 152 1510 2,9 4544
36 Electronica y otros equipos eléctricos y
componentes, excepto computadores 520 357 594 9,6 1455
37 Equipo de transporte 777 454 1008 36 2961
22 Productos textiles 63 49 57 7.1 145
Otros — 35 codigos de dos digitos diferentes
Total de la muestra 1064 359 2066 2,6 24717

Fuente: Andlisis de los autores sobre datos sacados de la base de datos Global Compustat.

la ganancia de la empresa. La influencia de la industria estd demostrada por el hecho
de que la mayoria de las empresas en algunas de las industrias con alto desempefio,
como la farmacéutica, superan consistentemente a la mayor parte de las firmas en al-
gunas industrias de bajo desempefio, como la siderurgia o el transporte aéreo. Sin em-
bargo, se observa también que algunas empresas tienen resultados consistentemente
buenos comparados con los de otras compailias en sus mismas industrias. Estos ele-
mentos bdsicos llevan a identificar por lo menos dos fuerzas importantes que deter-
minan la ganancia: los efectos de industria y los efectos de empresa. Hay pequefias
dudas sobre ambos efectos en el tema de la estrategia de negocio, pero la pregunta
fundamental es cuénto afecta la dindmica de la industria y cuénto las caracteristicas
especificas de la empresa a la determinacién del desempeiio.

Esta pregunta importante ha sido planteada por una linea de investigacion de la
estrategia empresarial que utiliza la técnica estadistica conocida como anélisis de los
componentes de la varianza para determinar qué factor (generalmente industria, fir-
ma, corporacién o afio) es responsable de la varianza del desempeflo observada. La
técnica del componente de la varianza ha sido extensamente usada en otros campos,
como la genética, en tanto sustituto estadistico para la experimentacion al tratar con
datos observados. En la genética muchas veces es imposible manipular variables inde-
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Cuadro VI1I4
COMPARACION DEL TAMANO DE LA MEDIANA
EN MILLONES DE DOLARES ENTRE EMPRESAS
LATINOAMERICANAS Y DEL MUNDO

Mediana Numero de
Mediana AL mundial compaiiias
Millones de Millones de en la muestra
Cadigo SIC de dos digitos doélares délares del mundo
20 Alimentos y relacionados 457 259 605
33 Industrias de metales primarios 528 362 396
49 Electricidad, gas y servicios sanitarios 374 79N 399
48 Comunicaciones 1124 367 403
28 Productos quimicos y relacionados 308 190 911
32 Productos de piedra, arcilla, vidrio y 225 130 318
cemento
26 Productos de papel y relacionados 346 253 208
53 Tiendas de mercancias en general 1672 918 138
10 Mineria metalica 1562 39 155
36 Electronica y otros equipos y 357 155 991
componentes eléctricos, excepto
computadores
37 Equipo de transporte 454 402 371
22 Productos textiles 49 117 199

Fuente: Andlisis de los autores sobre los datos sacados de la base de datos Global Compustat.

pendientes para observar los efectos de esta manipulacién sobre las variables depen-
dientes. Una alternativa a esta estrategia de investigacién es aplicar técnicas estadis-
ticas que consideren que la constitucién de la genética de los miembros individuales
de una especie es el resultado de la combinacion aleatoria de varios efectos indepen-
dientes. La técnica procura descomponer la varianza observada de una variable espe-
cifica en los componentes (o variaciones) que representan la contribucién de cada
efecto aleatorio en la generacion de la varianza observada. Los textos estadisticos
especializados proporcionan un tratamiento completo de la técnica (Searle, Casella y
McCulloch, 1992).

Un primer enfoque a este problema en la estrategia empresarial fue proporciona-
do por Richard Schmalensee, quien analiz6 los datos de la Fair Trade Commission
(r1C) de Estados Unidos buscando los efectos industriales y de la empresa (Schma-
lensee, 1985). Debido a que Schmalensee sdlo analizé los datos de un aifio, no fue posi-
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ble aislar ni los efectos de empresa ni los efectos de aiio. Las principales conclusiones
de este estudio fueron:

¢ Los efectos corporativos fueron insignificantes. No hubo influencia significati-
va en los resultados asociada al hecho de que una unidad de negocio formara
parte de una gran corporacion.

¢ Los efectos de industria fueron importantes. FEl sector industrial en el cual una
unidad de negocio opera tuvo una influencia significativa en sus resultados, y
esta influencia explicé entre 19% y 20% del total de la varianza.

¢ Cerca de 80% de la varianza en los resultados no fue explicado por los factores
ya mencionados. Debido a que la influencia del sector industrial fue claramen-
te identificada y estadisticamente significativa, Schmalensee argument$ que
este estudio podria ser visto como una confirmacién parcial de un enfoque ba-
sado en la industria para la estrategia de negocio. Sin embargo, como observé
que su modelo dejaba sin explicar 80% de la varianza de las ganancias del ne-
gocio, reconocié que “(...) mientras las diferencias de la industria importen,
ellos no representan claramente todos los aspectos relevantes” (Schmalensee,
1985, p. 350).

Probablemente el estudio que mds influy6 en esta linea de investigacién fue el pu-
blicado por Rumelt (1991), quien utilizé el panel de datos con cuatro observaciones
para cada empresa (la misma fuente de datos que Schmalensee habia usado antes),
lo cual le permitié identificar efectos de firma y afio, junto a los efectos de industria
y corporacién (Rumelt, 1991).

El modelo bésico utilizado por Rumelt (1991), sin considerar las interacciones po-
sibles entre factores, es:

T =RV + oL+ ¢k+£ik,t (1)

donde r,,  es el retorno sobre los activos de una empresa individual en la mues-
tra. El 1ndlce t representa los distintos afios considerados; i los distintos sectores in-
dustriales y k las empresas individuales. El término p es el resultado promedio de
todas las empresas tomadas como un grupo. El término v, es el efecto de afio, o es el
efecto de sector industrial, finalmente, ¢, es la contribucién individual de la empresa
k a sus resultados, o el efecto de empresa. El término error g, , , es el residual, no
explicado por el modelo. Las principales conclusiones del estudio de Rumelt fueron:

¢ No se identificaron efectos corporativos.
¢ Los efectos de industria explicaron 16,2% del total de la varianza.

¢ Los efectos especificos de empresa, asociados a las unidades de negocio indivi-
duales, fueron responsables de 46,4% del total de la varianza.

e La varianza inexplicable fue de 36,9%.
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Estos dos estudios fueron especialmente importantes, ya que daban nacimiento a
una linea de investigacion que es ain muy activa. Estimulados por el trabajo de Ru-
melt, otros autores publicaron investigaciones similares explorando cifras de otra ba-
se de datos: la base de datos Compustat para compaiiias estadounidenses (McGahan
y Porter, 1997; Roquebert, Philips y A.., 1996).

Los resultados de Roquebert, Philips y Westfall (1996) fueron similares a los estu-
dios previos con una importante excepcién: los efectos corporativos importantes fue-
ron identificados (17,9%). Los resultados de McGahan y Porter (1997) relativos a
empresas manufactureras son presentados a continuacién y requieren de una discu-
sién mas detallada:

¢ Una vez mads, el componente mds importante fue la unidad de negocio indi-
vidual a la cual le correspondi6 35,45% del total de la varianza.

¢ Los efectos industriales se expresan en 10,81% del total de la varianza. Cabe
notar que los autores observan que las definiciones de industria de Compustat
son demasiado amplias y mezclan varias actividades que no pertenecen a la
misma industria. Argumentan que los efectos de industria deberian ser mds
altos si las definiciones fueran mas especificas.

e Los efectos de afio fueron de 2,34%.

e El factor error fue mayor que en los estudios precedentes, como lo explica la
cifra de 46,33% de la varianza del modelo.

El cuadro VILS resume los resultados de estos estudios.

La mayoria de los estudios que usaron componentes de la varianza aplicaron re-
tornos sobre los activos (ROA) como una medida de desempefio, pero algunos estu-
dios probaron la hipétesis de que medidas de desempefio distintas tendrian resulta-
dos también diferentes. Powell no usoé la técnica de componentes de la varianza en los
resultados financieros, sino sobre la percepcion de gestion, y obtuvo resultados simi-
lares (Powell, 1996). McGahan replicé el procedimiento usando la q de Tobin en lugar
de ROA y también obtuvo resultados similares (McGahan, 1999). Un estudio mds re-
ciente exploré mediciones de desempefios distintos alcanzando conclusiones simila-
res (Hawawini, Subramanian y Verdin, 2003).

Los autores examinados no consideraron los efectos de pais, ya que los datos uti-
lizados se originan sélo del ambiente de negocios de Estados Unidos. Sin embargo, la
literatura sobre economia y estrategia de negocios ha indicado que el factor pais pue-
de ser significativo en la explicacién de las diferencias de las empresas (Nelson, 1991;
Porter, 1990). Un andlisis que tomé explicitamente este tema fue hecho por Brito y
Vasconcelos usando ia base de datos Global Compustat con datos de 78 paises (Brito
y Vasconcelos, 2003).

En este estudio, las empresas han sido agrupadas agregando cédigos SIC por sec-
tores o divisiones econémicas amplias. La divisién A incluye agricultura, forestal y
pesca (cddigo SIC bajo 1.000); la division B corresponde a minerfa (cédigo sic 1.000-
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Cuadro VIL5
RESULTADOS DE ESTUDIOS PREVIOS (porcentaje)
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Roquebert, McGahan,
Schmalensee Rumelt Phillips, Porter (1997), McGahan,
(1985) (1991) Westfall (1996) Rumeit Porter (1997)
Afio no disponible 0 0,5 0,40 2,34
Sector industrial no disponible 7,84 2,3 4,44 no disponible
por afio
Sector industrial, no disponible 8,32 10,2 7,20 10,81
fijo
Sector industrial, 19,59 16,16 12,5 11,64 10,81
total
Corporacién no disponible 0,80 17,9 2,05 no disponible
Covarianza -0,62 0 no disponible -1,42 -2,27
corporacion-
industria
Participacion de 0,62 no disponible no disponible no disponible no disponible
mercado
Negocio unidad/ no disponible 46,37 37,1 33,79 35,45
segmento
Modelo 19,59 63,33 68,0 46,46 46,33
Varianza 80,41 36,67 32,0 53,54 53,67

inexplicable, error

1.499); 1a divisién C, a construccién (cédigos SIC 1.500-1.799); la divisién D, la mayor,
a manufactura (cédigo SIC 2.000-3.999); la divisién E cubre transporte, comunica-
ciones, eléctricos, gas y servicios sanitarios (cédigos SIC 4.000-4.971); las divisiones F
y G fueron analizadas en conjunto: cubren el comercio y la venta minorista y mayo-
rista (SIC 5.000-5.999); la divisiéon H comprende finanzas, seguros y bienes raices (SIC
6.000-6.799); la divisién I corresponde a servicios (SIC 7.000-8.999). La seleccién de
los datos de este estudio se hizo descartando de inicio aquellas firmas cuyas ventas
totales fuesen inferiores a 10 millones de délares en 2001. Se considerd el periodo
1997-2001 y se dieron cinco observaciones principales por firma. El anélisis final se
realizé sobre 60.092 observaciones, 12.592 empresas, 448 sectores industriales y 78
paises. El nimero de empresas fue sustancialmente mas grande que en estudios pre-
vios. Los retornos sobre los activos fueron utilizados como medida de desempeiio.
Analizaremos en detalle el modelo matemadtico usado por Brito y Vasconcelos
(2003), ya que es esencialmente el mismo utilizado en este estudio. En este modelo la
firma, el sector industrial, el afio y el pais fueron tomados como efectos aleatorios:
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cada uno ha contribuido a la varianza total de la variable observada. El modelo base,
sin considerar las interacciones posibles, fue:

Tiikt u+yt+oc+|3+¢k+e”kt 2)

donde r,;, , es el retorno de los activos de una empresa individual en la muestra.
El indice ¢ representa los distintos afios considerados; i los distintos sectores industria-
les; j los paises donde las firmas se localizan y k las empresas individuales. El término
u es el resultado promedio de todas las compaiifas tomadas como un grupo. El tér-
mino ¥, es el efecto de afio, 0, es el efecto de industria, B, representa el efecto de pais
y, finalmente, ¢, es la contribucién individual de la compafiia a sus resultados, o el
efecto de empresa. El término error €, . es el residual, no explicado por el modelo.
Este modelo simple puede extenderse 1nc1uyendo las interacciones posibles de pafs,
industria y afio afladiendo otros tres términos representados por las interacciones
entre pais e industria, pais y afio, e industria y afio.
La varianza del término 7, ., estd dada por:

2.2 2 2 2 2
6°=0/+0,"+0,>+06,2+0, (3)

E1 andlisis fue el primero que se realizé utilizando el modelo mas sencillo, en el
cual la no interaccién de los efectos estd justificada. El cuadro VIL.6 presenta los
resultados para los distintos sectores econémicos.

Estudios previos que no han incluido efectos de pais indicaron que la porcién mds
grande explicada por la varianza fue dada por los efectos de firma. Estos reflejan ca-
racteristicas tnicas de la empresa que afectaron su desempefio en forma constante en

Cuadro VIL6
COMPOSICION DE LA VARIANZA DE LA
MUESTRA TOTAL (MODELO SIMPLE)

Ventas al Seguros,
mayoreo finanzas

Agricul- Cons- Manu- Trans- y me- y bienes
tura Mineria truccién factura porte nudeo raices  Setvicios
% % % % % % % %
Empresa 27,7 14,0 6,5 37,2 49,5 42,6 40,4 43,3
Pais 20,8 8,2 16,9 2,0 0,0 50 2,9 0,0
Industria 0,0 15,6 0,5 3,2 15,6 0,7 6,8 0,8
ARo 0,6 2,9 0,2 1,2 0,4 0,8 0,2 2,5
Error 50,9 59,4 75,8 56,5 34,5 50,8 49,7 53,4
Total 100 100 100 100 100 100 100 100

Fuente: Brito, L.A. y F.C. Vasconcelos, How Much does Country Matter?, documento presentado en el Encontro
Nacional de programas de Pds-Graduagdo em Administragéo, 2003.
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todo el periodo analizado. Son una medida de cudnto una empresa especifica difiere
de otras, dadas sus caracteristicas dnicas.

Los efectos de industria reflejan factores que afectan a las empresas actuantes en
una industria en general durante todo el periodo analizado. Las barreras de entrada,
las revoluciones tecnoldgicas y las oportunidades extendidas de la diversificacién
representan un ejemplo. Los efectos de afio deberian reflejar factores que general-
mente influyen en todas las firmas en un afio particular. Los efectos de pais represen-
tan la influencia de contexto que un pais ejerce en todas las compaiiias que operan
dentro de éL

El desarrollo de las consideraciones anteriores tiene su base en el modelo mas
simple, en el cual no se consideran las interacciones entre efectos. Los efectos de pais,
por ejemplo, podrian manifestarse mas claramente a través de las interacciones con
los efectos de industria. Si un pais tiene una ventaja o desventaja particular en cier-
tos sectores industriales, todas las empresas en ese pais y en ese sector industrial en
particular estarfan afectadas. El analisis puede tornarse mucho mas complejo, ya que
son posibles tres interacciones distintas.

4. Caracteristicas del desempeiio de las corporaciones
de América Latina

El retorno de los activos (ROA) fue elegido como el indicador principal de desempe-
flo para permitir la comparacién con estudios previos. El periodo de andlisis fue 1994-
2002. La base de datos contiene informacién sobre algunas compafifas de 1992y 1993,
pero hay numerosos datos errados, y la alta tasa de inflacion en algunos paises agregé
complejidad al andlisis. El periodo elegido es también el mds relevante para esta in-
vestigacion.

Después de verificar los datos faltantes y clasificar los errores, 442 de las 462 com-
pafiias originales fueron calificadas con el anélisis. En total, se sacaron de la base de
datos 2.322 observaciones, con un promedio de 5,2 observaciones por compaiiia du-
rante el periodo de anélisis (1994-2002). Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Guyana,
México, Panam4, Perd y Venezuela estuvieron representados en esta muestra. Las
empresas fueron clasificadas en 117 cédigos SIC diferentes de cuatro digitos.

En el grafico VIL.1 se observa el histograma que representa la distribucién de ROA
de estas observaciones. En el cuadro VIL.7 se presenta la descripcion estadistica mas
detallada.

Las principales caracteristicas de esta distribucién del desempefio no estdn en de-
sacuerdo con los estudios previos hechos sobre muestras de otras partes del mundo.
Primero, la forma de la distribucién es similar. Es casi simétrica y claramente lepto-
ctirtica,! como lo indica el alto coeficiente de curtosis. Este comportamiento es tam-

! Una distribucién leptocirtica es més puntiaguda que la distribucién normal, la cual tendria un coefi-

ciente de curtosis de tres. Intuitivamente, esto indica una distribucién donde las partes laterales han
sido cortadas y aitadidas a las colas y el pico de la curva (Spanos, 1999).
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Grifico VIL1
DISTRIBUCION DEL DESEMPENO DE LAS COMPANIAS
LATINOAMERICANAS (1994-2002)
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bién observado en Brito y Vasconcelos (2003) cuando analizaron una muestra global
grande.

Los pardmetros de distribucidn no estdn tan lejos de los estudios previos. La me-
dia de 2,86% es similar (desde una perspectiva de gestién) a 1,71% encontrada en
una muestra de 60.092 observaciones correspondientes a 12.592 companias de 78 pai-
ses estudiados por Brito y Vasconcelos (2003). La desviacion estandar fue algo mds
pequeia que la de este estudio comparado, alcanzando los 10 puntos porcentuales, y
la muestra global dio una cifra de 13,7. El cuadro VIL8 presenta un resumen compa-
rado de las caracteristicas de la distribucién del desempefio de esta investigacién con
los estudios previos. Se observa que las distribuciones son comparables, y esta mues-
tra de América Latina no es radicalmente distinta de la del resto del mundo. La mag-
nitud de la dispersion parece ser algo mds pequefia como lo indica la desviacién
estandar.

El principal objetivo de esta investigacion fue, sin embargo, ir mds alld del andli-
sis de la distribucién del desempeiio y examinar la composicién del desempeiio de la
varianza, compardndola con los estudios previos hechos en otros ambientes de nego-
cios. Esta composicién revelara posibles diferencias en los impulsores del desempeiio
en Latinoameérica. Estudios previos sobre componentes de la varianza han identifica-
do efectos de empresas individuales como la fuente mas importante de la variacién
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Cuadro VIL7
ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DEL
DESEMPENO COMO ROA DE LAS COMPANIAS
DE AMERICA LATINA (1994-2002)

Estadisticas Error estandar

Media 2,86 0,21
95% intervalo de confianza de la media Limite inferior 2,45
Limite superior 3,27
5% media ajustada 3,42
Mediana 3,67
Varianza 100,41
Desviacion estandar 10,02
Minimo -100,44
Maximo 120,51
Rango 220,95
Rango del interquartil 7,48
Asimetria -1,46 0,051
Curtosis 23,93 0,102

Fuente: Andlisis de los autores sobre los datos extractados de la base de datos de Compustat Global.

del desempeiio. La industria es usualmente de importancia secundaria en la explica-
cién de la variacién y los efectos de afio no existen o son insignificantes. La interac-
cién entre afio e industria también es de importancia relativa.

Esta investigacién examind la composicién de la varianza del desempefio usando
inicialmente un modelo simple donde la no interaccién entre los factores se justifica.
Un nuevo tipo de factor fue incluido, sin embargo, desde que se pudo relacionar la
variacion en el desempeilo con la asociacién con un pais especifico. Se introdujo un
factor pais, como en Brito y Vasconcelos (2003). Los resultados son presentados en el
cuadro VIL.9. La robustez de éstos fue confirmada repitiendo el andlisis con la elimi-
nacién de afios particulares y de un pafs en el tiempo. En todos los casos, se obtuvie-
ron resultados similares y se indica que la composicién adelante sefialada no es un
instrumento de un pais particular o una crisis en un afio particular.

El primer hecho que distingue a estos resultados de los precedentes es la relevan-
cia relativamente pequeiia de los efectos de las firmas individuales. Estas representan
solamente 19% del total de la variacion, mientras que en otros estudios sobre el de-
sempefio de las compafifas de Estados Unidos llegaron a explicar entre 34% y 46%
de la varianza total. McNamara, Vaaler y Devers (2003) estudiaron la composicién de
la varianza del desempefio usando cuatro afios no consecutivos de 1978 a 1997 y en-
contraron efectos consistentes y de firma que explicaban mds de 40% del total de la
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Cuadro VILS
ESTUDIOS PREVIOS SOBRE LAS
CARACTERISTICAS DE LA DISTRIBUCION

DEL DESEMPENO
Unidades de Des-
Periodo Base de Obser- negocios / viacion

Autores de anadlisis datos - vaciones empresas Media estandar
Schmalensee (1985)* 1975 FTC 1775 1775 13,66% 18,7%
Rumeit (1991) muestra A* 1974-1977 FTC 6932 1774 13,92% 16,7%
Rumelt (1991) muestra B* 1975-1977 FTC 10866 2810 13,17%  20,3%
Roquebert, Phillips, 1985-1991 Compustat 16596 4214 11,01%  21,2%
Westfall (1996)* - EEUU
McGahan, Porter (1997)* 1981-1994 Compustat 72742 12296 9,30% 15,7%

- EEUU
Brito, Vasconcelos (2003) 1997-2001 Compustat 60092 12592 1,71% 13,7%

Giobal
Esta investigacion — 1994-2002 Compustat 2322 442 2,86% 10,0%
compaiiias latinoamericanas Global

Fuente: Analisis hecho por los autores sobre datos sacados de la base de datos Global Compustat; A.M. McGahan
y M.E. Porter, "How much does industry matter, really?", Strategic Management Journal, Chichester, N° 18, 1997,
pp. 15-30; J.A. Roquebert, R.L. Philips, y A. Westfall P, "Markets vs. management: what 'drives' profitability?”,
Strategic Management Journal, Chichester, N° 17, 1996, pp. 653-664; R. Rumelt, "How much does industry mat-
ter?", Strategic Management Journal, Chichester, N° 12, 1991, pp. 167-119; R. Schmalensee, "Do Markets Differ
Much?", The American Economic Review, Nashville, N° 75, 1985, pp. 341-351.

Nota: los autores indican con * que usan una definicion distinta de ROA, ganancia antes de impuesto e interés. La
definicién mas estricta de Compustat se utilizé en esta investigacion, ya que resulta mas segura en esta base de
datos.

varianza durante todo el periodo. Los efectos de industria han aparecido bastante
fuertes cuando se comparan con los estudios mas recientes. El estudio de McNamara,
Vaaler y Devers (2003) mostré una clara tendencia hacia un porcentaje decreciente
de los efectos de industria en los afios més recientes. La estabilidad de éstos decreci6
desde un mdximo de entre 12% y 13% durante principios de los ochenta hasta llegar
a 4% en los dltimos dos periodos (1993-96 y 1994-97). En este sentido, 11% de la va-
rianza encontrada en este andlisis y atribuida a la asociacién de la industria, combi-
nado con 19% atribuible a los efectos de firma, indican un equilibrio claramente di-
ferente de las influencias de la industria y de la firma en el dmbito de negocios de
América Latina.

Los efectos de pais no fueron estudiados con amplitud siguiendo esta linea de in-
vestigacién, ya que la mayoria de los anélisis se realizaron sobre datos de Estados
Unidos solamente. La cifra de 12% del total de la varianza es impresionante. Indica
que el efecto de pais explica el efecto de industria en la varianza total y, a la vez, su
relevancia en el andlisis cuando se trata de cifras internacionales.
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Cuadro VIL9
COMPOSICION DE LA VARIANZA DEL
DESEMPENO DE EMPRESAS LATINOAMERICANAS
(modelo simple)

Tipo de efecto Composicion de la varianza (%)
Afo 2,8
Firma 19,0
Industria 1.
Pais 12,1
Varianza inexplicable 55,0
Total 100

Fuente: Andlisis de los autores.

Los efectos de aiio fueron relativamente pequefios comparados con otra clase de
efectos. La cifra de 2,8%, sin embargo, es mds alta que la encontrada en la mayoria
de los estudios previos. En algunos no se encontraron efectos de afio. Estos deberian
captar la influencia de afios particulares que afectan a todas las compaiifas. Dado un
historial variado de crisis globales y continentales durante el periodo analizado,
cabria esperar la aparicion de cifras mas altas, pero los resultados no apuntan en esa
direccidn.

La varianza no explicable fue de 55%. Esta no es una cifra anormal en este tipo
de investigacién. McGahan y Porter (1997) tuvieron 54% de varianza no explicable.
Hawawini, Subramanian y Verdin (2003) conocieron un rango de 52% a 60% de va-
rianza no explicable cuando usaron métodos distintos de medicién del desempeiio.
Otros estudios, sin embargo, fueron capaces de explicar una proporcién ms grande
de la varianza. Roquebert, Phillips y Westfall (1996) dejaron sélo 32% de la varianza
no explicable en el total,y Rumelt (1991) tuvo una varianza residual de cerca de 37%.

El siguiente paso fue desarrollar un modelo completo en donde las interacciones
entre industria y afio, afio y pais, e industria y pais pudieran ser evaluadas.

Dado el tamaifio limitado de la muestra, el modelo completo podria ser probado y
poner de manifiesto una mayor fuerza explicativa, al reducir la varianza no explicable
a 46,7%. Se revel6 una importante interaccion de pais y afio. Los resultados comple-
tos del modelo son presentados en el cuadro VIIL.10. La robustez de estos resultados
también fue verificada repitiendo el andlisis que elimina los paises y aiios individua-
les. Los resultados fueron bastante coherentes al confirmar el perfil de la composiciéon
de variacion.

Hay dos cambios notorios al comparar este modelo con el modelo simple. La in-
teraccion afio-pais aparece como relevante, ya que explica 8,4% de la varianza total.
Las otras dos interacciones posibles (afio-industria e industria-pafs) no han dado ci-
fras significativas. La interaccién afio-pais capta factores especificos que afectan a to-
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Cuadro VIL10
COMPOSICION DE LA VARIANZA
DEL DESEMPENO DE LAS COMPANIAS
DE AMERICA LATINA
(modelo con interacciones)

Tipo de efecto Varianza explicada (%)
Afo 9.4
Firma 17,0
Industria 8,5
Pais 9,4
Interaccién afo-industria 0,7
Interaccién afio-pais 8,4
Interaccién industria-pais 0,9
Varianza inexplicable 45,7
Total 100

Fuente: Andlisis de los autores.

das las firmas en un pafs particular y en un afio particular. Las crisis internas, como la
de Argentina en afios recientes, la devaluacién en Brasil en 1999, son ejemplos de
estos factores. En términos estadisticos, la varianza atribuida a estos efectos es equi-
valente en tamaifio a los efectos industria (8,5%). El segundo cambio fue el incremen-
to en la varianza relacionado con los efectos de afio, los cuales crecieron de 2,8% en
el modelo simple a 9.4% en el modelo con interacciones. Esto indica que la influen-
cia de los efectos de afio estaba siendo enmascarada y neutralizada en su interaccién
con el pais, ya que esta interaccién no habia sido incluida en el modelo. Los efectos
de afio o los factores que afectan a todas las compaiifas en un afio dado han mostra-
do ser mucho mas relevantes. El porcentaje de 9,4% indica que son tanto o mas im-
portantes que la asociacién con la industria, la que representa 8,5% del total de la
varianza.

Los efectos de empresa, industria y pafs sin interacciones redujeron la cantidad de
varianza y fueron capaces de explicar el modelo simple. Los efectos de firma cayeron
aun a més de 17% de la varianza total. Esta cifra resulta notablemente baja cuando
se la compara con los estudios previos. Los efectos de firma capturan factores de idio-
sincrasia que persisten afio tras afio en el desempefio de la firma. Representan el efec-
to neto de los esfuerzos internos de la firma, iniciativas y capacidades en la variacién
del desempeiio final. En todos los estudios previos que analizaron estos efectos, por
un alto margen parecian dominantes y los més importantes. Los efectos de industria
y de pafs fueron mas modestos que la varianza redistribuida entre todos los otros
efectos.
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5. Conclusiones

Una de las limitaciones mds destacadas de la investigacién sobre la estrategia empre-
sarial en los paises de América Latina es la falta de datos seguros, comparables y
coherentes. La base de datos de Global Compustat incluye un nimero limitado de fir-
mas latinoamericanas y la seleccién de éstas constituye claramente una muestra no
probabilistica, pero aun asi es relevante. Incluye las firmas de mayor interés para los
analistas de negocios, inversionistas y otras partes interesadas. Se trata de las empre-
sas mas visibles de cada pais, a menudo las m4s reconocidas y, en todo caso, punto de
referencia para muchas otras. Un andlisis de este grupo de compaiifas es titil, por
tanto, ya que representa, por lo menos, la percepcién del panorama de negocios que
éstas transmiten en el ambiente donde operan y entre los observadores externos.

El objetivo de este articulo ha sido explorar la naturaleza de este conjunto de em-
presas, en especial las caracteristicas de su desempeiio. El estudio tuvo por objeto
responder o hacer alguna contribucién a la pregunta acerca del panorama de nego-
cios en América Latina:si éste es fundamentalmente distinto del de otras regiones del
mundo; si las empresas que operan en €l tienen otras caracteristicas; si los impulsores
del desempeiio son diferentes. Aunque existan evidentes semejanzas, notamos dife-
rencias importantes que tienen implicaciones para la aplicabilidad de teorias desarro-
lladas en otro contexto institucional respecto de las politicas piiblicas y de los gesto-
res de empresas.

Un andlisis descriptivo inicial de esta muestra examiné una diferencia potencial
en la escala. Las empresas fueron agrupadas por cédigos SIC de dos digitos y compa-
radas a una muestra mas grande sacada de la base de datos de Global Compustat. Las
462 compaiiias latinoamericanas fueron comparadas a 5.094 compaiiias de 69 paises
distintos. En la mayorfa de los casos, la mediana del conjunto de América Latina fue
atn mayor que la del grupo mundial. No hay, pues, evidencia de una desventaja en es-
cala cuando se compara con el resto del mundo. Los 6rdenes de magnitud de las me-
dianas fueron comparables. Desde la perspectiva de escala, las diferencias no mostra-
ron ser relevantes.

Un segundo paso en el analisis fue comparar la distribucién del desempefio, medi-
do por el retorno de los activos de estas firmas. La distribucién obtenida fue similar
y casi simétrica a la de los estudios previos, con un niimero aproximadamente igual
de firmas por encima y por debajo de la media del grupo. Esta fue también m4s pun-
tiaguda que una distribuciéon normal, al mostrar un grupo mds cercano de la media y
la presencia de un nimero mas grande de alto y bajo desempefio que podrian ser con-
siderados valores atipicos en una distribucién normal. Este cardcter de la distribucién
fue observado en otros ambientes de negocios. La dispersién pareciera ser mas pe-
quefia, con una desviacién estdndar de diez puntos porcentuales. Aun siendo mds pe-
queila, la significacién practica de esta desviacién proporciona una interpretacion si-
milar del fenémeno. Para una empresa individual, tener una desviacién estandar por
encima o por debajo de la media representa la diferencia entre un éxito total y un fra-
caso rotundo. Desde la perspectiva de la distribucién del desempeiio, el panorama de
negocio, otra vez, no parece ser radicalmente distinto al del resto del mundo.



218 (GOBERNABILIDAD CORPORATIVA, RESPONSABILIDAD SOCIAL Y ESTRATEGIAS EMPRESARIALES

El tercer paso del andlisis fue investigar la composicién de la varianza del desem-
pefio. La técnica de componentes de la varianza permitié su descomposicién en los
efectos de afio, firma, industria y pafs. En un modelo mas complejo, las interacciones
entre afio e industria, afio y pafs, e industria y pafs fueron también tratadas como efec-
tos adicionales.

El andlisis de la composicién de la varianza del desempefio es una linea de investi-
gacion establecida en la estrategia. Aunque los primeros documentos datan de 1985y
1991 (Schmalensee, 1985) (Rumelt, 1991), esta linea estd en el centro de la presente
investigacién acerca de la estrategia empresarial. En el volumen del Strategic Mana-
gement Journal de 2003, cuatro de los documentos se ocuparon directamente de este
tema (Hawawini y otros, 2003; Hoopes, Madsen y Walker, 2003; McNamara, Vaaler y
Devers, 2003; Ruefli y Wiggins, 2003). Un tema fundamental subyacente a este anali-
sis es la relativa importancia de factores internos, la idiosincrasia de la empresa y las
influencias externas, como el sector industrial donde ésta opera.

La visién més tradicional de la estrategia, basada en los trabajos de Michael Porter
(1980; 1985), parte del fundamento tedrico del modelo estructura-conducta-desem-
pefio (SCP - structure, conduct, performance), donde la estructura de mercado deter-
mina la conducta de las empresas, la que, a su vez, acaba determinando su desempefio.
El modelo reconoce un proceso de realimentacién donde el desempefio acaba in-
fluenciando la estructura, pero fundamentalmente el ambiente externo es el gran fac-
tor de interés en la determinacién del desempeiio de las empresas (Scherer y Ross,
1990). Este abordaje ha sido complementado por la creciente influencia de la visién
basada en recursos de estrategia (RBV - resource-based view) que define a las empre-
sas como conjuntos de recursos y explica su heterogeneidad por la heterogeneidad de
los recursos que las componen (Barney, 1991; Mahoney y Pandian, 1992; Peteraf,
1993; Wernerfelt, 1984). En esta visién, el ambiente externo sigue siendo importante,
porque es el que determina el valor, dada la escasez de los recursos (Barney, 1995),
pero este ambiente externo afecta a las empresas en forma diferente.

Mientras exista el debate acerca de las causas de los efectos de firma, una verdad
establecida en esta linea de investigacion seguird siendo el dominio de los efectos de
firma en la varianza explicada. Los efectos de firma representan, por un gran margen,
la mayor proporcién de la varianza explicable. En la mayoria de los estudios, realiza-
dos con datos de empresas estadounidenses, los efectos de firma representan entre 34
y 46% del total de la varianza y el total de la varianza explicable varia entre 45 y 68%.

Al analizar la composicién de la varianza de este conjunto de empresas latinoame-
ricanas, este estudio encontré resultados sustancialmente diferentes. E1 porcentaje
total de la varianza explicable fue similar, alcanzando 54,3% para el modelo con in-
teracciones, pero las diferencias quedan en la composicion. El efecto de firma indivi-
dual fue de sélo 17%, correspondiendo lo restante a efectos externos a la empresa.
La industria a la que la empresa pertenece respondié por 8,5% de la varianza total.
Tiempo y lugar respondié por la mayor parte de la restante varianza explicada. El
efecto de afio fue bastante relevante. Aisladamente explic6é 9,4%,y su interaccién con
el pais 8,4% mas. El efecto de pais individual correspondio a 9,4% de la varianza
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total. Si sumamos estos tres tltimos porcentajes tendremos la influencia combinada
de tiempo y lugar que alcanzé 27,2%, mucho mds que el efecto de firma.

(Qué implicaciones pueden derivarse de estos resultados? La dindmica de los fac-
tores del negocio determina el desempeifio, que parece ser distinto. Estas diferencias
tienen consecuencias para el andlisis y desarrollo de teorias, para los gestores de em-
presas y para los responsables de las politicas ptiblicas en los paises latinoamericanos.

En lo que respecta al andlisis y desarrollo de teorias, hay evidencia de que mode-
los tedricos desarrollados en paises del hemisferio norte pueden necesitar de adapta-
cién para ser aplicados a la realidad de paises emergentes. Khanna y Rivkin (2001) se
confrontaron con la misma situacién al investigar el efecto de grupos empresariales
en economias emergentes. Los hechos también confirman la necesidad de que los in-
vestigadores se dediquen en forma sistemadtica a encuestas de replicacién en el area
de ciencias sociales, como procedimiento dirigido a ampliar la capacidad de generali-
zacién empirica y construccién de conocimiento en un dominio que ain estd en un
nivel preparadigmatico de desarrollo (Hubbard, Vetter y Little, 1998). Otro aspecto,
también necesario para ampliar la capacidad de generalizacidn, es la necesidad de
explorar muestras internacionales reconocidas por Hitt, Boyd y Li (2004). Todos estos
aspectos indican la relevancia de la investigacién local para el desarrollo cientifico.

Para los gestores de empresas, la investigacion también presenta implicaciones
concretas v, tal vez, algo frustrantes. El resultado de sus empresas estd més en sinto-
nia con el ambiente externo en el cual estdn ubicadas. La capacidad del gestor es con-
seguir un desempefio superior de su organizacion, desarrollando recursos y capacidad
tnicos y dificiles de ser imitados por los competidores, en forma mds limitada (aun-
que aun exista) que la de sus pares del hemisferio norte, donde el efecto de firma es
dominante en la explicacion de la variabilidad del desempeiio. En suma, es mds difi-
cil conquistar y mantener una ventaja competitiva relevante. Las empresas sufren
mas efectos comunes a todos en un pafs y en un afio determinados. El éxito empre-
sarial (y también el fracaso, por consiguiente) es un fenémeno mds colectivo y menos
individual. Tal vez los gestores deberian también preocuparse més en influir en el
ambiente institucional. La participacién de los mismos en entidades de clase y asocia-
ciones, asi como un mayor compromiso politico, podria ser un camino.

Los resultados también traen un mensaje para los responsables de las politicas pi-
blicas y de la construccién del ambiente institucional de nuestros paises, no menos
que para los gobiernos en general. El impacto potencial de sus actos en las empresas
es mayor del que pueden ejercer sus pares en ambientes mas consolidados como la
economia norteamericana. La posibilidad de provocar periodos de recesion o prospe-
ridad que afecten a todas las empresas es mayor. Esta comprobacién empirica sélo
soporta la percepcién intuitiva construida a lo largo de las tiltimas décadas por las di-
versas crisis que alcanzaron a los paises de la region.

Esta investigacidn presenta todavia claras limitaciones y deberia ser tratada como
una aproximacioén al tema. La naturaleza de la muestra analizada es la mds obvia. El
andlisis también podria ser mejorado probando diferentes medidas de desempefio, in-
troduciendo otras variables de control. Podrian incluirse otras caracteristicas que fue-
ran mas alld del desempeiio, como, por ejemplo, el crecimiento. Pero estas limitacio-
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nes también abren caminos para futuras investigaciones. Se podria considerar como
metodologia el uso de técnicas de nivel multiple que consideren el cardcter endégeno
de los datos y su naturaleza jerarquica (Hofmann, 1997; Singer y Willet, 2002). La
coordinacion entre iniciativas de investigacién de diversos paises, que incorporen el
uso de informacién local, podria resultar de gran utilidad.
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