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Resumen

El Gobierno de la empresa ha sido un tema que ha ganado cada vez mas
importante en el mundo corporativo. Pese a que sus comienzos en términos de
discusion formal datan de mediados de los afios 70, el concepto subyacente
tiene sus raices de muchos antes. El problema se origina por la teoria de

agencia, que expone un conflicto de interés entre accionistas y proveedores.

Existen varias definiciones de Gobierno Corporativo, pero todas apuntan
a un sistema de mecanismos internos y externos que atentan el problema de
agencia entre los distintos participes en de la gran empresa moderna. Entre
algunos factores que pueden configurar la seriedad de las relaciones dentro de
la empresa se encuentran los sistemas legales, los cuales daran pié a la
importancia relativa que tengan tanto mecanismos externos, como el mercado,

y mecanismos internos como lo es el directorio.



INTRODUCCION

En un comienzo, Berle y Means (1932) sefialaron que las corporaciones
estaban creciendo de tal manera, que la propiedad y el control se estaban
separando, idea plateada por Adam Smith (1776). La justificacion a esta
afirmacion radica en que los accionistas de las empresas transadas
publicamente llegan a ser tantos, que no son capaces en conjunto de tomar

decisiones diarias para la correcta operacion del negocio.

Ahora bien, en momentos donde los intereses entre duefios y
controladores no coinciden, hay un potencial conflicto de interés entre ellos.
Este conflicto de interés, combinado con la incapacidad de la creacién de
contratos perfectos sin costos y/o monitorear al agente controlador, reduce el

costo de la firma.

La literatura es extensa en abordar los Gobiernos Corporativos en
Estados Unidos, ya que entre 1970 y 1980, los estudios se enfocaron
solamente en este pais. En este periodo, se caracterizaban por la idea de
fuertes administradores y accionistas débiles. Los administradores eran leales a

la corporacién y no se veian como agentes de los accionistas.



Para los afios 90°'s, los administradores empezaron a aceptar el concepto
de “Valor de los accionistas”, lo que se convirti6 en una ideologia en las

corporaciones americanas.

En el nuevo siglo, con escandalos como ENRON y Worldcom, hicieron
de los Gobiernos Corporativos un nuevo foco de estudio. Investigadores han
utilizado estos eventos como criticas al sistema basado en la gestion
empresarial. Los politicos reaccionaron y desarrollaron la ley Sarbanes-Oxley
Act (SOX) y enseguida la SEC, cambio los requerimientos de las empresas
para transar en bolsa, lo que ha alterado la forma en que operan los Gobiernos

Corporativos.



CAPITULO 1: GOBIERNO CORPORATIVO

1.1 ;Qué es Gobierno Corporativo?

Existen muchas definiciones de gobierno corporativo, sin embargo, el
concepto es relativamente nuevo.

La OECD, Organizacién para la Cooperaciéon Economica y Desarrollo
(2004), define gobierno corporativo como los medios internos por las cuales las

corporaciones son operadas y controladas.

Claesssens y Yurtoglu (2012) afirman la existencia de dos categorias de
definicion. La primera definicion se enfoca en los patrones de comportamiento,
es decir, el verdadero comportamiento de las corporaciones medido en
desempefio, eficiencia, crecimiento, estructura financiera y trato a los

accionistas y partes interesadas.

La segunda categoria, se enfoca en la estructura normativa de la
corporacion, las reglas bajo las cuales las firmas operan y las reglas
provenientes de otras fuentes, como el sistema legal, el mercado financiero y el

mercado laboral. Esta definicibn es mas relevante para estudios comparativos.

Entonces la pregunta inherente a la segunda definicion, es ¢ cuan amplia

se debe definir la estructura de gobiernos corporativos?



Los autores responden esta pregunta bajo una definicion bien especifica
de la provisibn de financiamiento, donde el foco debe ser en como los
inversionistas externos se protegen de los inversionistas internos. Esto puede

incluir la proteccion a los derechos de los minoritarios y acreedores.

Shleifer y Vishny (1997) definen gobierno corporativo como un set de
mecanismos encargados de asegurar a los proveedores de recursos de la
firma, la obtencién de los retornos de sus inversiones. Estos mecanismos son

tanto legales como econémicos.

Esta idea se parece a la postulada por el Cadbury Report (1992) donde
define gobierno corporativo como un sistema por el cual las empresas son

dirigidas y controladas

Una idea mas amplia, la brinda Rajan y Zingales (1998) que entienden
este concepto, en el escenario de contratos incompletos, como un conjunto de
mecanismos Y restricciones que intentan regular las negociaciones ex post de

las cuasi rentas generadas por las empresas.

Otra definicibn que encontramos en la literatura la ofrece Denis y
McConnell (2003) que define gobierno corporativo como el conjunto de
mecanismos, institucionales y de mercado, que inducen al interés propio de los
controladores de una compaiiia, a tomar decisiones que maximizan el valor de

la compaiiia y por consiguiente, maximizan el valor para los accionistas.



Por otro lado, con una definicion levemente diferente, pero que apunta a
los mismos principios, encontramos a Hart (1995), que afirma que el concepto
de gobierno corporativo nace de la existencia de un problema de agencia y la
existencia de costos de transaccion asociados a éste, que intervienen en la

creacion de contratos bien definidos, haciendo de estos, una tarea muy dificil.

Una mirada mas funcional de lo que es gobierno corporativo, la da
Merton y Bodie (1995). Este enfoque reconoce que los servicios financieros
tienen muchas formas, pero que si estan desagregados, pueden tener altas
similitudes. Ademas, este enfoque distingue seis funciones de los gobiernos
corporativos: poner en marcha los recursos y dividir las acciones, transferir
recursos a través del tiempo y el espacio, manejar riesgos, generar y proveer
informacion, lidiar con problemas de incentivos y resolver competencias

generadas por las riquezas corporativas.

Independiente de la definicion que escojamos para gobierno corporativo,
podemos concluir que todas ellas tienen similitudes, basadas en mecanismos,
internos o0 externos, que guian el control de las organizaciones a la
maximizacién de los recursos y aumentar el valor de la empresa, alineando los

intereses de los directivos y accionistas.



1.2 Historia del Gobierno Corporativo en EEUU.

En los afios siguientes a la Segunda Guerra Mundial, Estados Unidos
experimentd un sostenido crecimiento econémico. Las compafiias exitosas de
la época crecieron muy rapido y, en consecuencia, los accionistas ganaron
mucho.

La mayoria de las compafias eran dirigidas por administradores
competentes y no por sus duefios, y en este escenario econdomico, muchos
ejecutivos abusaron de su poder y solo eran responsables por sus activos. Asi,
en medio de la prosperidad empresarial, el gobierno corporativo no era

prioridad.

A mediados de 1970, luego del colapso de Central Penn, un
conglomerado de trenes, los ejecutivos y directores empezaron a luchar para
mantener el control de los imperios corporativos creados entre los afios 1950 y
1960. Sdélo en ese momento, se empieza a acufiar el término de Gobierno

Corporativo, como afirma Veasey (1993).

Durante la década de 1980, en Estados Unidos se vivio una fuerte ola de
absorciones y reestructuraciones en el mundo de los negocios, la explicacion
para este fendmeno es respuesta a las deficiencias de los gobiernos

corporativos.



Jensen (1993) argumenta que los cambios en tecnologia, en regulacion,
en competencia y en los mercados de capital, llevaron a la existencia de una
excesiva capacidad de las corporaciones en Estados Unidos. Los sistemas
internos de control fallaron en el manejo y el mercado de capital proporciond las
herramientas para eliminar estos excesos. Algunos mecanismos fueron las
adquisiciones apalancadas, las compras apalancadas, las compras hostiles y la

recompra de acciones.

Donaldson (1994) articula que con el aumento de accionistas
institucionales y la mayor cantidad de informacion disponible en el mercado de
capitales, los gobiernos corporativos sienten mas presiéon en aumentar el valor
para los accionistas. Sin embargo, en esta década los administradores son
leales a la corporacién y no a los propietarios, por lo que es denominada

“Década de confrontaciones”.

Segun Morck, Shleifer y Vishney (1989) y Berger y Ofek (1996), las

adquisiciones se dan en empresas con bajo valor relativo.

La ola de fusiones y adquisiciones es explicada por un ascenso de los
mercados de capital por encima de los gobiernos corporativos. En algunos
casos, el mercado de capital ayuda a eliminar exceso de capital y en otros,
disciplina a administradores que no han velado por la maximizacién de valor
para los inversionistas, sino que para otros stakeholders, concluye Kaplan

(1997).



A principios de la década de 2000, una solucién a los problemas de
agencia propuesta estaba orientada a la compensacion administrativa, pagar
altos incentivos a los ejecutivos por un mejor desempefio. Sin embargo, los
CEOQO’s recibian grandes cantidades de dinero, que no tenian precedentes. A
esto se sumo los escandalos de ENRON y WorlCom, donde Coffee (2006)
argumenta que ambos escandalos tuvieron una caracteristica comun. Los altos
directivos, que guerian obtener beneficios personales a través de las opciones
de acciones y las compensaciones por incentivo, manipularon las cifras
contables para hacer parecer que sus empresas estaban alcanzando los

resultados esperados.

Finalmente, podemos nombrar la crisis Subprime, donde volvemos a
encontrar ejecutivos ambiciosos de las principales empresas financieras que

tomaron ventajas de juntas directivas y accionistas pasivos (Kirkpatrick, 2009).



1.3 Mecanismos de los Gobierno Corporativo

Denis y McConnell (2003) hacen una categorizacion de los mecanismos
internos y externos de los Gobiernos Corporativos. Sélo se expondran algunos

de ellos.

1.3.1 Mecanismos Internos

Directorio:

En Estados Unidos, su principal funcion es representar los intereses de
los accionistas. En teoria, el directorio es un buen mecanismo interno de
Gobierno Corporativo, sin embargo, en la practica su valor no es tan claro. En
Estados Unidos, los miembros son los mismos a quienes se debe monitorear y
en muchos casos el CEO es el que preside la junta. Ademas, la naturaleza del
proceso de seleccion de los miembros es tal, que los mismos directivos pueden

elegir a sus comparfieros.

Estructura de Propiedad:

La propiedad y el control pocas veces estan separados en una firma. Los
controladores frecuentemente tienen un porcentaje del patrimonio de la
empresa que controlan. A medida que los intereses de los administradores y
accionistas difieren, una mayor parte del patrimonio para los administradores

puede otorgarle mayor libertad para perseguir sus propios intereses.



1.3.2 Mecanismos Externos

Mercado de Adquisicion:

Cuando los mecanismos internos de la firma fallan, o sea, cuando la
brecha entre el valor actual de la firma y su valor potencial es suficientemente
negativa, existen incentivos para partes externas a la empresa a buscar su
control. La importancia de este mercado, es que con sélo existir una amenaza
de un cambio de control es suficiente para incentivar a los administradores a

mantener un alto valor de la empresa.

Sistema legal y su regulacion:

Jensen (1993) reconoce al sistema legal como un instrumento de
mecanismo externo de Gobierno Corporativo, pero lo encuentra un instrumento
demasiado tosco para abordar con eficacia los problemas de agencia entre
accionistas y administradores. La Porta et al. (1998) enfatizan que el sistema
legal es un importante mecanismo, ya que en la medida que las leyes de un
pais protejan los derechos de los inversionistas y el grado en que se aplican,
son los pilares fundamentales de la forma de las finanzas corporativas y

Gobiernos Corporativos de ese pais.

En base a estos mecanismos, existe una division de los estudios de
Gobierno Corporativo en dos generaciones. La primera generacion estudia
varios de ellos, pero estos estudios son realizados en paises fuera de Estados

Unidos.
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La primera generacion responde dos preguntas principales, la primera
¢los mecanismos afectan el desempefio de la empresa?, donde desempefio se
define como medida de rentabilidad o valor relativo de mercado. Y la segunda
pregunta, ¢los mecanismos afectan las decisiones tomadas por la empresa?,
por ejemplo la rotacion y reemplazo administrativo, politicas de inversion y

reacciones a ofertas.

Esta generacion revela diferencias significativas en la forma de los
gobiernos corporativos en los paises estudiados, sin embargo, no explica por

gué observamos estas diferencias.

Asi nace la segunda generacion. La evidencia de la primera generacion
indica que los accionistas en bloque® son mas comunes en paises, fuera de
Estados Unidos y que tienen un efecto mas significativo en el desempefio, sin
embargo, estos estudios no revelan las razones por el aumento en el impacto

de grandes accionistas fuera de Estados Unidos.

Zingales (1994), ayuda a entender esta situacion exponiendo el caso de
Italia, donde el premio por voto es mucho mayor que en el resto de los paises,
debido a vacios legales, que no protegen los intereses de los accionistas

minoritarios.

! Accionista en bloque: duefio de una gran cantidad de acciones o bonos de una compaiiia.
Tiene gran poder de votacion.
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Denis y McConnell (2003), concluyen que uno de los aportes mas
importantes de la segunda generacidén, es que los sistemas legales de los
paises, en particular los que protegen los derechos de los inversionistas, tienen
un efecto fundamental en la estructura de los mercados, en la estructura de
gobierno que adoptan las compafias y finalmente, en la efectividad de esos

sistemas de gobiernos corporativos.

La investigacion de la segunda generacion, efectivamente comienza con
“‘Law and Finance” (1998), de La Porta, Lopez-de-Sinales, Shleifer y Vishney
(LLSV). Ellos postulan que el grado en que las leyes de un pais protegen los
derechos de los inversionistas y el grado de ejecucion de esas leyes, son
determinantes fundamentales en la forma en que corporaciones financieras y

gobiernos corporativos, evolucionan en ese pais.

Por otra parte, la propiedad concentrada puede ser respuesta a la falta
de proteccion de los inversionistas. LLSV sefialan que en situaciones donde la
ley no protege a los duefios de los controladores, entonces los duefios
buscardn ser controladores. El problema de agencia entre administrativos y
duefios, recordando que es el punto de inicio de los gobiernos corporativos en
Estados Unidos, no serd importante, ya que los grandes inversionistas tendran
los incentivos y la habilidad para controlar a los administradores. Sin embargo,
la concentracién lleva a un conflicto de agencia entre accionistas mayoritarios y

minoritarios.
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CAPITULO 2: ENTORNO LEGAL Y GOBIERNO CORPORATIVO

2.1 Proteccion Legal

Recientes investigaciones de gobierno corporativo alrededor del mundo
han establecido un nimero de regularidades empiricas. Los diversos elementos
financieros de los paises como son, la amplitud y profundidad de los mercados,
el ritmo de los nuevos problemas de seguridad, las estructuras de propiedad
corporativa, politicas de dividendos, y la eficiencia de asignacion de la inversion,
parecen explicarse, conceptual y empiricamente, por lo bien que las leyes en
estos paises protegen a los inversionistas.

De acuerdo a La Porta et al. (2000), la proteccion a los accionistas y
acreedores por el sistema legal es central para entender los patrones de

finanzas corporativas en diferentes paises.

La expropiacién puede tomar varias formas. En algunos casos, los
accionistas internos simplemente roban de las ganancias. En otros casos, los
activos u otros seguros, son vendidos por los insiders a empresas que ellos
también controlan, bajo el valor de mercado. En casos mas extremos, la
expropiacion se hace mediante el nombramiento de familiares de los

accionistas en puestos de alta gerencia.
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La proteccion de los inversionistas externos termina siendo muy
importante, porque en muchos paises, la expropiacién a accionistas minoritarios
y acreedores, es extensa. Entonces, el alcance legal de los gobiernos
corporativos promueve que el mecanismo clave para proteger a los
inversionistas externos, es el sistema legal, es decir, tanto sus leyes como su

aplicacion.

Holderness y Sheehan (1991) describen los mecanismos de organizacion
como limitantes de abusos a los accionistas minoritarios por parte de los
propietarios mayores, concentrando el derecho a voto en algunos y aumentado

su “voz” en la junta directiva.

Ademas, el tema de la proteccion a la expropiacién tiene grandes
implicancias en la estructura de propiedad de las firmas y el control. Cuando los
derechos de los inversionistas estdn poco protegidos y la expropiacién es
factible, el control es muy importante, ya que da la oportunidad a los insiders de
realizar expropiacion de manera muy eficiente, asi el llamado beneficio privado

del control se vuelve una parte sustancial de la empresa.

¢ Entonces, el control quedara en manos de unos pocos o estara dividido
entre varios inversionistas? Se cree que los empresarios, por muchas razones,
se quedaran con el control cuando la proteccion es pobre. La Porta et al.
(1999), afirma que si la expropiacion se hace en secreto, el control compartido

puede restringir los deseos de los empresarios. En el modelo de Bebchuk
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(1999), las estructuras de control difusas son inestables cuando los
inversionistas pueden concentrar el control sin pagar por ello. Estas son
algunas de las razones por las cuales, los paises con proteccion baja a los

inversionistas, necesitan mantener un control concentrado en algunos.

Bennedsen y Wolfenzon (2000) hacen un argumento compensatorio.
Cuando la proteccion de los inversores es pobre, disipando el control entre
varios inversionistas grandes, donde ninguno de ellos puede controlar las
decisiones de la empresa sin estar de acuerdo con los demas, puede servir
como un compromiso de limitar la expropiacion. Cuando no hay un solo
accionista controlador y el acuerdo de varios accionistas es necesario para
realizar decisiones importantes, entonces estos inversionistas pueden mantener
suficientes derechos de flujos de efectivo para limitar la expropiacién a los

demas inversionistas y entregar las ganancias en forma de dividendos.

En cuanto a los mercados financieros, la teoria es que la proteccién a los
inversores, proporciona el desarrollo de estos mercados. Cuando los
inversionistas estan seguros, pagan mas por los valores, lo que motiva a las

empresas a emitir mas.

El derecho de los acreedores estimula el desarrollo de los préstamos y
esta estructura, paralelamente, favorece los préstamos bancarios. Y en cuanto

al derecho de los accionistas, estimula el desarrollo de los mercados

15



accionarios, como medida de valoracion de las firmas, numero de firmas

cotizando en bolsa y la velocidad a la que las empresas se hacen publicas.

Becht (1999) examina el intercambio entre liquidez de mercado y control,
cuando los mercados no liquidos fuerzan a grandes inversionistas a mantener
un monitoreo activo. La ley de proteccion a los accionistas minoritarios, tiene
como fin animar la inversion de los accionistas pequefios, haciendo los
mercados mas liquidos y por ende, disminuyendo el control. El autor argumenta
que en la practica, se da un escenario completamente contrario, y que la ley

causa efectos competitivos entre la variables estudiadas.

Esta afirmacion es consistente con la evidencia encontrada por La Porta
et al (1998) en un estudio a 49 paises que concluyé que la calidad de la
legislacién de proteccion a los inversionistas y la concentracién de propiedad
estaban negativamente correlacionadas, ya que la leyes de proteccion hacen

los mercados mas liquidos.
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2.2 Comparacién ley comun y ley civil

Los sistemas financieros se pueden clasificar en funcion del origen del
pais y, al mismo tiempo, de la cobertura legal de los inversores. Por una parte
existe un sistema de raigambre anglosajona o de ley comuan y, por otro lado, un
sistema de ley civil, derivado de las leyes romanas. En cuando a la tradicion
civil, hay tres leyes modernas que derivan de ellas: francesa, germana y
escandinava.

La ley civil brinda una menor proteccion a los inversionistas que la ley
comun, independiente del nivel per capita que tenga el pais. Los paises con ley
anglosajona son los paises con mayor proteccion (relativa) para los accionistas

y acreedores, y los de ley civil francesa, los mas débiles.

En vista de estos resultados, que la ley y su aplicacion varia de pais en
pais segun su familia de procedencia, La Porta et al (1998) estudiaron cémo
paises con leyes o aplicacion pobre de éstas, hacen frente a este problema y si

estos paises tienen mecanismos sustitutos de gobierno corporativo.

Dentro de este estudio, se encontré que la ley comun ofrece la mejor
proteccion legal a los accionistas. Ella permite, frecuentemente, ejercer el
derecho a votacion por correo, tienen la mayor incidencia de las leyes que
protegen a los minoristas oprimidos y en general, se requiere poco capital para

llamar a una junta extraordinaria de accionistas. La Unica dimension en que la
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ley comun no es especialmente protectora es en el derecho de preferencia para
las nuevas emisiones de acciones. La Porta et (1998) al concluye que muchas
de las diferencias entre la ley comun o anglosajona y la ley civil son

estadisticamente significativas.

En otro tema de proteccién legal, la ley comdn ofrece mejor proteccién
legal para los acreedores por sobre los administradores. Por ejemplo, tiene la
mayor incidencia de no suspension automatica de los activos, se opone a los
gerentes de buscar unilateralmente la proteccién judicial de los acreedores.
Estados Unidos es, actualmente, el mas anti acreedor de los paises de ley
comun: permite la suspensién automatica de los activos, permite sin obstaculos
la peticion de reorganizacién y permite a los administrativos a mantener sus

trabajos en las reorganizaciones.

En algunas medidas, los paises de ley civil germana son muy pro-
acreedores. Por ejemplo no permiten la suspension de activos y a los

acreedores asegurados se les paga primero.

En uno de los recientes trabajos empiricos de Chung et al. (2012),
analizan 25 paises, de los cuales 8 tienen ley comun, 8 tienen ley civil francesa,

5 tienen ley civil germana y 4 tienen ley civil escandinava.

Utilizando herramientas estadisticas, encontraron diferencias

significativas entre los tipos de ley analizados. Paises en ley comun tienden a
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tener una mejor liquidez en sus mercados accionarios y mejores puntajes de

gobernabilidad que los paises en ley civil.

Ademaés, demuestran que las firmas pertenecientes a paises de ley
comun tienen mayor volatilidad de la rentabilidad, mayores volumenes de
comercio y activos, pero una proporcion menor de propiedades, plantas y

equipos del total de activos, que empresas pertenecientes a paises de ley civil.

Estos atributos permiten concluir que las firmas con un sistema legal
anglosajon tienen mejores estructuras de gobiernos corporativos y una mayor

liquidez de mercados de valores.
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2.3 Mercados y Gobiernos Corporativos

El primer aspecto interno de la empresa de los Gobierno Corporativos a
analizar son los derechos de los accionistas. Como la mayoria de los
accionistas ejercen su poder votando, la mayoria de los expertos se enfoca en
la votacion para evaluar los derechos.

Grossman y Hart (1988) afirman que el derecho a votacién esta ligado a
la entrega de dividendos cuando las empresas siguen politicas de “una accién,
un voto”. Cuando los votos estan atados al pago de dividendos, los accionistas
internos no pueden tener un control substancial de la empresa sin tener una
propiedad substancial de los flujos de caja, lo que modera el desvio de los flujos

de efectivo en relacién con el pago de dividendos.

El segundo aspecto es el derecho de los acreedores. Esta dimension es
méas compleja de analizar que la anterior porque existen diferentes tipos de
acreedores con diferentes tipos de interés, por lo tanto, los derechos de

algunos acreedores pueden perjudicar los derechos de otros.

Otra razon para su complejidad, es la existencia de dos estrategias de
los acreedores para enfrentar el no pago de sus obligaciones (default), que son
la liquidacion o la reorganizacion de la empresa, las cuales necesitan diferentes
leyes de protecciéon. Segun Hart (1995), el derecho béasico de un acreedor con

garantia es a tomar posesion de dicha garantia, ya sea para liquidarla o
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mantenerla, cuando los préstamos caen en default. En algunos casos, las leyes
hacen dificil la reposicién de la garantia por parte de los acreedores, porque
esto podria llevar a las empresas a liquidarse, lo que es considerado como no

deseado para la sociedad.
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CAPITULO 3: BUEN GOBIERNO CORPORATIVO DE LA

EMPRESA

3.1 Principales Cédigos de Gobierno Corporativo

Los cddigos de buenas préacticas han surgido por la preocupacién de
articular procedimientos que garanticen los derechos de los accionistas y
alienten un comportamiento responsable de los directorios (LOpez lturriaga y
Pereira, 2006).

Esto codigos abarcan aspectos tales como la divulgacion de la
informacion de la empresa, los deberes fiduciarios de los administradores o la

mision de los 6rganos de gobierno.

El primer codigo de gobierno puede datarse de la década de los 70’s en
Estado Unidos, sin embargo, en el ambito internacional, recién una década mas
tarde comienza a extenderse el movimiento de reforma del gobierno
corporativo. En 1989, la Bolsa de Valores de Hong Kong, publico su primer
"Code of Best Practice, Listing Rules” y en 1991, la Asociacion Irlandesa de
Inversores, redactd el “Statement of Best Practice on the Role and
Responsability of Directors of Publicly Listed Companies”. En 1992, el Reino
Unido publica el mas destacado cadigo, el “Cadbury Report”, por su influencia

en la emision de sugerencias de buen gobierno corporativo en otros paises.
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Por otro lado, en funcion del tipo de emisor, Aguilera y Cuervo Cazurra
(2009), clasifican los codigos en seis categorias: bolsas de valores (SEC,
CNMV, TSX), estado (gobierno de la nacion o ministerios), asociaciones de
consejeros (por ejemplo Japan Corporate Governance Committee),
asociaciones de directivos (Institute of Directors en Sudafrica), asociaciones de
profesionales (Hong Kong Society of Accountants) y finalmente, asociaciones
de inversores (Investement and Financial Services Association Limited en

Australia).

Para el caso de Estados Unidos, los recientes escandalos de Enron,
Worldcom, Tyco, Adelphia, Global Crossing y la caida de Arthur Andersen, una
de las cinco firmas més grandes de auditoria, sirvieron como catalizador para
cambios legislativos, a través de Sarbanes-Oxley Act en 2002 y cambios

regulatorios, como la nueva guia de gobiernos de NYSE y Nasdag.

El contenido de las normas y codigos pueden ser clasificados dentro una
variedad de categorias, que van desde normas relacionadas con la certificacion
del CEO y CFO hasta normas que son un medio de control adecuado de la
informacion que se revela y que es requerida por el mercado. La calidad de la
informacion financiera presentada depende, en gran medida, de las normas de
presentacion de informes. En general estas normas estan contenidas en los
principios contables generalmente aceptados del pais de procedencia de la

empresa emisora.
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En los dltimos afios, sin embargo, se ha buscado una convergencia de
las normas de presentacion de los estados financieros que traspasa las
fronteras, como es el caso de Normas Internacionales de Informacion

Financiera (NIIF) y las Normas Internacionales de Contabilidad Europea (NICE).

Otro tema relevante es la transparencia de las transacciones con
empresas vinculadas. Gonzalo Angulo (2002) afirma que los accionistas y las
partes relacionadas a las empresas desean conocer informacién que les ayude
a determinar si el comportamiento de los directivos es acorde a todos los
intereses de los accionistas y otros interesados y no una maximizacién de

utilidad indebida hacia otras empresas vinculadas.

Desde una perspectiva cualitativa, tanto la legislacion como las normas
de buen gobierno corporativo, han puesto énfasis en las caracteristicas de las
estructuras internas de la empresa. Tradicionalmente los auditores, abogados y
analistas, permanecian fuera de la estructura del gobierno corporativo y
evaluaban, desde su perspectiva de expertise, la condicion financiera, la
conducta legal y los prospectos de negocios de las empresas. Ademas cada
uno de ellos tenia una relacion diferente e independiente con la firma, por
ejemplo, los auditores tenian el rol de verificar los reportes financieros segun los
principios contables generalmente aceptados. Por otro lado, los abogados
estaban mas identificados con la empresa y ayudaban a mantener su

comportamiento dentro de los limites legales. Y finalmente los analistas no
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tenian relacion con la empresa, so6lo ayudaban a sus clientes a realizar sus

decisiones de inversion.

La ley SOX permite que estos tres actores importantes sean parte del
Gobierno Corporativo de la empresa, es decir, que las juntas directivas tengan
mayores directores independientes, que el comité de auditoria de la junta sea
compuesto solamente por consejeros independiente con al menos un miembro

con experiencia en contabilidad o finanzas.
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3.2 Sarbanes Oxley Act 2002 y el valor de la firma.

Luego de una seguidilla de escandalos corporativos a finales del siglo
XX, el congreso de Estado Unidos aprobo la ley Sarbanes Oxley (SOX) en
2002.

Algunos de los cambios impuestos por SOX aumentan el rol de
monitoreo de los directores independientes (tema expuesto con mayor detalle
mas adelante). La lista incluye: mayor independencia de los directores de la
junta, definir estrictamente qué es independencia, existencia de comités de
auditoria, nombramiento y compensacion, y por ultimo, sesiones de directorio

sin accionistas internos.

La motivacion para esta serie de regularidad proviene de la creencia que
las juntas directivas dominadas por directores independientes son buenas para
todas las firmas, lo cual tiene raiz, en que antes de la regulacion muchas firmas

tuvieron directorios ineficientes.

Algunos estudios como Mulherin (2005) y Raheja (2005) demostraron
gue la composicion de los directorios es enddgena a las caracteristicas
individuales de cada firma y a su ambiente operativo. La teoria de los
determinantes enddgenos, contiene que hay variaciones sistematicas en la
composiciéon del directorio y las firmas tienden a buscar una estructura 6ptima

gue mantenga el equilibrio entre costos y beneficios del monitoreo externo.
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Entonces, mientras la regulacion puede ser beneficiosa para firmas que
operan en entornos donde se necesita un alto monitoreo externo, también
puede ser perjudicial para empresas con altos costos de monitoreo y que tienen
poco beneficio del monitoreo de director externo. Wintoki (2007) tomo una
muestra del alrededor de 1500 empresas que transan en bolsa, de la cual
concluyo que las firmas con mayores costos de monitoreo externo se han visto

poco beneficiadas por SOX.

Otros estudios han tratado de concluir sobre el beneficio (o costo) de
SOX en el mercado como un todo. Siendo esto muy dificil, se ha hecho un
alcance a través de los modelos de valoracion de activos de rendimientos
esperados. Estos resultados han sido mixtos, por un lado, Jain y Rezaee
(2005) y Li et al (2005) encontraron efectos positivos para la regulacién en el

mercado Yy, por otro, Zhang (2005), concluye que el efecto es negativo.

Zingales (2006) en su estudio de la competitividad de los mercados de
capital en Estados Unidos, encontré una caida dramatica en IPO’s domésticas y

extranjeras en los mercados accionarios entre 2000 y 2005.

Sin ir mas lejos, podemos ver cOmo estas nuevas regularidades han tenido
impacto en los Gobiernos Corporativos. El objetivo es crear un entorno, donde
habrd poco beneficio en la gestion de los ingresos y poco tipo de embustes

financieros que podrian ayudar a inflar precios de las acciones en el corto plazo.
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CAPITULO 4: EL DIRECTORIO

4.1 Rol del Directorio en el Gobierno Corporativo de la Empresa

En general el directorio actia como agente de los accionistas a cargo de
dirigir la compafia. En grandes compafias, el directorio no estd a cargo de
manejar el dia a dia de la empresa, sino que maneja decisiones de alta
relevancia y delega todas las otras responsabilidades a administradores.

Las principales responsabilidades de la junta directiva son:

1- Contratar, evaluar y a lo mejor, despedir a los gerentes desde el
CEO

2- Votar en proposiciones de gran envergadura

3- Votar en decisiones mayores de financiacion

4- Ofrecer consejos a los administradores

5- Asegurar que las actividades financieras de la firma han sido

reportadas a los accionistas, de forma correcta.

El directorio puede ser considerado como el monitor interno mas
importante de la empresa, ya que representa la cuspide de la piramide de

jerarquia.

28



Hoy en dia, la prensa acusa a los directorios de insuficientes para vigilar
el dinero de otros y que son muy burocraticos en la administracion. Entonces

¢ Por qué existen los directorios?

Hermalin y Weisbach (1991), responden en base a un primer alcance,
que son simplemente causa de la regulacion. Entre la incorporacion de leyes
estatales y los requerimientos de los gobiernos de mercados accionarios, la
mayoria de las firmas esta obligada a mantener un directorio que cumpla
multiples requerimientos, como debe tener un numero determinado de
miembros, debe cumplir con ciertas regularidades, puede necesitar varios
comités y algunos directores pueden estar obligados a mantener cierta

independencia con los administradores.

Sin embargo, no encuentran posible que los directorios sean solo eso y
agregan, que si los gobiernos corporativos solo existieran por regularidades,
entonces serian de gran costo para la empresa y, por lo tanto, en algun lugar
del mundo dejarian de existir. Siendo esta la hipotesis, adicionan, que por el
alto costo que representan, las empresas que mantengan directorios, lo harian
en tamafios pequefios. Pero en la préactica, ocurre todo lo contrario, son

grandes, incluso aun mayores al minimo que las leyes exigen.

Dado esto, los autores dan una explicacion mas posible, y es que las
juntas directivas son la solucidon a un problema de disefio organizacional del

mercado, una institucion endégena que aminora los problemas de agencias a
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los cuales se enfrenta una empresa. Desde esta perspectiva, afirman que es

mas util estudiar cobmo estan estructurados y cuales son sus funciones.

Una idea complementaria a la explicacion recién expuesta, radica en el
problema mismo de la teoria de agencia, que fue expuesto en capitulos previos,
pero brevemente se trata de los conflictos de interés entre accionistas y
administradores, y como los primeros son capaces de monitorear las acciones
de los segundos. Es asi como nace la hipétesis para el nacimiento de las
juntas, el monitoreo entre directores no era eficaz para que los accionistas

confiaran en su administracion, por lo tanto, debia existir un ente intermedio.

Un tema importante del rol del directorio, es su influencia en el
desemperfio de la firma. Para enfrentar este tema, separaremos el estudio en

dos caracteristicas principales de los directorios, su composicion y su tamafio.
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4.2 El rol del director independiente

Mittal (2011) afirma el surgimiento de los directores independientes del
movimiento mundial de Gobiernos Corporativos. Estos han aumentado su
presencia en las juntas directivas bajo el fundamento que pueden evitar fraudes
y mala administraciéon, el uso ineficiente de los recursos, la desigualdad y la
falta de responsabilidad en la toma de decisiones y, ademas, como un presagio
para lograr el balance entre intereses individuales, econémicos y sociales.

El objetivo fundamental de los directores independientes es la
imparcialidad. Las compafias desean identificar directores que sean capaces
de realizar sus tareas sin ningun conflicto de interés en su tomas de decisiones.
Para asegurar esto, hay ciertas pautas a tener en consideracion al nombrar a
directores independientes. La empresa debe adoptar una postura flexible en

razon de las circunstancias vividas para satisfacer los criterios elegidos.

Segun la Corporacion Financiera Internacional (CFIl), los directores
independientes deben cumplir ciertos requerimientos. La norma que se
pretende establecer asegura la integridad de la toma de decisiones, es decir,

intereses contrarios a los de la empresa no deben interferir en las decisiones.

La definicion de CFI indica que sélo algunos son candidatos para ser

directores independientes en una junta directiva. Ellos deben no haber sido
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empleados de la empresa o parte relacionada, considerando a los proveedores,

consejeros o consumidores, en los cinco afios previos a su candidatura.

Idealmente los directores independientes no deben haber sido directores
de alguna otra compafiia que cualquiera de sus directores sea miembro de la
junta de esta compafiia a la que postula. Asi como tampoco ser familiar de
algun director que este en el directorio en los ultimos afios. Siendo aun mas
riguroso, el director independiente tampoco debe tener relacion, familiar o

laboral, con el auditor de la compafia.

Lawrence y Stapledon (1999) hacen una distincion de roles de monitoreo
entre los directores ejecutivos y los no ejecutivos en la creacion de valor de la
empresa. Por otra parte, el Cadbury Report (1992) plantea que los directores no
ejecutivos hacen dos contribuciones a los directorios. El primero es una revision
del desempefio de la junta y los ejecutivos y el segundo, es tomar posicién de

liderazgo en las decisiones que involucren conflictos de intereses.

Algunos investigadores de Estados Unidos han buscado evidencia de una
supuesta conexion entre los directores independientes y el desempefio de la
empresa. Estudios como el de Baysinger y Butler (1985) concluyé que la
proporcion de directores independientes tenia una correlacion positiva con el
retorno de capital. Sin embargo, Klein (1998), Bhagat y Black (1997,1998) y
Hermalin y Weisbach (1991) encontraron que una cantidad grande de directores
independientes no podia predecir el desempefio de la empresa.
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Por otro lado, un estudio de Agrawal y Knoeber (1996) concluyd que ha
mayor proporcion de directores independientes, mas lento era el crecimiento de

la empresa.

Daily y Dalton (1992) hicieron un estudio a 100 empresas pequefias de
Estados Unidos y encontraron que los resultados financieros eran mejores en

empresas con un mayor numero de directores independientes.

Finalmente, los estudios no han sido concluyentes en si los directores
independientes afiaden valor a la empresa. Estos estudios han buscado
evidencia directa e indirectamente sobre la relacion de la composicion de la

firma y su desempeiio financiero.

En el paper de Karmel (2013) encontramos una mirada mas reciente al
modelo de director independiente y si cumple su rol de imparcialidad. Bajo el
supuesto que los incentivos de los directores independientes estarian mas
alineados con los de los accionistas, ellos mantendrian mayor monitoreo en la

junta directiva y velarian por la maximizacion de valor de los accionistas.

Sin embargo, las compafiias han seguido fallando a pesar que la mayoria
de las juntas directiva estan compuestas por directores independientes y

mantienen estructuras de comités relacionadas.

Ciertos estudios han demostrado que los directores independientes

afectan negativamente a las empresas, porque son mas propensos a aceptar
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prerrogativas de los administradores que los intereses de los accionistas. El
estudio de Erkens (2009), examiné a 296 firmas en 30 paises en la crisis
financiera de 2008 y los resultados mostraron que las firmas con mayor numero
de directores independientes experimentaron peores retornos de acciones en el

periodo de la crisis.

Los directores independientes por definicidon son “externos”, por lo tanto,
dependen de la informacion entregada por los administradores, lo que le da al

CEO mayor poder que en el caso que el directorio tenga miembros “internos”.

Karmel concluye su articulo afirmando que las cualidades que hacen a
un director realmente independiente son la inteligencia, la experiencia y un
fuerte sentido de la responsabilidad ética. La busqueda de estas personas debe

ser objetivo de la seleccion del directorio.
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4.3 Interlocking Directorates

Interlocking directorates o multiple directorios es un tema estudiado
desde 1932, cuando “The modern corporation and private property” fue
publicada. Interlocking directorates se define como la relacion entre
corporaciones, creada por individuos que se sientan en mas de una silla de
juntas corporativas. 2 Esta accién es perfectamente legal, excepto en firmas que
son competencia directa, sin embargo, no es deseable, ya que puede haber
intercambio de informacidén no publica y obtener beneficios sobre normales.

Las primeras evidencias literarias, fueron expuestas por Dooley (1969),
concluyendo que 250 grandes empresas de Estados Unidos, en 1965, tendian a
tener mayor relacion entre directorios y que las empresas poco rentables,

también caian en esta practica.

Mizruchi (1996) afirma que la relaciébn de las juntas directivas, se da
tanto por los “insiders”, individuos afiliados a la empresa y por “outsiders”,
individuos que pertenecen a otra organizacién, como acreedores y accionistas
minoritarios. Por definicion, los outsiders crean necesariamente, relacion entre

dos 0 mas directorios.

2 hitp://www2.ucsc.edu/whorulesamerica/power/corporate  community.html
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Las posibles consecuencias del Interlocking Directorates que encontro

Mizruchi son:

Colusion:

Es legitimo preguntarse si el interlocking, especificamente entre
competidores, facilita la colusion. En 1914, la asociacion con mas de un
directorio se prohibié bajo el amparo de la ley “Clayton Act”, sin embargo, en la
década de 1960, ocurrid uno de los mayores escandalos de fijacion de precio
en la industria eléctrica. Adicionalmente, Baker y Faulkner (1993), afirman que
esta ley tampoco evito otras conspiraciones de fijacion de precios ocurridas los

afos siguientes.

Con esta evidencia, entonces, nos preguntamos si el interlocking esta
motivado por los intentos de colusion, si son eficaces para facilitar la colusion o

Si en ultima instancia, son irrelevantes.

En la literatura podemos encontrar a diversos autores que han
examinado correlaciones y consecuencias de interlocks horizontales (dentro de
una industria). Entre ellos podemos mencionar a Pennings (1980) y Burt (1983),
que examinaron en firmas americanas la relacion entre la concentracion de la
industria y los vinculos horizontales. Pennings encontré una relacion positiva
entre ambos y Burt encontré una funcion con forma de U, donde el interlocking
es mayor en industrias con niveles medios de concentracion. Esto es

consistente con la idea, que hasta cierto punto, la concentracion facilita los
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lazos intraindustrias, pero las industrias altamente concentradas, debido a su
reducido niumero de productores, no tienen incentivos para hacer interlock para

fijar precios.

En relacion al desempefio y su mejora debido a los lazos de los
directorios, Pennings no encontré asociacion entre firmas relacionadas, con
competidores y rentabilidad. Sin embargo, Carrington (1981), en firmas

canadienses encontré una relacion positiva entre las tres variables.

Cooptacion y Monitoreo:

Selznick (1949) define cooptacion como la absorcion de potenciales
elementos disruptivos en la toma de decisiones de la empresa. Un ejemplo
hipotético de cooptacion presentado por Selznick, Thompson y McEwan (1959)
es la invitacion al directorio a un representante bancario, al la cual la firma le

debe dinero. Entonces, ¢la cooptacion sirve para aumentar la rentabilidad?

Los estudios al respecto han resultado ser mixtos. Pennings (1980),
Carrington (1981) y Burt (1983) encontraron asociaciones generalmente
positivas. Fligstein y Brantley (1992) encontraron una relacion negativa entre
interlocks y rentabilidad en una muestra de grandes empresas en USA. Asi
también, mencionamos otro caso, el de Bunting (1976), donde la evidencia

relaciona interlock y desempefio en una funcion curvilinea, es decir, la
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rentabilidad aumenta con el aumento de los interlocks, pero hasta cierto punto,

ya que luego a la rentabilidad empieza a disminuir.

Otra interpretacion para los hallazgos a la existencia de interlocks, es un
intento de monitoreo. Accionistas, banqueros y clientes frecuentemente esperan
lograr representacion en el directorio. Este fendmeno ha llevado a que la teoria

sugiriera que los interlocks son instrumentos de control corporativo.

Berkowitz (1979), Mizruchi (1982), Burt (1983) y Caswell (1984)
identificaron lazos entre propiedad y representacion directiva y han identificado
el ingreso de banqueros a las juntas directivas en periodos posteriores a un
bajo desempefio por parte de la firma, lo que es consistente con una

perspectiva de monitoreo.

Leqitimidad:

Las juntas directivas son importantes para la reputacion de la empresa.
Cuando los inversionistas deciden invertir, consideran las fortalezas de la
organizacién y la calidad de los administradores, entonces si se incorporan
individuos que pertenecen a otras firmas exitosas al directorio, la firma sefiala al

mercado que es legitima y es una buena inversion.

DiMaggio y Powell (1983) plantean la posibilidad que la firma alcanzara

mayor financiamiento si es dirigida por individuos respetables.
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A pesar que el término de legitimidad ha jugado un rol importante en la teoria
organizacional, el modelo, en lo que concierne a interlocking, ha sido poco
estudiado y, por lo tanto, dificil de testear. Finalmente, su prediccion esta

relacionada con los recursos utilizados en su confeccion.

La mayoria de los analisis de los determinantes de los interlocks, han
implicados varias consecuencias. Como mecanismo de colusién, la existencia
de interlocks facilita la comunicacion, lo que puede significar traspaso de
informacion, entre competidores. Como mecanismo de cooptacion, se asume
gue es para pacificar la gestion de los proveedores de recursos (ejemplo:
banqueros). Y como mecanismo de monitoreo, proporciona a la firma influencia

potencial sobre sus operaciones.

En un estudio mas reciente, Davis y Chu, estudiaron las propiedades del
interlocking de grandes empresas de Estados Unidos entre 1999 y 2009. El
andlisis parte con un diagnéstico de la realidad de las empresas en el siglo XX,

la cual consta de tres partes.

Primero, al empezar el siglo XX, los bancos eran el nodo central de la
conectividad directoral. Los fundamentos principales son que los bancos ponian
a sus directores en las juntas directivas de otras empresas y cuando las
corporaciones se hicieron mas grande y comenzaron a depender en gran

medida de sus ingresos financieros, los bancos iniciaron el reclutamiento de
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CEOQO’s bien conectados para servir como consejeros externos en sus propias

juntas.

Segundo, existia un “circulo interno” identificable de directores que eran
particularmente importantes en el dinamismo de la red. Segun Mike Useem
(1984), estos "diplomaticos corporativos” tenian una perspectiva distintivamente
cosmopolita, que abarcaba los amplios intereses de las empresas y no solo los
intereses de un sector en particular, y eran mas propensos que otros directores
a participar en las organizaciones politicas y de servir en el servicio publico

(antes o después de sus carreras del director).

Finalmente, la tercera conclusion, es que los interlocks tienen un
misterioso pequefio mundo, en el cual todo el mundo parece conocerse o tener
amigos en comun. Mills (1956) afirma que como una elite, no organizada, todos
los miembros parecen conocerse unos a otros, siendo perfectamente normal
trabajar juntos y compartir muchas organizaciones. No son conspiraciones, pero
sus decisiones no son sabidas publicamente y sus operaciones son mas

manipulativas que explicitas.

En una revision Para los 1980’s la posicién central de los bancos
comenz6 a declinar y ya para fines de 1990’s, los bancos ya no dominaban el
ranking de las empresas mas centrales. Davis y Mizruchi (1999) atribuyen como
causa principal, que las empresas de voltearon al mercado de capitales para su

financiamiento, por lo tanto, los bancos comerciales empezaron a mirar otros
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mercados, disminuyeron su numero de miembros en las juntas directivas y
dejaron de reclutar a ejecutivos bien conectados. Por otro lado, para Neuman
(2008), la consolidacion del sector bancaria a través de lineas geograficas e

industriales, disminuy0 la cantidad de bancos con los cuales asociarse.

El circulo interno también habia cambiado. Mills (1956) escribié que la
elite eran hombres, blancos y de buena crianza. Sin embargo, las presiones
sociales para tener una representatividad mas diversa, permitieron la promocion
de un grupo “demograficamente atractivo” al directorio. Para 1999, muchos
diploméaticos directivos eran mujeres y cuatro de los mejores directores, eran

afroamericanos.

Siguiendo el estudio de Davis y Chu, el pequefio mundo de los
directores, que parecia ser una ley que operaba independiente de las otras
caracteristicas, dejo de ser tan pequefio. Davis (2003) report6 que la geodésica
media entre las mayores 600 o0 mas corporaciones estadounidenses era 3,38 en
1982, 3,46 en 1990 y 3,46 en 1999, mientras que la linea geodésica entre los

directores fue 4.27, 4.30, y 4.33 respectivamente.

A partir del siglo XXI, han surgido potenciales retos a la estructura del

interlocking de los gobiernos corporativos en Estados Unidos.

Desde una perspectiva estructural de las juntas de gobierno, tres eventos
han reducido el atractivo de pertenecer a uno. El primer caso es la caida de

Nasdaqg en 2000, el cual fue seguido por escandalos de conflictos de interés en
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el sistema corporativos de Estados Unidos. En consecuencia, el congreso
aprob6 Sarbanes-Oxley Act en 2002, lo que ha contribuido a incrementar la
responsabilidad de los directores, especialmente los que pertenecen al comité
de contabilidad. Por ultimo, la Gran Depresion de 2007 y el declive de los

mercados, incidieron en aumentar la presion de los directores.

Este siglo también puso en evidencia el avance de la consolidacion
bancaria, cuando los cuatro mayores sobrevivientes (JP Morgan Chase, Bank of
America, Citigroup y Wells Fargo) adquirieron a la mayoria de sus rivales. La
crisis financiera de 2008 puso mas presion en la consolidacion, ya que los
bancos en mayores problemas fueron presionados para fusionarse con algunos

rivales de la industria bancaria.

Por dltimo, ha existido una disminucién de los sistemas corporativos en
los ultimos afios. En 2009, Estados Unidos tenia la mitad del niamero de
corporaciones publicas que tenia en 1997, debido a que la oferta publica inicial
no pudo ir al ritmo de adquisiciones y exclusiones. El famoso “crepusculo de las
corporaciones publicas” y el surgimiento de nuevas formas de financiamiento,
como el capital privado, evidencia que los interlocks han sido una caracteristica
especifica de los Gobiernos Corporativos en el siglo XX, no como un elemento

permanente del capitalismo.
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4.4 Mujeres en el Directorio y latoma de decisiones

La diversidad de género es un tema estudiado a nivel mundial. En
Estados Unidos en 2007, los directorios con mujeres como miembros eran
alrededor del 14,87% de las empresas en Fortune 500. En Australia, Canada,
Japon y Europa se estima que el 8,7%, 10,6%, 0,4% y 8% respectivamente,
corresponde a empresas con mujeres en el directorio (EOWA 2006).

Ferreira y Adams (2009) afirman que esta situacion esta por cambiar, ya
gue los gobiernos corporativos estan bajo presion para elegir directores
mujeres. Muchas propuestas de estados, explicitan la importancia de la

diversidad de género en los directorios.

Por ejemplo en Suecia, si las empresas no tenian voluntariamente, una
reserva del 25% de su composicion directiva destinada a mujeres, eran
amenazados de hacer la diversidad de género un tema legal (Medland, 2004).
En Noruega, el caso mas extremo, desde 2008 todas las empresas que transan

en bolsa, deben tener una cuota de 40% de directivos mujeres o disolverse.

La mayoria de estas iniciativas estdn basadas en que la presencia de
mujeres en los directorios puede afectar la toma de decisiones en diferentes
formas. Fitzsimmons (2012) afirma que los reportes implican la paridad de
género en las juntas directivas, como si esto, naturalmente trajera beneficios.

En contraste, académicos han encontrado que la diversidad de género puede
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significar un peor resultado en el desempefio de la firma, aun si hay evidencia
de una relacion positiva entre la diversidad de género y el desempefio de la

empresa, no es claro si la diversidad mejora el desempefio o viceversa.

Ferreira y Adams realizan un estudio, en el que pretenden explicar tres
preguntas. La primera, ¢ciertas medidas del directorio, como asistencia y
asignacion de comité, varian con la diversidad de género? En segundo lugar,
¢la composicion de la directiva afecta medidas de gobernabilidad, como las
adquisiciones y compensacion de los CEQO’s? Y finalmente, ¢la diversidad de

género importa tanto para afectar el desempefio de la firma?

El estudio concluye respecto a la primera pregunta que las mujeres se
comportan, aparentemente, de forma diferente a los hombres. Especificamente,
parecen tener menos problemas de asistencia. La otra caracteristica a medir
fue la asignacibn a comités, donde se encontr6 que las mujeres,
probablemente, participen mas en comités relacionados con monitoreo que los
hombres. De hecho, las mujeres es mas probable que sean asignadas a
comités de auditoria y de gobiernos corporativos, y es menos probable que

pertenezcan a un comité de compensacion.

Respecto a las adquisiciones y compensacion de los CEO’s, se encontro
que los directorios mas diversos son mas factibles de mantener a sus CEQO’s a
un peor desempeno del precio de la accion. EI movimiento de CEO’s es mas
sensible al desempefio del precio de la accion en empresas que tienen mayor
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namero de mujeres en sus directorios. El estudio también concluye que los
directores que pertenecen a juntas mas diversas, reciben una compensacion
mas equitativa. Sin embargo, no se encontré6 una relacion estadistica entre

diversidad de género y nivel de compensacion.

La evidencia de la relacién entre la diversidad de género y el desempefio
de la firma ha sido mas dificil de demostrar. La correlacion entre diversidad de
género con el valor de la firma o con el desempefio operativo, parece ser
positivo en unas primeras luces, sin embargo, desaparece al incluir ciertas
variables y problemas de causalidad. Las firmas tienen un peor desempeiio a
medida que aumenta la diversidad de género. Este resultado es consistente con
Almazéan y Suarez (2003), que plantean que aun mayor monitoreo puede

disminuir el valor de los accionistas.

Por otro lado, Fitzsimmons estudia porgue no es suficiente para las
empresas “sélo sentar” en sus directorios a mujeres. En vez de eso, deberian
fomentar ambientes propicios antes de obtener algun beneficio de la diversidad

de género.

Algunos estudios se preguntan qué detiene a las juntas directivas de
tener mas diversidad de género y cuando las empresas son exitosas, después
de una diversificacion de género. Estas dos preguntas estan relacionadas con

las metas de la diversidad de género puestas por el directorio. Es decir, que las
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condiciones que guian el éxito de la diversificacion de las juntas no son

necesariamente las mismas que guian a una mejora en la gobernabilidad.

Un estudio reciente de Ernst and Young® (2012), revisa un progreso de la
diversidad de género de las juntas directivas en Estados Unidos. El cual
concluy6 que las mujeres estan entrando a los directorios, como un porcentaje
de nuevos miembros, a una tasa que ha crecido rapidamente en los ultimos
afios y que las juntas que ya mantienen una mujer en su directorio es mas

probable que permita el ingreso de otra.

El cuadro siguiente representa la tasa de crecimiento de las mujeres
como nuevos miembros. Mas de 1800 puestos de directores, actualmente
llenado por mujeres, aproximadamente el 40% se unié en los dltimos cinco

anos.

Year joining board Women as a percentage of new board members

2012 21%
2011 18%
2010 16%
2000-2009 14%
1990-1999 11%
1980-1989 6%
1970-1979 2%
1960-1969 3%

Cuadro 1: Mujeres como porcentaje de nuevos miembro. (Ernst & Young, 2012)

3 http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Getting_on board/$FILE/Getting on board.pdf
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Las mujeres, a pesar que los estudios no encuentran evidencia
significativa entre diversidad de género y desempefio del directorio, encuentran

en la literatura razones de porque es necesaria su membrecia.

Entre ellas destacan: aumentar la diversidad de opinion en la sala de
junta directiva (Catalyst, 1995), mujeres dan mejores estrategias (Bilimoria,
2000), influyen la toma de decisiones y el estilo de liderazgo organizacional
(Rosener 1990) y aseguran un mejor comportamiento en la sala de junta

(Across the board, 1994).

Finalmente, las mujeres han contribuido con la gobernabilidad, ha reducir el
poder de los CEO’s y las directores externas, contribuyen con una mirada
independiente al directorio y demuestran como la intervencién de una mujer

director puede cambiar la direccion estratégica de una empresa. (Selby, 2000).
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CAPITULO 5: CONVERGENCIA DE GOBIERNOS

CORPORATIVOS INTERNACIONALES

Existen diferencias fundamentales en los sistemas de Gobiernos
Corporativos en los paises del mundo. Los primero paises estudiados, fuera de

Estados Unidos, fueron Alemania, Japén y Reino Unido.

En los afios 90’, Estados Unidos tenia un sistema fuertemente basado en
el mercado. En cambio, Japon se basaba en las relaciones. Los defensores de
esta idea, argumentaban que era un sistema de superior de control externo y
que asi, los ejecutivos no caian en presiones de corto plazo, ocasionadas por el

mercado.

En el &mbito legal, Estados Unidos y Reino Unido, mantienen una fuerte
proteccion legal a sus inversionistas. En cambio, Japén y Alemania, estan
caracterizados por un sistema débil, pero con una alta concentracion en la

participacion del capital.

Schleifer y Vishney (1997) y Hansmann y Kraakman (2000) plantean que
los sistemas Estados Unidos, Japon y Alemania muestran una significativa

convergencia de ideas en los mecanismos de Gobierno Corporativo.

Wojcik (2001) estudio la empresas alemanas entre 1997 y 2000,

encontré que la concentracion de propiedad habia disminuido significativamente
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durante el periodo, que las participaciones cruzadas empezaron a disolverse y
que la instituciones del sector financiero disminuyeron la cantidad de
accionistas mayoritarios en sus directorios. En conclusion, el sistema aleman se

estaria moviendo a un sistema anglosajon.

Los paises se estan moviendo a préacticas de codigo de buen Gobierno
Corporativo, guiados por el sistema anglosajon. Dahya et al. (2002), reportan
evidencia de grandes cambios en la estructura del directorio en Reino Unido, la
cual es favorable a la adopcion de dichos cddigos. Sin embargo, existe
evidencia por parte de los gobiernos italianos, que han intentado aumentar la
proteccién a los inversionistas minoritarios por medio del fomento de un mayor

activismo de los inversionistas institucionales, pero no ha sido exitoso.

Liu (2001) exponen que las leyes de valores en China y Taiwan, estan
verdaderamente influenciadas por la ley comun. En China, el objetivo es
disminuir la liquidacion de activos por los directores y gerentes de las empresas
de propiedad estatal. En Taiwan, es disminuir la expropiacién a accionistas

minoritarios por los fundadores de empresas cotizantes.

Aln no es clara la convergencia global, sin embargo, el tiempo dira cual

sera el resultado final de la convergencia del Sistema de Gobierno Corporativo.
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CONCLUSION

Existe una extensa literatura que estudia a los Gobiernos Corporativo,
tanto en Estados Unidos como en el resto del mundo. Las opiniones de los
investigadores también son diversas, al igual que algunos resultados. Estas
diferencias son producidas por la evidencia empirica, donde se recogen los

datos para la realizacion de los estudios.

Uno de los componentes mas importantes para la existencia de estas
diferencias radica en los sistemas legales cada pais y el entorno legal donde
opera la firma. Los autores plantean que entender los sistemas legales es
primordial para entender el funcionamiento de las finanzas corporativas y los

Gobiernos Corporativos en los diferentes paises del mundo.

Para el caso de Estados Unidos, el origen anglosajon de su sistema
legal, ha permitido que los Gobiernos Corporativos mantengan una alta
proteccién a sus inversionistas, ya sean los acreedores o accionistas, en
comparacién con paises con origen legal en la ley civil. Empiricamente se ha
demostrado que una fuerte proteccion a los inversionistas esta asociado con un

Gobierno Corporativo eficiente.

Un importante mecanismo interno, que ha sido tema en los ultimos afios

por las fallas en los Gobiernos Corporativos, es la junta directiva o el directorio.
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Tres temas que en la practica se han desarrollado son: los directores

independientes, interlocking directorates y la diversidad de género.

Los directores independientes han nacido con el objetivo de ser
imparciales a la hora de tomar decisiones. Como tareas se destacan evitar
fraudes y mala administracion, el uso indebido de recursos, las desigualdades y
la falta de responsabilidad en la toma de decisiones. Algunas cualidades que se

buscan en ellos son la inteligencia, la experiencia y la responsabilidad ética.

Los interlocks ocurren cuando un director pertenece mas de una junta
directiva. Algunas consecuencias son la colusion, que facilita la comunicacion
entre empresas, la cooptacion y monitoreo, que pacifica la gestion de los
proveedores de los recursos e influye en las operaciones, y la legitimidad, que
da a las empresas reputacion al momento de buscar acreedores y formas de

financiamiento.

La diversidad de género en los directorios ha sido aceptada y el nimero
de mujeres como miembros en juntas directivas ha ido aumentando con el
tiempo. Empiricamente, las mujeres tienen mejor asistencia a las reuniones y
participan en comités de monitoreo mas que los hombres. Los CEO’s que
forman parte de empresas con mujeres como directores, reciben
compensaciones mas equitativas. Sin embargo, la evidencia empirica no ha

sido clara en qué pasa con el desempefio de las firmas y las diversidad de
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género, pero en la literatura, se encuentran razones de para apoyar Su

membrecia.

Finalmente, se ha demostrado que los paises en el mundo estan
ejerciendo cddigos de buen Gobierno Corporativo, basados en los origenes de
ley comun, por lo tanto, nos estamos acercando a una convergencia global en

cuanto a las préacticas de Gobiernos Corporativos.
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