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INTRODUCCIÓN A LA SEGUNDA EDICIÓN





Se cumplen dos años desde el lanzamiento de la primera edición de este libro, en abril de 2012. Era uno de los momentos más fértiles de la historia para debatir sobre materias de gobierno corporativo y el rol de los directores. El mundo se ajustaba a las consecuencias de la crisis global de las instituciones financieras de 2008 y se estrenaba la Ley Dodd-Frank. En Chile entraba en vigencia una nueva ley de gobiernos corporativos, se daban los primeros pasos para la integración de las bolsas de valores con Perú y Colombia, y el caso La Polar estaba en el centro de la atención. Parecía que la situación llegaba a su peak.


Sin embargo, la sucesión de escándalos, cambios regulatorios, sanciones y debate sobre estas materias ha seguido un curso frenético y acelerado. Desde la crisis del año 2008 se estima que los bancos americanos han pagado o provisionado más de US$45.000 millones en multas (y más de US$50.000 millones en gastos legales). Sólo en 2013, JP Morgan Chase acordó pagar US$13.000 millones al Departamento de Justicia de Estados Unidos para zanjar acusaciones sobre malas prácticas en la venta de instrumentos financieros con garantías hipotecarias. Johnson & Johnson pagó US$2.200 millones para evitar un juicio sobre sus prácticas de marketing y comisiones a médicos por recetar sus medicamentos. En otro frente, la comisión investigadora de la SEC (la equivalente a nuestra SVS) anunció con fanfarria que había batido un record de multas durante el 2013 con más de US$3.400 millones sobre 908 casos durante 2013.


En Chile, tampoco hemos estado ajenos a esta tendencia. La norma NCG341 emitida por la Superintendencia de Valores y Seguros sorprendió al mercado a fines de 2012, obligando a las empresas a transparentar sus prácticas y políticas de gobierno corporativo. También se ha generado un gran interés y una mayor difusión de la práctica de la autoevaluación del directorio. De la misma forma, nuevos casos han llenado las portadas de los diarios e impulsado acalorados debates sobre los límites de la legislación vigente, las formas de prevenir conflictos de interés y, hasta el rol de la Bolsa de Comercio.


Parecía aconsejable entonces revisar, actualizar y agregar nuevos temas en una obra que ya se ha convertido en material de referencia para directores y gerentes generales. Afortunadamente, en este esfuerzo el ESE Business School encontró nuevamente el apoyo generoso de AFP Habitat. Es destacable la manera en que esta empresa se ha comprometido con liderar profundas mejoras en el gobierno corporativo y la calidad de los mercados financieros de nuestro país. Creo que no es coincidencia que este año 2014, su gerente general haya sido reconocido por el mercado como el mejor ejecutivo del año. Sin ese apoyo, este libro jamás habría salido a la luz. Nuestro más sincero agradecimiento.


Alfredo Enrione C.




PRESENTACIONES





ESE Business School


En el año 2001, el ESE Business School de la Universidad de los Andes, antes de cumplir los dos años de vida y consistente con su vocación de contribuir al desarrollo empresarial, tomó una decisión de gran relevancia: acogiendo la iniciativa de quien desde entonces sería el motor de esta área, el profesor Alfredo Enrione, decidió dictar el primer programa de formación de directores de empresas de América Latina. Fue el paso inicial de lo que sería un proyecto pionero y de alto impacto en la región en cuanto a docencia, investigación y difusión en materias de gobierno corporativo y directorios.


A comienzos del año 2004, esta iniciativa tuvo un salto significativo con la creación de lo que pronto de convertiría en el primer centro de investigación en Chile dedicado al tema: la Cátedra PwC de Gobierno Corporativo. Desde su creación, esta Cátedra ha desarrollado trabajos de investigación, publicaciones y presentaciones en conferencias académicas, así como programas de perfeccionamiento para más de mil quinientos directores de empresa. 


Con la perspectiva del tiempo vemos con mucha satisfacción cómo este esfuerzo, que debió sortear todas las dificultades de ser pionero, ha abierto el camino para que otras instituciones de excelencia en el país hayan cr eado centros especializados en la difusión de mejores prácticas de gobierno empresarial.


De la misma forma, esta Cátedra y quien la dirige han sido instrumentales en la difusión del tema en otros países de la región. No sólo ha contribuido al perfeccionamiento y entrega de conocimientos a empresarios, directores e inversionistas institucionales, sino también, a la creación de otros centros de investigación similares.


Es preciso reconocer que, desde el año 2001 y hasta la fecha, el tema del gobierno corporativo ha experimentado una evolución significativa y desde varios frentes. Hoy no es sólo la regulación o los inversionistas institucionales los que demandan altos estándares al gobierno de las empresas, es la sociedad en su conjunto la que está exigiendo mayores responsabilidades.


En este sentido, hemos sido testigos de cómo se han perfeccionado las normativas sobre las responsabilidades de los directores, la difusión de información o el gobierno empresarial, entre otros aspectos. Sin embargo, la regulación ciertamente tiene límites respecto de lo que se puede alcanzar. Se requieren entonces esfuerzos conscientes y sistemáticos desde las propias empresas y desde los directorios para perfeccionar sus prácticas y procesos de gobierno. 


Considerando que los directores tienen pocas pautas de comportamiento escritas más allá de la regulación, y que deben aprender de su propia experiencia, se hace necesario contar con una guía práctica que ilustre sobre las responsabilidades del director así como sobre conceptos, herramientas y prácticas probadas para aumentar su efectividad. Hasta ahora, no existía en Latinoamérica una obra de tales características. 


En el año 2011, y tras celebrar en el ESE un exitoso programa de formación para directores, la AFP Habitat nos animó vigorosamente a emprender un esfuerzo para suplir la necesidad de contar con un material de referencia para directores de empresa. 


Tengo entonces mucho gusto en presentar el tercer libro del profesor Alfredo Enrione, titular de la Cátedra PwC de Gobierno Corporativo. Esta obra -actualmente en su segunda edición- ha sido organizada y diseñada especialmente para apoyar la tarea de aquellas personas responsables del gobierno empresarial. 


En esta tarea se ha convocado a un importante grupo de prestigiosos expertos de nivel internacional quienes comparten generosamente sus visiones y consejos obtenidos en decenas de años de experiencia práctica. Nuestros agradecimientos y felicitaciones a AFP Habitat por impulsar este proyecto, al profesor Alfredo Enrione y a los demás autores que colaboraron en este valioso trabajo.


Mauricio Larraín Garcés


Director General


AFP Habitat 


Estamos viviendo tiempos de cambio en nuestra sociedad, cambios cada vez más acelerados, que afectan a todos los segmentos que la componen. La empresa y su gobierno corporativo no están ajenos a esta realidad, por lo que la forma de dirigir las compañías requiere evolucionar hacia un estadio más moderno y de mejores estándares. 


Los acontecimientos de los últimos años en el mercado nos han sacudido fuertemente y el ambiente de la comunidad financiera y empresarial se encuentra fértil para impulsar mejoras. 


En Habitat, siempre hemos tomado seriamente nuestro rol en el mercado financiero, ya sea defendiendo los intereses de nuestros clientes en las inversiones que administramos, como en el mejoramiento de las prácticas de mercado en general. 


Estamos convencidos de que las empresas con mejor gobierno corporativo, mayor trasparencia y mejores prácticas respecto de sus stakeholders, en particular sus accionistas minoritarios, en el largo plazo generan valor de manera sostenida, en beneficio de todos. En este sentido, buscamos realizar aportes a la comunidad empresarial a través de diversas iniciativas, cuyo objetivo final es crear valor en las empresas que invertimos mediante herramientas que ayuden a la mejora de sus gobiernos corporativos. La preparación de este libro es una de esas iniciativas. 


Nos embarcamos en este proyecto en conjunto con la Universidad de Los Andes en el convencimiento de que el mercado requería de una herramienta de referencia no sólo para directores, sino también para altos ejecutivos e inversionistas, que concentrara las mejores ideas y prácticas de gobierno corporativo, con una visión amplia, evitando cualquier tipo de sesgo. Para esto se convocó a 16 expertos, quienes a partir de distintas experiencias profesionales y académicas expresaron de manera independiente sus reflexiones sobre los temas más importantes del gobierno de las empresas. 


Estamos orgullosos de formar en alguna medida parte de este proyecto colaborativo que se convierte en una herramienta inédita en Chile y que está hoy a disposición del mercado. Esperamos que sea una guía útil para quienes tienen como responsabilidad aumentar el valor de las compañías. 


Por último, agradecemos a todos quienes participaron en esta iniciativa, que desinteresadamente aportaron con su tiempo y dedicación a este valioso trabajo.


José Antonio Guzmán Matta


Presidente




PREFACIO





El diseño y contenido de este libro tiene dos objetivos complementarios. Por un lado, definir las responsabilidades que asumen las personas que ocupan (o están por ocupar) un cargo de director de empresas y, por otro, proporcionar conceptos, lineamientos y herramientas que requieren para cumplir su rol. Sin perjuicio de lo anterior, esta obra debería también poder ser de utilidad a diferentes audiencias:




• Directores actuales y potenciales de sociedades anónimas abiertas y cerradas.


• Accionistas, particularmente aquellos con incidencia en el diseño, composición y definición de las reglas del juego de los directorios. Esto no sólo se aplica al caso de accionistas controladores. También es aplicable a los accionistas minoritarios, en particular a los inversionistas institucionales.


• Gerentes generales y altos directivos que se relacionan directamente con el directorio.


• Consultores que, por sus tareas, deben interactuar con el directorio y la alta dirección como son, por ejemplo, consultores de estrategia, firmas de búsqueda de ejecutivos, auditoras, clasificadoras de riesgo, etcétera.


• Directores de otro tipo de sociedades tales como empresas estatales, organizaciones sin fines de lucro, entre otras, encontrarán conceptos y prácticas aplicables directamente a su realidad.


• Todos aquellos con curiosidad y visión crítica sobre la dirección y gobierno de las empresas.


Con el fin de recoger lo mejor del pensamiento y la práctica del gobierno empresarial, se ha congregado un conjunto de 16 expertos de reconocido prestigio internacional en sus respectivas materias. Son seis consultores, seis académicos y tres altos directivos. Siete han tenido experiencia como gerentes generales y trece como directores de sociedades abiertas y/o cerradas. Por último, varios de los autores también han sido actores relevantes en el sector público y la regulación empresarial.


Por todo lo anterior, se puede decir que, si bien es una obra breve, este libro es producto de la experiencia directa y la reflexión acumulada por muchos años en diferentes ámbitos del gobierno empresarial.


Los capítulos están escritos en un lenguaje práctico y directo para facilitar su lectura. En muchos de ellos se proporcionan ejemplos y contienen, al final de cada uno, una breve lista de preguntas con el objetivo de servir de base para la discusión al interior de una sesión de directorio.


El volumen está estructurado en cuatro partes:


La primera se titula “La esencia del gobierno corporativo” y está integrada por cuatro capítulos, todos escritos por Alfredo Enrione. En el capítulo 1, “Gobierno corporativo: un imperativo de hoy”, el autor hace una introducción al tema, propone una definición operativa y discute los diferentes elementos del entorno que han transformado esta problemática en un fenómeno extraordinariamente relevante y actual.


El capítulo 2, “Las fuerzas del cambio en el gobierno corporativo de América Latina”, propone que ante las significativas transformaciones que se viven en Latinoamérica, la calidad del gobierno corporativo es la mejor manera de garantizar a los inversionistas un marco de protección a sus derechos. Se analizan asimismo, al menos cinco grandes fuerzas regionales y globales que explicarían esta mayor atención y exigencia en la región.


En el tercer capítulo, “Gobierno y administración: dos roles complementarios pero diferentes”, Enrione plantea que el rol del directorio no tiene sentido si busca sustituir las tareas de la administración. Aquí se explica la naturaleza de las labores de gobierno y cómo el directorio puede abocarse a ellas de manera rigurosa y sostenida. En el apartado 4, “El directorio y las tareas de gobierno”, el autor recoge las ideas del capítulo anterior y las operacionaliza en un conjunto de roles y tareas específicas. Todas ellas indelegables por parte del directorio.


La segunda parte, “Las responsabilidades”, contiene los capítulos 5 al 9. Dichos capítulos recogen y aclaran las diferentes fuentes de la responsabilidad de los directores y proponen cómo hacerse cargo de ellas.


El número 5, “La regulación vigente en Chile en relación a la responsabilidad de los directores de sociedades anónimas”, escrito por Germán Concha, analiza los elementos centrales de la legislación vigente en relación a los roles y responsabilidades de los directores de sociedades anónimas. El capítulo 6, “La responsabilidad ética del director de empresas”, de Alvaro Pezoa, describe cómo las responsabilidades éticas del director van más allá de las exigencias legales y propone un conjunto específico de lineamientos para ponerlas en práctica.


“Stakeholders y gobierno corporativo: una nueva dimensión empresarial”, es el capítulo 7, que estuvo a cargo de Eduardo Opazo y Darío Rodríguez, y se refiere a cómo las empresas, y quienes las dirigen, enfrentan presiones y demandas crecientes que tienen la capacidad de alterar el curso de la organización y que provienen desde otras fuentes de la sociedad, diferentes de los accionistas y los mercados de capital. De esta forma, los autores analizan cómo el directorio debe asumir un rol central en la definición y ejecución de una estrategia de comunicación y asuntos corporativos relacionada de manera íntima con la estrategia de negocio.


El capítulo 8, “Reputación corporativa de la empresa ciudadana: una misión del directorio”, escrito por Jorge Awad, establece que el paradigma del futuro será la llamada empresa ciudadana, aquella capaz de obtener la adhesión de sus stakeholders, conjugando con éxito mercado y sociedad. Es el directorio el llamado a construir y perfeccionar esta nueva empresa ciudadana, y se destaca en este sentido, la importancia de la reputación corporativa como el reconocimiento que la comunidad hace de las compañías en relación a su comportamiento y al grado de cumplimiento con sus diferentes públicos.


La segunda parte concluye con el capítulo 9, “La responsabilidad del directorio en materia de información”, por Beatriz Boza, quien analiza en detalle la responsabilidad del directorio respecto de la información de la empresa. No sólo en cuanto a la información que debe fluir hacia el directorio sino, en particular, la que la empresa comunica a los diferentes estamentos de la sociedad.


La tercera parte, denominada “Conceptos para un directorio efectivo”, comprende los capítulos 10 al 21, y está orientada a entregar un conjunto de procesos, herramientas y prácticas concretas que, en la experiencia, han demostrado tener un impacto positivo en la efectividad de los directorios.


El capítulo 10, “El CEO correcto, la tarea más importante del directorio”, fue elaborado por Eduardo Antunovic y expone sobre los desafíos y riesgos presentes en la búsqueda de la persona idónea para ocupar el principal cargo ejecutivo. A continuación entrega un camino, paso por paso, de los criterios y preguntas que debe acordar el directorio antes de la búsqueda, para minimizar los riesgos y aumentar las probabilidades de éxito. Luego en el 11, “Panorama de los incentivos a largo plazo”, Pablo García aprovecha su experiencia para entregar un conjunto de mejores prácticas, estadísticas actualizadas y fórmulas alternativas usadas por las empresas líderes en América Latina para alinear, motivar y retener a largo plazo a sus gerentes generales.


En el capítulo 12, “Diseño y composición del directorio”, Alfonso Mujica proporciona un conjunto de criterios, entre los que destacan estrategia y cultura, y propone un método concreto para el diseño y composición de un directorio, un proceso cuya base es una comprensión profunda de la estrategia futura de la empresa. El autor recomienda el desarrollo previo de una matriz de todas las experiencias y capacidades requeridas del directorio en su conjunto, y profundiza en el importante rol del liderazgo en este proceso, además de entregar algunas claves para el mejor funcionamiento de este cuerpo colegiado.


“Comités de auditoría” es el capítulo 13, en el cual Vivian Clarke aclara las responsabilidades de un órgano que en Chile no es obligatorio1 pero que tiene un rol esencial en el funcionamiento del directorio. Allí, entre otros aspectos, se detallan cómo el comité debe relacionarse con la función de auditoría interna y externa, y cómo tiene que abordar los riesgos financieros y no financieros.


Luego en el capítulo 14, “El directorio y la estrategia, reflexión y acción en un contexto cambiante”, escrito por Gonzalo Larraguibel, se analiza la naturaleza de diferentes desafíos estratégicos que enfrentan un gran número de empresas en Latinoamérica. A continuación describe los elementos de una estrategia distintiva para luego profundizar sobre el rol que deben jugar los accionistas controladores, directores y gerentes en el diseño y seguimiento de dicha estrategia. En el capítulo 15, “Directorio y riesgo, una relación necesaria”, Iván Díaz-Molina proporciona definiciones, herramientas y procesos concretos y sistemáticos para identificar las principales fuentes de riesgos para luego, desde la empresa, definir las alternativas de cómo tratarlos de manera integral.


“El presidente como jefe de gobierno y líder del directorio” se titula el capítulo 16, en el cual el autor, Alfredo Enrione, da su visión sobre cuál debe ser el papel que cumple el líder de gobierno de la empresa y del directorio. Desde definir la agenda de trabajo del directorio y jugar un papel de representación, hasta hacerse responsable del desempeño y la dinámica del equipo.


El capítulo 17, “Mejorando las decisiones del director y del directorio - sesgos de decisión y cómo mitigarlos”, de José Miguel Simián, aborda un problema muy relevante, pero pocas veces analizado en profundidad en el mundo de los directorios: que sus procesos de toma de decisiones están sujetos a factores inconscientes que atentan contra la calidad de las mismas. Simián analiza las diferentes fuentes de sesgos individuales y colectivos, y propone mecanismos concretos para mitigarlos.


Los capítulos 18 al 21, todos escritos por Alfredo Enrione, profundizan sobre una serie de buenas prácticas específicas y con probado impacto en la efectividad de los directorios.


En el capítulo 18, titulado “Las reuniones de directorio sin la presencia de la administración”, Enrione propone la necesidad de que el directorio se reúna formal y regularmente (aunque sea una o dos veces al año), sin la presencia del gerente general. No sólo para discutir temas que sería poco cortés llevar a cabo en su presencia (como su propia evaluación o el bono anual), sino también para debatir y alinear posiciones respecto de materias clave para la empresa.


En el capítulo 19, “Alineando los objetivos estratégicos en el directorio: una guía práctica”, el autor se basa en los resultados de un estudio que demostró que las empresas más exitosas y rentables eran aquellas en las cuales los ejecutivos líderes compartían una visión común del destino y el accionar de la empresa. En la experiencia del autor, la falta de alineación es un problema bastante común en las planas directivas, y aquí presenta una serie de ejercicios como una guía práctica para llevar a cabo en el directorio y que permitirá identificar el nivel de alineamiento de los directores en torno a objetivos estratégicos, llevando a una discusión en profundidad que será de gran utilidad para el directorio y la empresa.


En el capítulo 20, “Claves para sesiones de directorio más productivas”, Enrione analiza las diferentes fuentes de falta de efectividad en las reuniones de directorio y la manera de solucionarlas. A su vez, explica que las sesiones deben ser vistas como parte de un ciclo de trabajo que se inicia con una cuidada planificación de los objetivos y, luego de otras etapas clave, concluye con el seguimiento de los acuerdos y encargos de la sesión. Por su parte, el capítulo 21, “La evaluación del directorio”, proporciona los criterios y variables que deben evaluarse en el funcionamiento, composición y desempeño del directorio. Se discuten alternativas metodológicas y, lo que es aún más importante, cómo hacerse cargo de los resultados obtenidos.


La cuarta y última parte, llamada “Gobierno corporativo en otro tipo de organizaciones”, comprende los capítulos 22 al 24, en los cuales se hace referencia a la dirección de empresas públicas, familiares y de organizaciones sin fines de lucro.


En el capítulo 22, “Los gobiernos corporativos y las empresas públicas”, Domingo Cruzat analiza el sistema de empresas públicas – SEP, un comité CORFO, encargado de la administración de 21 empresas del sector público, entre las cuales está Metro, Efe y Zofri. Presenta la composición y organigrama del SEP, su rol y funcionamiento, además de la manera en que trabajan los directorios de las mismas, que tienen distintas realidades entre sí y sobre todo diferentes a las de una empresa privada. A su vez, se hace mención especial al Código SEP, que consiste en una guía en cuanto a normativas y políticas de gestión que deben conducir el operar de estas empresas y sus directorios.


En el 23, “El directorio en una empresa familiar”, escrito por Jon Martínez, se aclaran las particularidades de las empresas familiares y cómo éstas repercuten en desafíos adicionales en el gobierno corporativo. Además de proponer acciones concretas, Martínez destaca que el buen gobierno de las empresas familiares implica por un lado, la adecuada conducción de la empresa y, por otro, el manejo apropiado del sistema familiar.


En el 24, y último capítulo del libro, “Tres desafíos en el gobierno de las organizaciones sin fines de lucro”, Alfredo Enrione destaca la relevancia de las OSFL dentro de la sociedad actual, especialmente en Chile, como sociedades “intermedias”, que se ocupan de necesidades y anhelos sociales que el Estado, las empresas y los individuos no están capacitadas o dispuestos a tomar en sus manos. El capítulo revisa los tres principales desafíos que enfrentan este tipo de organizaciones en relación con su gobierno corporativo: la definición de a quién y cómo deben rendir cuentas; el riesgo de perder de vista su misión fundacional en el intento por obtener el financiamiento necesario para sus operaciones, y; la captura por parte de quienes las dirigen, con el peligro de desviarse hacia intereses particulares.


Finalmente, se encuentra el “Anexo: Cuestionario de autoevaluación del directorio”, que fue desarrollado por Alfredo Enrione, a partir del trabajo con más de cien directorios a lo largo de más de una década, y que recoge elementos de la experiencia personal del autor, así como las mejores prácticas internacionales aplicables a la realidad local.


El cuestionario está dividido en cuatro partes. La primera presenta aspectos formales; la segunda parte se refiere a las responsabilidades del directorio; la tercera, a los procesos en el directorio; y la cuarta parte se adentra en la visión estratégica y el proyecto de mediano plazo de la empresa. Son en total 18 preguntas, algunas abiertas y otras cerradas, con el objetivo de lograr identificar, de manera ordenada, materias donde los directores puedan manifestar inquietudes y facilitar un diálogo constructivo para la puesta en marcha de eventuales medidas de mejora.


1. En el caso de Chile y para algunas empresas calificadas (sociedades inscritas y con capitalización de mercado por sobre un millón quinientas mil unidades de fomento), existe la obligación de constituir un Comité de Directores. Este comparte sólo algunas responsabilidades de un comité de auditoría y está muy lejos del estándar internacional propuesto en el capítulo.
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GOBIERNO CORPORATIVO:
 UN IMPERATIVO DE HOY





Alfredo Enrione


ESE Business School


Introducción


En un libro destinado a directores de empresas y altos directivos podría parecer innecesario, redundante y hasta ofensivo tener que definir el significado de “gobierno corporativo”. Sin embargo, la prudencia sugiere que no es un esfuerzo inútil y se ofrecen las disculpas del caso al lector.


Es preciso aclarar primero que el término proviene de una traducción literal –y por cierto poco afortunada- del inglés “corporate governance”, que no significa otra cosa que la forma de ejercer el control (governance) de una sociedad anónima (corporation). Nada tiene que ver entonces con conceptos muy distantes como lo gubernamental o con el corporativismo. Por esta misma razón, algunos autores han propuesto hablar del “gobierno dé la empresa” (para contar con un término más propio del español), o de “gobernanza” (cuando en realidad no es otra que la traducción portuguesa de “gobierno” en español, o “governance” en inglés). En este documento se hablará indistintamente de estas expresiones.


Hecha la aclaración anterior, es preciso volver al significado exacto del concepto de gobierno corporativo (o empresarial). Existe una enorme diversidad de definiciones, cada una respondiendo a las preocupaciones de sus autores, sus disciplinas y paradigmas metodológicos. Así por ejemplo, y dependiendo del marco conceptual adoptado, hay autores que lo entienden como la forma “justa” en que las sociedades distribuyen el valor creado entre los diferentes proveedores de recursos: capital, deuda y trabajo. Otros ensayistas hablan de sistemas de alineamiento entre accionistas y administración; mientras otros se centran en la creación de valor y, otros, en responder adecuadamente a todos los grupos de interés. No hay entonces un consenso universalmente reconocido.


Tal panorama tiene inconvenientes, pero plantea también la ventaja de poder ofrecer una definición alternativa que se haga cargo de las preocupaciones de este autor. Se propone entonces la siguiente definición:


Gobierno corporativo es el conjunto de procesos, mecanismos y reglas del juego establecidos entre los propietarios, el directorio y la administración para dirigir la empresa, alcanzar los objetivos planteados, generar valor sostenible en el tiempo para sus accionistas y responder a los legítimos requerimientos de otros grupos de interés.


Este planteamiento tiene al menos tres elementos que resultan necesarios en una definición que pueda ser aplicada en un plano empresarial, y no meramente teórico:


(1) Existe un objeto sobre el cual trabajar: el conjunto de procesos, mecanismos y reglas del juego. Ello significa que a éstos se les puede medir y evaluar en su eficiencia y efectividad; se pueden comparar de una empresa a otra y se pueden identificar mejores prácticas. Además, algo muy importante: se pueden aprender y perfeccionar.




(2) Plantea un propósito, una responsabilidad que perseguir, y contra el cual evaluar la gestión de sus responsables: dirigir la empresa, alcanzar los objetivos planteados, generar valor sostenible en el tiempo para sus accionistas y responder a los legítimos requerimientos de otros grupos de interés;


(3) Identifica responsables concretos en la tarea de poner los medios para asegurar el cumplimiento de los objetivos: propietarios, directores y administración.


Respecto del último punto vale la pena destacar que si bien el gobierno corporativo se asocia típicamente a la responsabilidad del directorio y/o de su relación con la gerencia, en muchas ocasiones se subestima el rol que juegan los accionistas en el manejo de las empresas. En particular, en mercados emergentes como América Latina, donde la propiedad está concentrada y los accionistas controladores participan de manera bastante directa en la gestión.


Es más, si en mercados desarrollados el foco de los reguladores ha estado en buscar mecanismos que empoderen a los directores para actuar de contrapeso a los eventuales abusos de una administración, en los mercados emergentes el esfuerzo ha estado en proteger a los accionistas minoritarios del eventual abuso de los controladores.


Sin perjuicio de lo anterior, el rol de los accionistas como responsables del gobierno corporativo muchas veces deja que desear incluso si no hay minoritarios. Por ejemplo, y en la experiencia de este autor, no es raro que en empresas familiares la clave de su sustentabilidad esté precisamente en la formación de accionistas respetuosos de la empresa y su administración, conscientes de las demandas financieras de los negocios y de la necesidad de resolver pacíficamente los eventuales conflictos en la propiedad, antes de que lleguen a afectar la empresa.


Como se verá en un capítulo más adelante, a veces las deficiencias en las empresas estatales no están en la calidad o los esfuerzos de sus gerentes y directores, sino en la forma en que el Estado, en calidad de accionista, confunde el fin de la empresa, impone decisiones, y la utiliza con fines políticos dentro de horizontes de impacto electoral que poco tienen que ver con la generación de valor sostenible para la sociedad.


El dilema de América Latina


El gobierno de la empresa y los directores de las sociedades anónimas están hoy en la mira de todo el mundo. Académicos, reguladores, legisladores, los medios de comunicación, los consumidores y la sociedad en general han puesto a las empresas y a quienes las dirigen en su foco de atención.


Lo anterior es particularmente relevante en América Latina, donde los mercados financieros sufren de debilidades estructurales y vacíos institucionales donde los inversionistas están en desventaja respecto de aquellos que operan en mercados desarrollados.


Dichos vacíos son significativos y condicionan la propiedad y el gobierno de las empresas. Sin embargo, también están surgiendo nuevas fuerzas de cambio que contrapesan la situación.


En términos generales, los inversionistas (y reguladores) enfrentan tres desafíos relevantes en América Latina: (1) la falta de profundidad de los mercados financieros; (2) debilidades institucionales en la protección de los derechos; y, (3) las amenazas de expropiación de valor por parte de los accionistas controladores.


Mercados financieros débiles y poco profundos


A pesar de una década de crecimiento económico notable en Latinoamérica, sus mercados financieros todavía exhiben un menor desarrollo que aquellos de la mayoría de las economías más modernas, especialmente si se los compara con los países de habla inglesa (ver Tabla 1).


Hay un menor número de empresas buscando recursos en los mercados de renta variable, restringiendo sus posibilidades de crecimiento. Esto es particularmente costoso en el segmento de las empresas de pequeño y mediano tamaño, las cuales tienen menor acceso al crédito y no pueden enfrentar el costo de obtener capitales en los mercados extranjeros.


Existen barreras de entrada para este tipo de empresas, que normalmente requieren de mayores ingresos y capitalización que aquellas de las economías más desarrolladas. Por ejemplo, dados los costos asociados directos e indirectos, en países como Chile, es casi imposible asegurar un IPO para una compañía con una capitalización de mercado esperada bajo los USD 100 millones. No es particularmente fácil alcanzar este tamaño en muchos sectores industriales dentro de un país con 17 millones de consumidores solamente. La paradoja es que en países con economías más grandes y poblaciones más numerosas, el tamaño mínimo para obtener capital en el mercado accionario local es notablemente inferior (p. ej. NASDAQ).
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Los volúmenes tranzados son relativamente escuálidos, también debido al hecho de que las acciones realmente disponibles en el mercado, y liberadas de las manos de los accionistas controladores, son relativamente escasas. Esta circunstancia crea barreras enormes para la movilidad de los inversionistas institucionales. El votar “con los pies” respecto de la calidad de las prácticas de gobierno corporativo de una empresa dada, no siempre es posible.


Como se observa en la Tabla 1 anterior, incluso las economías de mayor dimensión en Latinoamérica exhiben mercados accionarios pequeños en relación a sus tamaños. Al mismo tiempo, aquellos países que transan porciones mayores de sus PGBs, tal como es el caso de Chile, demuestran volúmenes de flotación mucho menores (solamente un 17% de su PGB para 2012).


Finalmente, la falta de profundidad hace que la manipulación de los precios sea más fácil y de costos inferiores que en la mayoría de los mercados de renta variable desarrollados. De acuerdo con esto, los conceptos tales como precio equitativo, oferta y demanda, no siempre se ven bien reflejados en la valoración de mercado implícita de las compañías.


Débil protección institucional para los inversionistas


Rafael La Porta y otros autores estuvieron entre los primeros que hicieron notar la relación entre las normas legales y el desarrollo de los temas financieros: “Las normas legales sí importan”1. Ellos observaron las diferentes tradiciones legales en las economías desarrolladas y concluyeron que había una correlación entre el nivel de aplicación de las leyes y el origen de las normas, con el nivel de desarrollo de ambos mercados de renta variable y de deuda.


Es precisamente en este respecto que radica la causa del subdesarrollo de los mercados financieros regionales2. La famosa declaración “Para mis amigos lo que se les ofrezca; para mis enemigos, la ley”, atribuida al dictador brasilero, Getulio Vargas, a menudo es citada como una manera de ilustrar el uso y abuso de la ley, y el grado de subdesarrollo institucional en la región.


En un entorno regulatorio más débil, las compañías deben ajustarse a un contexto institucional que las deja en desventaja en términos de su capacidad de obtener recursos. Las compañías deben trabajar más duro para atraer inversionistas, poniendo a su disposición una mejor oferta de mecanismos de protección3.


Como se puede ver en la Tabla 2 a continuación, históricamente Latinoamérica ha evidenciado desventajas relevantes con respecto al contexto institucional para la protección de los derechos de los inversionistas.


La concentración de ¡a propiedad


Existe abundante documentación que indica que la estructura de propiedad se encuentra muy concentrada en los mercados emergentes, y América Latina no es ninguna excepción4.


A pesar de que durante el proceso de privatizaciones de las décadas del ‘80 y ’90, tuvo lugar un reordenamiento masivo de la propiedad, la figura del accionista controlador se mantuvo como dominante.


Durante ese período más de 900 compañías fueron privatizadas, dando cuenta del 55% del ingreso total del mundo en desarrollo.


[image: ]


Como consecuencia, tuvo lugar una significativa reconfiguración de la propiedad empresarial en Argentina, Brasil, Chile y México5. Sin embargo, la mayoría de las compañías Latinoamericanas aún tienen un accionista controlador claramente identificable (ver la Tabla 3), y este papel normalmente es ejercido por una familia o grupo económico.


Desde una perspectiva práctica, este nivel de concentración de la propiedad genera varios costos para los inversionistas: (1) un menor volumen de acciones transadas, porque los controladores no quieren correr el riesgo de perder el control, con el consiguiente impacto sobre la profundidad de los mercados financieros; (2) una tendencia a asumir mayores niveles de apalancamiento para financiar el crecimiento de las empresas; (3) la pérdida de oportunidades de crecimiento debido a la aversión al riesgo probable por parte del controlador; (4) la imposibilidad de usar la adquisición de compañías como mecanismo para mejorar la calidad de la gestión de quienes las dirigen; y, (5) el riesgo de la expropiación de los intereses minoritarios.
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Esta opaca separación entre propiedad y control induce a un alejamiento conceptual de los principios “clásicos” del gobierno corporativo, diseñados para los sistemas “de mercado” propios de los mercados desarrollados. Los principios del gobierno corporativo que tienen que ver con las tensiones resultantes del comportamiento oportunista de los directores y gerentes respecto de los accionistas, puede que sean menos relevantes en esta región que aquellas mejores prácticas en relación a la potencial expropiación de los accionistas minoritarios u otras formas de abuso y extracción de los beneficios privados por parte de los controladores.


Los mecanismos expropiatorios más comúnmente usados en la región son: las transacciones con partes relacionadas, transferir rentas y/o activos bajo condiciones no competitivas; privilegios especiales e incentivos superiores a los del mercado para los miembros de la gerencia y del directorio relacionados con los controladores; y, la apropiación de oportunidades de negocios.


Esta capacidad expropiatoria se refleja en las primas pagadas por los bloques de control. A comienzos de la década del 2000 se estimaba que en países tales como Brasil, Chile o México (aunque también en Francia e Italia), el control se valorizaba entre un cuarto y la mitad de la capitalización de mercado6.


En México, por ejemplo, se estimaba que las familias controladoras o sus descendientes, expropiaron la mitad del valor de las compañías, mientras que en los países escandinavos o de habla inglesa, la prima estaba entre un 4% y un 10%.


Pocos años más tarde, Dyck y Zingales (2004), hicieron estimaciones (ver el Gráfico 1) que reflejaron que aunque las primas habían descendido, la diferencia seguía siendo significativa en comparación con los mercados desarrollados.
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En síntesis, America Latina presenta una serie de condicionantes que generan desafíos diferentes a aquellos propios de los mercados desarrollados, en especial de los anglosajones. La concentración de la propiedad, la falta de profundidad de los mercados financieros y la debilidad institucional en la protección de los derechos de los inversionistas exigen soluciones -y regulaciones- diferentes.


Para discutir con el directorio


1.1. ¿En qué medida está concentrada la propiedad de la empresa? ¿Qué tan activos son los accionistas controladores en la gestión de la empresa


1.2. ¿De qué formas se prevén y resuelven los eventuales conflictos de interés con los controladores? ¿Qué mecanismos tiene la empresa, más allá de la ley, para proteger los derechos de los accionistas minoritarios?


1.3. ¿Entienden los accionistas, directores y administración sus respectivas responsabilidades y derechos?




1.	La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., Shleifer, A., and Vishny, R., (2000), “Investor Protection and Corporate Governance”, Journal of Financial Economics 1-2 (October/November): 3.


2. Chong, A. and Lopez-de-Silanes, F. (2007), “Corporate Governance in Latin America”. IDB Working Paper No. 494.


3. Ver por ejemplo Gilson, R. and Gordon, J. (2003), “Controlling Controlling Shareholders”. Columbia Law and Economics Working Paper No. 228; Stanford Law and Economics Olin Working Paper No. 262.


4. La Porta, R., López-de-Silanes, F. and Shleifer, A. (1999). “Corporate Ownership Around the World”, The Journal of Finance, 54(2): 471-517.


5. Nenova, T. (20o3) “The Value of corporate voting rights and control: A cross-country analysis”, Journal of Financial Economics, 68, pages 325-351.


6. Nenova, T. (20o3) “The Value of corporate voting rights and control: A cross-country analysis”, Journal of Financial Economics, 68, pages 325-351.
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LAS FUERZAS DEL CAMBIO EN EL GOBIERNO CORPORATIVO DE AMÉRICA LATINA





Alfredo Enrione
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Introducción


Los desafíos que enfrenta América Latina, y que fueron descritos en el capítulo anterior, ponen de manifiesto la necesidad de contar con reglas del juego estables -y justas- entre accionistas, directores y gerentes. La calidad del gobierno corporativo es la mejor manera de garantizar a los inversionistas un marco de protección a sus derechos.


Se viven cambios significativos en la región en cuanto a las leyes y la normativa; un aumento de los riesgos y exposición de los directores; una mayor presión por el desempeño; y la necesidad de demostrar su competencia, diligencia y valor agregado. Actualmente es posible identificar al menos cinco grandes fuerzas regionales y globales que explican esta mayor atención y exigencia, y que se analizarán a continuación.


La atención pública en grandes escándalos financieros


Casos de contabilidad adulterada, uso de información privilegiada o conflictos de interés mal resueltos han significado la destrucción de miles y miles de millones de dólares del patrimonio de instituciones y ahorrantes. Tal ha sido la magnitud de estos escándalos financieros y bursátiles, que han captado poderosamente la atención, primero de los medios y luego de los legisladores. De esta forma, la ola de desastres ha sido sucedida regularmente por una segunda gran marejada de regulación que aumenta las exigencias, los deberes, las responsabilidades y los riesgos personales de directores y ejecutivos (ver Gráficos 1 y 2).
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La legislación impulsada en Estados Unidos, en 2002, por los senadores Sarbanes y Oxley (SOX), fue la respuesta directa a la destrucción de valor y la pérdida de confianza pública a partir del caso Enron que, por cierto, iba acompañado de otra larga lista de casos como World Comm, Adelphia, Global Crossing, Conseco, Tyco y Healthsouth. Más recientemente la Ley Dodd-Frank, comparable sólo a SOX en su magnitud e impacto global, surgió después de la crisis de las hipotecas subprime y la caída de gigantes como Lehman Brothers o AIG.


Pocos meses después, y cuando todo esto parecía un fenómeno puramente norteamericano, la ola legislativa llegó también a Europa. Los sendos fraudes como Vivendi en Francia, Royal Ahold NV en Holanda y, especialmente Parmalat en Italia, plantearon nuevas exigencias al gobierno de las empresas europeas.


América Latina no ha sido la excepción en esta sucesión de escándalos y posteriores reformas a la regulación. El caso Chispas, ocurrido en Chile en 1997 (en que los gerentes y controladores de una compañía de energía eléctrica lograron asegurarse un tercio completo del precio total pagado por el control, a cambio de un interés económico en la compañía de una fracción de un 1 por ciento), gatilló la Ley de OPAs en el año 2000. Esta modificación ha sido calificada como la “abuela de todas las reformas del gobierno corporativo en América Latina1” y generó un importante movimiento en Chile y en la región. Estas reformas impulsadas públicamente han mejorado gradualmente la protección de los inversionistas minoritarios y, a su vez, han resultado en mercados financieros más dinámicos.


Para tener un panorama general de los escándalos y la ola de reformas en América Latina ver las Tablas 1 y 2.


Los inversionistas institucionales y los nuevos socios en la propiedad


La relevancia de grandes accionistas en el destino y funcionamiento de las sociedades anónimas es un fenómeno evidente y bien documentado por la literatura. En este sentido, es importante reconocer que la estructura de propiedad de las empresas en el orbe está cambiando de manera muy significativa.
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En el mundo entero, aunque con diferentes grados de avance según cada mercado, la propiedad de las compañías ha ido desplazándose desde individuos y grandes fortunas familiares hacia inversionistas institucionales como fondos de pensiones, fondos mutuos o compañías de seguros.


A modo de ejemplo, en el Reino Unido entre los años 1963 y 2004, las acciones de sociedades abiertas en manos de individuos pasaron del 54% al 14%, mientras que aquellas en manos de inversionistas institucionales pasaron del 24% al 67%2.


En el caso de los mercados emergentes, los accionistas controladores siguen siendo la figura dominante y el punto de partida es diferente al de los mercados financieros más desarrollados. Sin embargo, la tendencia del cambio es la misma. Por ejemplo, en Chile en 1990 sólo el 0,92% de la propiedad de las empresas transadas estaban en manos de inversionistas institucionales3, ya en 1998 este porcentaje bordeaba el 5%.


Este fenómeno no sólo ha sido impulsado por la necesidad de las empresas de buscar recursos para su crecimiento, sino también por el explosivo aumento de los fondos producto de la “privatización” de los sistemas de pensiones. De acuerdo al último informe de la asociación de fondos de pensiones, AFIP, el número de afiliados a AFPs supera los 120 millones de personas y ésta administra más de seiscientos mil millones de dólares. En el caso de Chile, las AFPs locales administran el equivalente a dos tercios del PIB y se constituyen en el principal inversionista en acciones y bonos corporativos. De hecho en su portafolio está aproximadamente el 17% de las acciones de las sociedades transadas en la bolsa, con lo cual conforman el accionista más importante del mercado local.


Es evidente que este enorme poder trae consigo un efecto en las empresas en que invierten. Los inversionistas institucionales desean incrementar el valor de los patrimonios administrados. Dicho valor depende, por un lado, del potencial de las empresas de generar flujos crecientes en el tiempo, pero también de los riesgos asociados. Desean y exigen entonces altos estándares de desempeño, transparencia, integridad de estados financieros, resolución apropiada de conflictos de interés y, en general, todas las condiciones propias de un buen gobierno corporativo.


Como ya es ampliamente conocido, los inversionistas están dispuestos a pagar mayores precios por empresas donde existan mejores gobiernos corporativos. Esto es especialmente notorio en países donde existe mayor concentración de la propiedad y menor protección de los derechos de los accionistas minoritarios (ver Gráfico 3).
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La competencia en los mercados de capitales y la integración de las bolsas


La globalización de la economía ha creado enormes oportunidades para empresas e inversionistas. Miles de millones de dólares cruzan las fronteras cada día buscando la mejor oferta de valor. Dicho valor es función de los retornos potenciales, pero también de los riesgos.


Hoy en día los países, sus gobiernos y los actores clave de los mercados de capitales compiten mano a mano por generar las condiciones que lleven a las empresas a invertir y operar en su geografía. El crecimiento económico, la generación de empleo o la transferencia de tecnología son sólo algunos de los objetivos detrás de verdaderas campañas internacionales de atracción de inversionistas.


Al mismo tiempo, la caída de los márgenes y la facilidad con que se mueven los inversionistas institucionales de un mercado a otro, han generado una feroz lucha entre las propias bolsas de comercio del mundo. Tan enormes parecen ser las escalas mínimas eficientes que, gigantes como la bolsa de Nueva York (NYSE) o de Londres (LSE), han considerado que no eran lo suficientemente grandes e influyentes y han anunciado fusiones para crecer en tamaño e influencia geográfica. A otra escala, las bolsas de Chile, Perú y Colombia anunciaron su integración en el año 2011, en lo que se ha venido a llamar el MILA, y se han comprometido con la integración de México en 2014.


La integración tecnológica y operacional trae consigo la necesidad de uniformar reglas y procedimientos. Los inversionistas desean transparencia, información de calidad y protección de sus intereses.


No es extraño entonces que sean las mismas bolsas de comercio las que tomen la iniciativa de elevar los estándares y promover mejores prácticas en el gobierno corporativo y en el funcionamiento de los directorios de las empresas. Un estudio reciente4 estimó que, entre 1994 y 2004, más de 25 “códigos de buenas prácticas”, algunos con carácter obligatorio para las empresas transadas, fueron impulsados desde las bolsas de valores.


La hipercompetencia


En los últimos años se ha observado la caída de gigantes del mundo empresarial tales como American Airlines, General Motors o Kodak. Sus claras economías de escala, enormes presupuestos de publicidad, posiciones privilegiadas en los canales de distribución o grandes inversiones en investigación y desarrollo, no fueron capaces de sostener sus ventajas competitivas. Más recientemente, empresas como Yahoo o RIM -la compañía detrás de Blackberry- también han visto cómo su posición se diluye rápidamente.
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Tabla 1.2: Algunas

alos

P

Proteccion Fortaleza Eficienciadel Aplicacion Calidad

delmarcode  marcolegal delaley**  dela

accionistas proteccionalos para resolver justicia

minoritarios* inversionistas**  disputas* Civil ¥4+
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Francia 60% 53% 7% 76%  68%
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Algunos paises de América Latina
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Brasil 62% 53% 42% 56% 55%

Chile 58% 63% 63% 6% 6%

Colombia 50% 83% 38% 52%  53%

México 55% 60% 38% 9% 40%
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Venezuela 3% 23% 15% 3% 38%

t Todas las escalas originales han sido transformadas, donde 0% es el minimoy 100% es el maximo tedrico
* Fuente: World Economic Forum - World Competitiveness Report 2012-2013.
** Fuente World Bank/Intemational Finance Corporation, Doing Business 2012: Doing Business in a More
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Gréfico 2.1: Los escandalos de gobierno corporativo mas grandes del mundo
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Grafico 2.3: Premio a pagar por un mejor Gobierno Corporativo
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