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REVISTA BEARINGPOINT. Business Empowered n° 2

La reforma del gobierno corporativo se globaliza

Por Jill Andresky Fraser. Después de las escandalosas caidas de
Enron, Worldcom y Parmalat, la reforma del gobierno corporativo
se ha impuesto en las agendas sociales de muchos paises y
compainias. Sin embargo, esta tendencia, que tiene el potencial de
transformar corporaciones independientemente de donde realicen
negocios, no esta impulsada Unicamente por el escandalo.

La globalizacién de los mercados comerciales y de capitales ha
generado incentivos y presiones que avalan o estimulan una serie
de reformas. Por ejemplo, en Estados Unidos los funcionarios
corporativos y las juntas directivas estan tratando de decidir la
mejor manera de que las juntas directivas sean mas responsables
y mas efectivas en su supervision. Sin embargo, estos temas no
son privativos de Estados Unidos. El movimiento de reforma que
han generado estas luchas esta teniendo un efecto similar en los
empresarios, inversores y acreedores en todo el mundo. El debate
en torno del gobierno corporativo atraviesa muchas fronteras: de
naciones y regiones; de industrias y de regimenes de titularidad
corporativa. Los empresarios de todas partes estdn comenzando a
entender que deben cambiar la forma en que operan o corren el
riesgo de convertirse en victimas del movimiento de reforma del
gobierno corporativo.
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Pero no existe una hoja de ruta simple ni Unica en el camino hacia
"el buen gobierno". La cultura, el historial de reglamentaciones y
las tradiciones de negocios de cada pais afectan su idea de
gobierno corporativo. Esto puede complicar las cosas para los
empresarios € inversores que pueden participar en la economia
global pero que no conocen bien los costos, riesgos y otros riesgos
que derivan de los cambios de actitud hacia el gobierno
corporativo.

Por supuesto, queda mucho por ganar de la reforma del gobierno
corporativo. Uno de los beneficios clave es que reducira el costo de
capital para las compafiias. Mejorara los retornos para los
inversores. "Pero sélo puede llevarse a cabo si [los inversores]
confian en que las compafiias estan siendo administradas teniendo
en cuenta los intereses a largo plazo de los accionistas", comenta
Alastair Ross Goobey, presidente de la Red Internacional de
Gobierno Corporativo (ICGN, en inglés), una organizacion
internacional que promueve las mejores practicas de gobierno.

Los equipos directivos con vasta experiencia estan reconociéndolo
cada vez mas y estan tomando medidas para cumplir e incluso
superar las normas de gobierno dentro de sus industrias y
naciones. No obstante, un mayor cumplimiento puede crear una
gran cantidad de desafios adicionales. Por ejemplo, comenta
Christopher Hamilton, vicepresidente senior de BearingPoint en
Nueva York, las compafiias no sélo necesitan enfrentar asuntos
mas evidentes, tales como el papel de los directores externos y el
tema de quién los elige, también deben tener en cuenta el hecho
de que mejorar la transparencia puede comprometer la
confidencialidad del cliente. Ademas, agrega, las compafiias
deberian prestar mucha atencion a sus culturas internas, ya que
esto afecta la remuneracion y, en ultima instancia, el gobierno
corporativo. La planificacion a largo plazo y un buen gobierno
corporativo van de la mano. "Las grandes compafiias saben que
pueden ser desmanteladas por una sola persona o un hecho
insdlito", comenta Hamilton, por lo tanto, es de vital importancia
crear condiciones duraderas.



Los temas de gobierno corporativo pueden ser particularmente
espinosos para las compaiiias internacionales. "También son
importantes los temas de riesgo politico internacional y arbitraje
regulatorio”, comenta Hamilton. "Operar en varios paises es
complicado. Se vuelve al tema de la centralizacion frente a la
descentralizacion. Por ejemplo, si tiene sus oficinas centrales en
EE.UU. y opera en Europa, éalinean los organismos reguladores
europeos sus normas con las de EE.UU.? Determinar qué leyes y
reglamentaciones imperan es un proceso muy complejo. Los
organismos reguladores tienen que aclarar cuales son las normas
en los diferentes paises. Al mismo tiempo, las compafiias deberian
tener tanto una cobertura local como una cobertura corporativa
aceptable. Pero resulta dificil de equilibrar. A menudo son los
pequefios paises los que generan problemas. Es probable, por lo
tanto, que las compaiiias, quieran, en ciertas circunstancias,
reconsiderar en qué paises quieren operar".

La reforma del gobierno corporative se globaliza

Una palabra de moda cuando se habla de gobierno corporativo es
"convergencia", que connota un movimiento hacia algunos
objetivos compartidos y la adopcidn de las "mejores practicas" que
satisfagan las necesidades del pais.

AUn cuando alcanzar la convergencia es posible y deseable, puede
ser un proceso problematico por muchas de las mismas razones. Al
realizar una comparacion de como se interpretan las reformas de
gobierno corporativo en los distintos paises es posible resaltar esta
complejidad.

El sistema de gobierno corporativo de Alemania es relativamente
fuerte, aunque bastante diferente al de Estados Unidos. Las
corporaciones alemanas poseen un sistema de directorios en dos
niveles, constituido por un consejo de administraciéon y un consejo
de supervision. Los grandes accionistas (que pueden ser miembros
de las familias fundadoras, bancos o el estado) y los
representantes de los empleados tienen un papel significativo en el



gobierno corporativo porque tienen representacion en el consejo
de supervision.

El modelo aleman tiene muchos defensores. "La fortaleza del
sistema de gobierno corporativo aleman yace en mantener la
lealtad laboral en los sectores de bajo crecimiento o en proceso de
reduccion”, comenta Sigurt Vitols, investigador de
Wissenschaftszentrum Berlin fiir Sozialforschung y asesor de
gobierno para los sindicatos alemanes y la Comision Europea.

A pesar de las tradiciones de gobierno corporativo fuertemente
arraigadas en Alemania, en la actualidad, existe un gran debate en
torno de la divulgacién de la remuneracién de los directores. Ese
tema se convirtié en una polémica cuando se divulgd que los
directores de Mannesmann, la compafia de telecomunicaciones
alemana, habian aprobado un importante paquete de
indemnizacion por despido para el entonces consejero delegado
Klaus Esser justo después de la adquisicién de la compaiiia por
parte de Vodafone. La indemnizacion de Esser llevd a un litigio que
cobré mucha publicidad por cargos que acusaban a los directores
de haber incumplido con su deber para con los accionistas. Los
directores, incluyendo el CEO de Deutsche Bank A.G., Josef
Ackermann, fueron absueltos el verano pasado. Sin embargo, los
directores alemanes estan preocupados porque el caso genere
otros tipos de cuestionamientos en relacidén con los directores.

La divulgacién de la remuneracion de los directores es "requerida"
por el Codigo de Gobierno Corporativo de Alemania, pero el
cumplimiento del codigo en si es voluntario. Las compaiiias que
cotizan en bolsa deben hacer publico el grado de cumplimiento del
Cddigo. Segun el Dr. Markus Federle, socio del estudio juridico de
Dewey Ballantine en Frankfurt, alrededor del 80% de las 30
compafias mas grandes que cotizan en la Bolsa de Frankfurt no
revelan la remuneracién de gerentes individuales de la alta
direccion.

"Existe actualmente un debate dentro del Parlamento acerca de si



esta divulgacidon debe ser obligatoria o no, y este tema también se
estd debatiendo dentro de la Comunidad Europea", comenta
Federle.

A pesar de la gran atencién atraida por la obligatoriedad de la
divulgacion de las remuneraciones, Federle comenta que también
se estan tratando otros cambios mas significativos. Por ejemplo,
existe una iniciativa para facilitar los juicios a accionistas. "Los
accionistas deben ser titulares del 10% de las acciones de una
compafiia para poder iniciar una demanda", comenta Federle. "Una
reglamentacion en consideracion propone reducir este [limite] a un
uno por ciento o, en algunas circunstancias, incluso menos".

Japén también esta debatiendo la divulgacidon de la remuneracion
de los directores. Pero alli la presidon para una mayor divulgacion
es parte de una campana mucho mas amplia para alcanzar mayor
transparencia y otras reformas sustanciales del gobierno
corporativo a fin de acercar el sistema de la nacion a los modelos
de EE.UU. y de Europa.

Las tradiciones culturales e histdricas son un obstaculo significativo
para el cambio en Japon. "Las tradiciones de consenso vy la
existencia de grandes grupos interrelacionados revelan que ha
habido poca, por no decir ninguna, independencia en los
directorios de las compafiias japonesas", comenta Ross Goobey de
ICGN. "Hasta hace apenas veinte afios existian limitaciones legales
en el nivel de titularidad extranjera de la mayoria de las compaiiias
lideres japonesas, por lo tanto las juntas directivas japonesas no
han sido objeto de las presiones que confrontan los directores [en
Europa y Estados Unidos]".

Ademas, en Japdn los inversores individuales son menos y tienen
menos influencia. La dependencia de los accionistas dentro de las
compaiiias y de la titularidad accionaria cruzada significa que estos
inversores institucionales han dominado el mercado. Ha existido
una tendencia a agregar directores externos a las juntas directivas
japonesas, pero los miembros externos simplemente no poseen el



mismo tipo de autoridad que en Estados Unidos.

Sin embargo, existe una cierta cantidad de signos positivos de
cambio. Debido a la prolongada debilidad de la economia japonesa
y del mercado de valores, ha existido mas disposicidon a buscar
recursos externos de capital accionario publico y privado. Esto ha
llevado a un mayor interés en las técnicas de gestion
estadounidenses, incluyendo el uso de directores independientes y
diferentes comités de direccidon para temas de remuneracion y
otros asuntos.

Alya Kayal, un analista senior de Calvert Group, una compaiiia de
fondos de inversidn especializada en inversiones con
responsabilidad social, celebra el papel de liderazgo de SONY al
adoptar una serie de practicas que incluyen la separacion de las
comisiones de nombramiento, auditoria y remuneracion dentro de
la estructura del consejo de direccion. "La mentalidad japonesa
esta cambiando: existe una mayor conciencia del papel de los
accionistas", comenta Kayal. "También existe mas transparencia,
especialmente cuando se trata de temas del medio ambiente".

En Japon, se ha desarrollado un movimiento por los derechos de
los accionistas liderado por una organizacion conocida como
Kabunushi Ombudsman (KO, en inglés). El grupo sin fines de lucro,
fundado en 1996, esta compuesto de abogados, contadores,
expertos y accionistas individuales. Su objetivo es controlar y
reformar las practicas de negocio japonesas. Desde el afio 2002,
informa el profesor Koji Morioka, director de KO, el grupo ha
presentado propuestas de accionistas en una serie de firmas.

Una de las propuestas de KO solicita a los directorios que reformen
los estatutos de forma tal que los salarios y beneficios por
jubilacién de los directores individuales sean de dominio publico.
Entre los accionistas de SONY, el apoyo a la propuesta ha crecido
de alrededor de 27% de los votos en 2002 a 31% este ultimo afio.

Una reforma sustancial del gobierno en Japdn es posible por otra



razon clave. Se espera, cada vez mas, que las firmas con capitales
privados de EE.UU. y Europa avalen un movimiento hacia mejores
practicas internacionales.

La reforma del gobierno corporativo se ha convertido incluso en un
tema mas apremiante en los mercados emergentes, donde la
demanda de capital de crecimiento es la fuerza impulsora. "Los
inversores pagaran mas por una compaiiia bien administrada y la
prima que los inversores estan dispuestos a pagar se incrementa
bastante en los paises en vias de desarrollo", comenta Holly
Gregory, socia del grupo de gobierno corporativo del estudio
juridico Weil, Gotshal & Manges, quien ha organizado programas
de gobierno corporativo para la OCDE, el Banco Mundial y el Foro
Global de Gobierno Corporativo, entre otros. "Eso significa que
sera recompensado si acepta una mejor practica y luego lo
comunica al mundo exterior".

Brasil ha obtenido altas calificaciones por sus recientes medidas en
este sentido. A pesar de la resistencia de muchas de las familias
fundadoras que controlan las companias que cotizan en la bolsa del
pais, el gobierno lanz6 un esfuerzo sostenido a finales de los ‘90
para reformar las practicas de gobierno corporativo.

Gller Manisali Darman, experto en gobierno corporativo
internacional con sede en Turquia y autor de Corporate
Governance Worldwide (ICC Books, 2004), menciona a Novo
Mercado como una medida importante para la reforma. Esta es
una bolsa fundada hace algunos afios en Brasil para compafiias
gue voluntariamente cumplen con las practicas de gobierno y con
los requisitos de divulgacion ademas de lo requerido por el derecho
de Brasil.

Los requisitos de Novo Mercado, que incluyen la divulgacion de
abuso de informacioén privilegiada por parte de accionistas
mayoritarios o directivos, contribuyen a incrementar la
transparencia, agrega Manisali Darman. Las companfias de Novo
Mercado también deben presentar la informacién del balance de



acuerdo con los Principios Contables Generalmente Aceptados
(GAAP, en inglés) o los Estédndares Internacionales de Presentacion
de Informes Financieros (IFRS, en inglés).

Para alentar a mas compafias a avanzar en la direccién de
estandares de gobierno corporativo mas elevados, Brasil, ha
establecido dos cotizaciones intermedias, conocidas como Niveles 1
y 2. Existen alrededor de tres docenas de companias que cotizan
en bolsa que figuran en uno de esos tres segmentos especiales de
la Bolsa de Brasil. Algunos estudios sugieren que las acciones de
estas firmas se han negociado a valores superiores de aquellos de
las acciones de sus pares brasilefios.

Es probable que los inversores extranjeros, prestamistas y socios
potenciales de joint ventures deseen negociar concesiones de
gobierno que se aproximen a las requeridas por una o mas de las
bolsas especiales de Brasil o para limitar sus actividades
Unicamente a companias que coticen en ellas. Otras compafiias del
pais todavia estan rezagadas en relacién con los asuntos de
gobierno corporativo.

En Rusia podria ser muy prematuro para determinar si las
reformas han sido lo suficientemente importantes y efectivas para
ayudar a las companias a competir por capital internacional. Neil
Getnick, socio director del estudio juridico Getnick & Getnick en la
ciudad de Nueva York, ha trabajado con el Sindicato Ruso de
Industrialistas y Empresarios para incrementar la conciencia de
que, comenta, "elevar los estandares ayudara a las compaiiias a
obtener acceso a capital, conseguir tasas preferenciales, cotizar en
bolsas extranjeras y alentar la formacion de joint ventures".

Sin embargo, existen obstaculos culturales e histéricos en Rusia
que pueden llevar mas tiempo de sortear. "Las personas que
denuncian actividades ilicitas dentro de la empresa son
consideradas como un factor positivo en Estados Unidos", indica
Getnick. "En Rusia la historia y la serie de connotaciones
[asociadas a esta actitud] son muy diferentes, sobre todo desde el



periodo soviético. No se puede simplemente imponer las
costumbres de EE.UU. en una cultura tan diferente".

Algunos expertos en gobierno han optado por esperar y ver qué
sucede. "El gobierno corporativo todavia esta en sus comienzos
aqui", expresa Kayal de Calvert. "[Pero] es hora de que el pais
trate este tema con mas seriedad".

Getnick cree que las compafiias mas nuevas de Rusia tomaran la
delantera al adoptar las mejores practicas internacionales de
gobierno. De hecho, esta tendencia puede replicarse en una nacién
emergente tras otra. En los paises en desarrollo, las compafiias
orientadas al crecimiento pueden adoptar las mejores practicas
internacionales mucho mejor y mas rapido que las firmas con una
larga trayectoria.

Los desafios del gobierno corporativo no tienen respuestas
sencillas. Pero con la presion por el cambio proveniente de muchas
direcciones (organismos reguladores, inversores y la comunidad
internacional de negocios) algo es claro: a pesar de la creciente
atencion de los altos niveles destinada a mejorar el gobierno
corporativo, todavia queda mucho trabajo tactico por hacer, como
por ejemplo, alinear la tecnologia con las crecientes exigencias de
transparencia. Las compaifiias tienen que revisar sus arquitecturas
y estrategias de cumplimiento para la gestion de contenido
corporativo con la misma precaucion con la que observan quién
ocupa las juntas directivas. Los riesgos abundan, pero las
compafias que puedan armonizar sus procesos, sistemas y
culturas internas con los imperativos mas amplios del gobierno
corporativo internacional llevaran la delantera.

Jill Andresky Fraser ha escrito para INC., Institutional Investor,
Smart Money, y Worth; fue columnista de The New York Times.
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