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ABSTRACT

Esta tesis tiene como finalidad presentar un asalisbre la historia,
desarrollo e internacionalizacion del venture edpilos factores que hacen a su
crecimiento y desarrollo, por una lado, e ideraifilos objetivos del gobierno corporativo y
por el otro a los efectos de poder evaluar y conclual es su grado de importancia en
cuanto concierne al desarrollo de la industriavéeture capital.

Se busca presentar una vision general del desantell venture capital a
nivel mundial como asi también del origen y dedlarrde los principales modelos de
gobierno corporativo ya que lo encontramos esepeia poder establecer la base que nos
permita definir los objetivos del gobierno corporat fomentar el mercado de capitales y
reducir los conflictos de intereses en las emprelagual coadyuva al desarrollo y
crecimiento del financiamiento por intermedio dehture capitalSin perjuicio de ello se
analizara otros dos posibles objetivos del gobiearporativo, a saber: la responsabilidad
social y la proteccion de los accionistas minao&r

Entendemos que, entonces, a través del desarmlla gresente podra el
lector coincidir con nuestra afirmacion respectayde no se puede desarrollar la industria
del venture capitalsi no lo logra desarrollar el mercado de capifajesara alcanzar este
objetivo, el corporate governance es una estratpggacrea valor.

Las practicas de buen gobierno corporativo sonlemento esencial detras
de las eficiencia de las inversionesw#mture capital lo cual llevdé a que instituciones
hayan desarrollado sus propmsdelinesde mejores practicas de gobierno corporativo.

En aquellos paises en los quevehture capitalya era parte madura del
sistema financiero, su impacto economico es bastantpresionante. Finalmente
concluiremos por reconocer el rol estratégico queple elventure capitalpara el
desarrollo socioeconémico, razén por la cual esiapte que cada pais de un adecuado
soporte a los efectos de asegurar el crecimierdtersible y sustentable de este tipo de

actividad.



INTRODUCCION

El financiamiento puede ser definido como el contiblesnecesario no solo
para el funcionamiento de las empresas, especitdn®nse trata de una nueva, Sino
también para poder captar y atraer oportunidadelesirollo. En este orden de ideas, cabe
resaltar la importancia que reviste la necesidasugerar la brecha de acceso al capital que
limita a las empresas, y una de las alternativaslgm ser los fondos denture capitalo
fondos de capitales de riesgo, los cuales haceiblpogue pequefias empresas con
potencial de crecimiento puedan acceder al crédito

La industria del Capital de Riesgo (en adelantentWiee Capital) esta en su
etapa inicial en la Argentina, en América Latinaely el Caribe. Asimismo, existe un
desconocimiento en los medios no especializados gl &obierno, y se estdn soportando
consecuencias de las malas experiencias derivadasdsis.

En consonancia con lo expuesto precedentementanpsdafirmar que no
se puede lograr desarrollo de la industria delwentapital sino se logra al mismo tiempo
el desarrollo del Mercado de Capitales, que actirrocvia de salida concreta para los
inversores iniciales; y a su vez no es posible rdgtzr el Mercado de Capitales sin la
participacion concreta de los inversores institnaies que constituyen un pilar
fundamental del mismo.

En nuestro pais la lucha contra el dinero ilegdh yvasion fiscal, y la
promocién de transparencia societaria, la cual amifiasta en las recientes normas de la
Inspeccion General de Justicia tienen una prepantierinfluencia sobre la arquitectura
societaria que generalmente a nivel internaciotiizan los fondos de venture capital, los
que en general intentan no estar sometidos a isdjceion local utilizando vehiculos
societarios intermedios. Es por todo ello que tasmécesario buscar un sano equilibrio
entre el legitimo interés del Estado de controlafo$ ilicitos de fondos y de
responsabilidad, con el interés de promover ingaes locales y del exterior que ayuden a

crear empleo y explotar oportunidades de negoquga a través de una ley de Entidades

! Desarrollo de Proyectos con Capital de Riesgo, A&dEdicion N°7, julio 2008, Instituto de Estudimbre
la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL)Flendacién Mediterranea, Novedades en ieralpyme.org,
Disponible en www.ieral.orgAcceso en: 18 de Septiembre de 2008.



de venture capital, que avale excepciones condesenta promocion de inversiones en la
industria local, alentando las inversiones de égi® El inconveniente respecto de la
participacion de los inversores institucionalesges los mismos se encuentran limitados
en sus inversiones a titulos admitidos en régineeaferta publica y que cotizan en ciertos
mercados (art 78 Ley 24.241), por lo que se difical intervencion en el financiamiento
primario o en el mercado secundario.

Para alcanzar dichos objetivos se necesita y esoptial revisar y ajustar
los instrumentos de inversion y adecuar la norraasebre existente en materia de
inversiones autorizadas, sus requisitos y limitaesp creando o disefiando, de ser
necesario, algun tipo de vehiculo de inversibn @@#le como instrumento en el
financiamiento, asociado a una adecuada diversifinay sin generar riesgos sobre la
totalidad de los fondos administrados. Recientemviaciones en la regulacion de la
Comisién Nacional de Valores (en adelante la “CldMjprizando instrumentos que cotizan
para invertir en sociedades que no cotizan sorvanca, pero no alcanzan a lograr con los
objetivos macro perseguidos.

Adicionalmente podemos afirmar que el mercado dergiones carece
también de la falta de buenos proyectos condugiqmrocinados por adecuados gestores.
Abundan en general las ideas que apuntan al auteemmpsultando dificil encontrar
buenos proyectos, innovadores y que generen exipeastale crecimiento, que permitan
explotar economias de escala y con gestores cammaempresarial.

Esta situacion se manifiesta regionalmente en atifes economias
latinoamericanas.

Ahora bien, la comparacion de buenas practicaoomatgs recomiendan
estructuras de capital simples y como asi tambemresomienda simplicidad en los
contratos, ello debido a la circunstancia de qeatér a conflictos en sede judicial, la
mayoria de los jueces no poseen los conocimientesesarios para interpretar
correctamente contratos complejos. Asimismo, debeatecer la idea y el entendimiento
de que la aplicacion de practicas de buen gobieomporativo constituyen un aspecto
positivo en el crecimiento de las empresas y atesarrollo de los mercados de capitales,

esencial para permitir el desarrollo de la indastel venture capital.



Sin perjuicio de los expuesto, caber resaltar gdecionalmente se requiere
de inversores pacientes, normas y condicionesdggéibutarias y reguladoras estables
que no discriminen hacia este tipo de actividad sjune por el contrario, la promuevan,
siendo también necesario el acceso a buenas fueetemformacion y un entorno
economico previsible.

A este respecto entendemos que los organismoslatarles deben de
desempeniar un rol fundamental en esta materighaalado no solo al inicio o en la etapa
inicial, con capacitacion y desarrollo de los emdmientos, sino también trabajar en
conjunto con las bolsas regionales para facilasr dalidas de las compafiias a través de
estas, debido a que es este el escenario ideshlila, aunque muy poco usado en
América Latina debido a la poca profundidad y dedlarde los mercados.

No debe perderse de vista que el Gobierno Corporas una cuestion que
no solo afecta a la legislacién, sino especialmantes empresas y mercados de capitales,
como asi también a otras &reas de conocimientoo ceen las finanzas, economia,
contabilidad.

Su relacién con la ley seivh del hecho de que algunos de los materiales o
aspectos pertinentes para el gobierno corporagviagen por leyes de los propios paises,
por ejemplo en cuanto concierne a la estructuramirstracion de las sociedades, las
reglas para la preparacion y publicacion de loadest financieros, entre otros. Pero
también la ley tiene un papel importante para geranla eficacia de ciertas conductas y
normas establecidas por preceptos de la gestidicaih causa de la coercitividad de las
normas juridicas o de la exigibilidad del cumplint@ede la ley.

En todo el mundo, mucho se ha discutido acerca dsttuctura organica de
las empresas, la composicion de su capital y lodeine de gestion por parte de los
accionistas o administradores. Sin duda los est@mtinancieros fomentan el debate sobre
el control de gestién llevado adelante en las esagtedandole al tema una gran
importancia. Debido a estos hechos vuelve a regdase el papel que juega en las
empresas el consejo de administracion, los corgadgr las normas de contabilidad

independiente, en virtud de las cuales se prepasatteclaraciones de las empresas.



Alun se debate sobre la credibilidad del marcadocdgitales, y su
comparacion con los diversos modelos de potenaiesliales como ser Estados Unidos de
Norteamérica e Inglaterra, por un lado, y el deddapAlemania por otro.

Otro tema en el contexto regnico mundial es la
preocupacion en el mundo empresarial por partedestios implicados en la cadena de
produccion de una empresa —empleados, proveedwasumidores- por el enfoque u
orientacion de ciertas leyes, lo que puede lledaacer presumir que los accionistas ya no
reinan en forma absoluta en sus empresas. Ello @sispr atentar4 contra el
fortalecimiento de los mercados y el desarrollolaléndustria del venture capital, con
especial impacto en los paises en desarrollo.

¢Seria entonces el proposito de la empresa la nzadion de los
beneficios o la atencidon de los intereses de ttmogrupos vinculados y pertenecientes a la
empresa? Todos los temas descriptos son en may@nor medida una manifestacién o
algo de relevancia para el Gobierno Corporativoro pgse encuentran de hecho

relacionados? ¢,coOmo? ¢qué es gobierno corporgiota? es su objetivo?

1. VENTURE CAPITAL. DESARROLLO HISTORICO. HECHOS RE LEVANTES.
1.1. Concepto

Venture Capital, una vez més,un componente esencial del crecimiento
econdmico. Elkapital de riesgopuede ser considerado como un sistema de finamiciac
dirigido principalmente a pequefias empresas, medincual se inyecta, en la sociedad
receptora, capital en una proporciéon generalmemeritaria y por un periodo de tiempo
limitado. Este mecanismo ha ido creciendo a nivahdml en los dltimos afos, y en
Argentina en particular, aparece como una alteraatiable para el financiamiento de
empresas privadas que buscan poder expandir sasrites de actuacion.

Si nos ubicamos en un contexto historico, poderitoarsel inicio formal y
sistémico de esta alternativa a fines de la seggndara mundial en Estados Unidos de
Norteamérica, (en adelante “EE.UU") aunque el cptecba estado presente desde tiempos
inmemoriales. La inversion en Capital-Riesgo namidlos EEUU en los afos cincuenta,
conociendo un desarrollo espectacular despuéssimianda mitad de los afios setenta. Las
inversiones de Capital-Riesgo pasaron en ese pa2$@ millones de dolares en el setenta



y cinco a los 3.000 en el ochenta y cuatro. Edigidad es menos conocida y desarrollada
en los paises de la Comunidad Econémica Europead@ante la “CEE”), siendo el Reino
Unido el que se sitla en segundo lugar despué& dé £

En otras palabras podemos definir al venture dapmiteno el capital
proporcionado bajo la forma de inversién y parcipn en la gestion de nuevas empresas,
gue no cotizan en el mercado accionario, buscanddta retorno. El valor es creado por la
empresa, con el dinero del inversor y utilizandmaansumo crucial la experiencia de éste.
El inversor (venture capitalists) invierte en lasds iniciales y luego de un tiempo
prudencial retira su inversion, para reciclarlariendo en fases iniciales de otra empresa.
Las inversiones de venture capital tienen un peride inversion de tres a siete afos,
aportan capacidad de gestion, apoyo y asesoramibagados en su especializacion,
experiencia y contactos, que agregan valor a kersmn.

El concepto incluye una definicion organizaciorabre la forma en que se
invierte el dinero. Los inversores asesoran en niaatie gestion y tienen voz en el proceso
de toma de decisiones de las compaiiias en laggeeen.

El concepto de venture capital ha sido aceptado,di@rentes grados de
éxito, en las economias mas avanzadas del mungi@nsio en la mayoria de los casos
como el instrumento mas idéneo para canalizar gimees locales hacia emprendimientos
productivos y de alta tecnologia. La actividad dature capital nace como respuesta a la
crisis mundial que pone en evidencia una estruatai@strial configurada, en gran medida,
por sectores tradicionales y que han tenido unagootista fundamental en términos de
volumen de empleo generado. Circunstancias des qqisé se han repetido en nuestro pais
con caracteristicas similares.

Esta situacion exige, por una parte, el ajusteaggptacion de estos sectores
a los nuevos condicionantes que impone actual agdendémico internacional y, por otra,
también exige el planteamiento de acciones quelesam la busqueda de ideas e
innovaciones que paulatinamente permitan ir defoweun nuevo sitio en el mercado de la
nueva era industrial, cuya caracteristica esmlbritertiginoso de los cambios tecnoldgicos
y de mercado.

De ahi que la innovacion empresarial deba ser umolod aspectos
estratégicos en la situacion actual. Sin embaggmnovacion empresarial, entendida como



la generacion y explotacion de nuevas ideas y tegias, se plantea en un momento de
dificultades de orden econdmico y social, que lharatio a sofocar el espiritu innovador y
el afan de constituirse en empresario.

Todas estas consideraciones hacen que los esfymegarte de todos los
componentes e instituciones de nuestra sociedarieque dirigirse a conseguir que el
entorno permita recuperar las motivaciones para@mer, planteando para ello todo tipo
de acciones que hagan posible esa generacion @& ydde nuevos empresarios que, en
definitiva, son la base de nuestro futuro.

Por otra parte, tiempos de cambio, como los aguaten también tiempos
de oportunidad, lo que favorece el desarrollo deygmtos innovadores. Las nuevas y
pequefias empresas pueden reaccionar mas rapidaahexaebio, aprovechan mejor las
oportunidades y tienen mas capacidad de crecimiento

Pero para aprovechar todo esto hay que consegulineh adecuado y
disponer de medios e instrumentos que permitanrddiaalas ideas y paliar los obstaculos
que actualmente existen.

En este sentido, uno de los obstaculos mas imgestgrara la implantacion
de una nueva empresa se centra en la problem&itfohanciacion que haga posible su
desarrollo en condiciones adecuadas. En otrasrpaldla carencia de fondos es la primer
traba con la que se encuentra aquel que tengadaaasusceptible de ser transformada en
una empresa rentable. Por otra parte, las ideavadoras, en las actuales circunstancias
de incertidumbre econdémico-financiera exigen quedtiuctura financiera inicial de una
nueva empresa sea lo suficientemente sélida comzoquee pueda acometer su periodo de
maduracidn con ciertas garantias de estabilidad.

Por todo ello, la actividad de venture capital,eadida como aquella
actividad que proporciona financiacion patrimoryiaémporal de proyectos de negocio de
caracteristicas innovadoras apoyandolas hasta durawn, es un instrumento basico en
la creacion de nuevas empresas, con todo lo qudlega consigo en cuanto a desarrollo

econdmico y de creacion de riqueza en el pais.



A los efectos de avanzar con el andlisis, poderaostt las palabras de
Gompers y Lernér que definen al venture capital como una inversiérargo plazo en
compafias privadas con alto potencial de crecimient

Sin perjuicio de que las firmas de venture capitiEls companias que ellos
poseen no son significantes en términos de gerderade empleo y capital bajo
gerenciamiento y administracién, no debe de desasie el valor y el rol del venture
capitaf. Muy pocas compafifas de tecnologia de los Estaidos hubieran podido
iniciarse sin la ayuda de fondos de venture capital

Podemos afirmar que una de sus principales caistatas es el desarrollo
de empresas innovadoras 0 con perspectiva de elevadimiento, de manera tal que las
mismas puedan alcanzar su maximo potencial, geaemaleo y crecimiento.

Empero existen diversas fuentes de financiamiel@@cuerdo a la etapa de
desarrollo en que se encuentre la empresa, algueaten resultar de facil acceso y otras
de dificil acceso.

Un estudio reciente de la National Venture CapMsdociation estimo que
las companias americanas que recibieron inversam&®enture Capital desde 1970 a 2005
representaron 10 millones de puestos de trabagngrgias por USD 2.1 trillones, lo que
representa el 16,6% del USD GDP (PIB). El 95% deglaeza en EEUU fue creada por los
emprendedores que surgieron desde los 80°s. Eld@5%s empleos creados en EEUU
entre 1993-1996 se dio en empresas jovenes.

Es por ello que es dable destacar que, en econate&srolladas como
Estados Unidos, elcapital de riesgoo venture capitales un complemento del
financiamiento tradicional y una forma de financaempresas jovenes 0 en situaciones
especiales que no tendrian acceso a otro tipamdediamiento.

En este orden de ideas, cabe destacar el impgabdee en dicho pais se
dio con la promulgacion de la ley de inversion equefias empresas en 1958, por la cual
se establecia que las sociedades que aportarasagale forma temporal y minoritaria a

2 Gompers P. and J. Lerner (2001), “The Venture @hBievolution,”The Journal of Economic Perspectives
15, 2, pp. 145-168

3 Joshua Aizenman and Jake Kenddlhé internationalization of Venture Capital and\Rrie Equity”,
September 2008. Disponible en: <http://papersssnm'sol3/papers.cfm?abstract_id=1275544>. Acceso en
25 de noviembre de 2008.
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pequefias y medianas empresas, podrian obtenecifinrdaanto y garantias de Bmall
Business Administratiomle esta manera se alent6 el crecimiento y desadelesta nueva
herramienta financiera, como asi también se logr0citeacion de la asociacion
estadounidense de capital de riesgo (The Natioeakwe Capital Association —NVCA)
mencionada precedentemente.

Segun informes del Nexo Eemgiedor, Desarrollo Estratégico en
Emprendimientos, la Argentina ocupa el puesto I#°aetividad emprendedora (TEA
10,2% vs 9,5% en 2005)simismo nuestro pais tiene mas emprendimientagaiduados
universitarios que la media global (61% vs. 54%).78% de los argentinos emprende
porque ha detectado una oportunidad, el resto pogsidad (70% en 2005). Argentina se
encuentra por encima del promedio global en cuantmovacion y aplicacion de nuevas
tecnologias. El capital sigue siendo el aspecto ¢rifiso para iniciar un negocio, aunque
esta cayendo (37% en 2006 vs. 46% en 2005).

Con el objeto de contribuir al desarrollo y cre@nto de la empresa, los
inversores buscan capitalizarla, asesorarla y ariadina red de negocios con el objeto de
lograr un aumento en su valor y por consiguientel @ la inversion realizada.

Los inversores deventure capital son inversores profesionales,
institucionales, que apoyan a empresas innovadbohas.de las notas tipicas es que los
ingresos, bajo la figura del venture capital, ¥®gen bajo la forma de una ganancia que se
realiza al final de la inversion, a través de urcamesmo de salida, que en muchos casos
consiste en el listado de la compafiia en un meraadonario. En esencia, el inversor de
venture capital (en adelante “venture capitalises)alguien que, con alta propension al
riesgo, apuesta a obtener, potencialmente, altes tde retorno para su capital en un
tiempo determinado. Estos retornos superlativeard@s en funcion del rubro en que se
invierte y el horizonte temporal previsto para laduracion del negocio en cuestion.

Estos administran fondosirdviduos, instituciones y empresas, manejan
un rango de monto por inversion, suelen estar edacios en determinadas industrias,
tienen un rol activo en el emprendimiento, aunqoeestan en el dia a dia, aportan
advisory, redes de contacto y control de gestiantelacion es mas formal en cuanto
contratos, governance y reportes. En otras palalarasversion en capitales de riesgo no

s6lo es una cuestion de capital, sino que va niéspairque de hecho se los conoce como
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smart money dinero inteligentedado que agregan valor a través del aporte daatos y

la experiencia del inversor; participan con inte¢ga en el directorio, ayudan a definir
estrategias, proveen de conocimiento de las indastayudan a establecer acuerdos con
proveedores, clientes y bancos, y aportan en &caéh y reclutamiento de empresarios
clave. También auxilian en la implementacion denlasepracticas dgobierno corporativo

0 corporate governancg de transparencia. Es por ello que podemos afiqua es un
financiamiento de cantidad y calidad.

Los inversores de venture capital compran acciafeda compafia y
participan activamente en el desarrollo de prodyatmarketing, administracién, personal,
alianzas y vinculos con otras compafiias, y origade las OPI’s, etc. El inversor o
venture capitalistes un inversor profesional y especializado, geeetiun horizonte
temporal de participacion limitado, una rentabiidsperada y un riesgo importante.

Por lo general, estos inversores utilizan tres gésalida de la inversion: (i)
la oferta publica inicial, (ii) la venta a un inger estratégico o una fusion, y (iii) la
recompra por el emprendedor. Sin perjuicio de kedinho, hay otras dos alternativas que
pueden presentarse, a saber: (i) fracaso totalpasiecto, que obligue a liquidar la
inversion, con pérdida casi total de lo invertid6iylas empresas que no fracasan, pero no

crecen lo esperado.

1.2. Importancia del Venture Capital vy su Internaaiizacion

“El acceso de la industria a la financiacion eselemento crucial en el
proceso de la innovacion para traducir los resaliade la investigacion y desarrollo en
resultados. Venture Capitalists son necesariosglapoyo de inversiones de alto riesgo en
pequefias empresas de tecnolBgia

En los EEUU, la tasa de crecimiento anual del emfil®89-93) para una
muestra de 1800 empresas, apoyadas por inversereaspdal de riesgo, de 25% contra —
3% para las empresas incluidas en el Indice Fo&00eEn el mismo periodo y muestra, la
relacion entre inversion en [+D por empleado enresgs apoyadas por inversores de este
tipo, era de USD 16.000 contra USD 8.000 para esagrdel Fortune 500.

* Venture Capital and Innovation, [OECD/GD, 19967168
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Para el éxito de una empresa o un emprendimieasofdctores que se
destacan son la estructura de capital y la fueateedursos que financiaran la inversion.
Estos factores determinan un indicador basico deremio costo medio de capital de la
empresa, en el cual es una media de los diversopareentes de financiamiento, incluido
el capital propio y las deudas. Segun la teorig, pmyectos o emprendimientos seran
aceptados solamente si el retorno esperado es@upesste indicador.

Las dificultades para obtener financiamiento soitonas y estan asociadas,
entre otros factores a: (i) estadio evolutivo terapde la empresa; (ii) los indicadores de
desempenio; (iii) las proyecciones econémicas, filaas y mercadoldgicas; (iv) la calidad
y experiencia del management y los equipos direstiv

En términos muy generales, puede afirmarse quet@uads cercanos
estemos al momento inicial de al empresa y cuamieomsea su tamafo (medido por su
nivel de facturacion), mas dificil le sera obtefiaanciamiento, distinto de las grandes
empresas que acceden directamente a bancos desidnyemercados de capitales
internacionales y disponen de herramientas de iaganfinanciera que les permiten
resolver adecuadamente este tipo de cuestiones.

Frente a tales dificultades y con el objeto de paiwtearlas, han ido
surgiendo a través del tiempo, un conjunto de rdteras tendientes o dirigidas a paliar
este déficit de financiamiento, como asi otrasnbai@as a dar el apoyo inicial para la puesta
en marcha de diversos emprendimientos.

Dentro de este ambito se mueven quienes realizaracipnes de venture
capital.

Enpfa el desarrollo ha sido tan importante,
que ese pais hoy cuenta con un importante meramdaario de VC; Brasil cuenta con
una Asociacion que agrupa a mas de treinta empyefasdos de inversidn que operan
exclusivamente en VC.

¢, Que fue lo que ha sucedido en Argentina? Lo aepses cosa de continuar
con nuestra secular y permanente predisposicidnadeontrapelo de la historia.

La Ley 25.548 facultaba al Poder Ejecutivo Nacideal adelante el “PEN")

a crear instrumentos promocionales para sociedgdésndos de capital de riesgo,

incentivos fiscales para los inversionistas e itigea especiales para empresas de base
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tecnoldgica. Esta permitia que el PEN pudiera unséntar medidas para que organismos
publicos, Bancos, AFJPs constituyan sociedadesdo®de VC.

La Ley se aprobo por unanimidad en el Congresm fugr vetada el 26 de
diciembre de 2001. Desde entonces no se ha vigdite gl tema. Todas las operaciones se
llevan a cabo en la actualidad son de indolecémtniente privado, no existiendo en
consecuencia ningun incentivo para los particiganoteno tampoco un dmbito regulatorio
acorde, mas que las leyes civiles y comercialesnes.

Es importante conocer el grado de internaciondtimadel venture capital
en los recientes afos y los factores que deternghdastino cross-border de los flujos de
inversion del mismo.

Nuestra definicion de venture capital esta en limea la usada en
Thompson VentureXpert, la European Venture Cagisalociation y la American National
Venture Capital Association, tres de las fuenteedsda industria del venture capital.

La internacionalizacion del venture capital es temalencia vigente pero con
anterioridad a los noventa, como una primera apragion, la industria del venture capital
estaba centrada en los Estados Unidos. En losdsstawidos los proyectos y negocios de
venture capital estaban fondeados domésticameetéendo el resto de las regiones un
alto grado de participacion cross-border. Menosigeuarto de los negocios de EE.UU
tenian participacion internacional mientras que pesia y Europa acerca de las tres cuarta
partes de los proyectos tenian participacion iatdomal. Antes de 1990s, las inversiones
deventure capitafueron un fenémeno sélo en los Estados Unidogldlalizacion de las
actividades de IT indujo a la industria del capitalriesgo a su maduracion y a comenzar a
exportar sus habilidades como managervetdure capitalo capital de riesgo Estados
Unidos se convirtio en un exportador neto de prmgeg negocios. Asimismo, China se ha
convertido en el importador dominante, seguido $wiza, Canada, Reino Unido, India y
Francia. Es por ello que afirmamos que para agggltoyectos ubicados fuera de los
Estados Unidos, una participaciémss-bordetha sido la norma.

Cabe mencionar que la distancia, el idioma comdtne etros, son factores
importantes que influyen en la direccion de esgesl

Ademas, la presencia de capital humano calificado, mejor entorno
empresarial, y desarrollados mercados de capitasimportantes factores que atraen
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capital internacional de riesgo. Las compainiiabigdle technologyson las tipicastred and
butter’ del sector domestico de venture capital en EE.Bild.embargo, varias compafiias
fondeadas por venture capitals ubicadas en mercadoadmicos emergentes 0 en
desarrollo son ddow technology especialmente en el area de transporte y logjstic
extraccion mineral y retail, y estas porque a memagresentan nuevas oportunidades en
economias crecientes ya que inversiones de alteltega no son siempre factibles de
realizar sin una avanzada infraestructura en sl pai

En los dltimos afios, ha comenzado a surgir la cdaaaacional en muchos
paises donde no existian previamente la inversidae@gnture capital.

Paises de todo el mundo han tomado nota y traedepticar el éxito que la
industria del venture capital tuvo en los Estadaglbts en sus propios paises, mediante el
incentivo a la inversion extranjera como a trav@lsadimento de la capacidad local. Si bien
el sector del venture capital en los Estados Unidosido grande y vibrante a lo largo de
varios afios, se vio muy poco crecimiento en elorégf mundo hasta mediados de los
noventa. Desde esa fecha la internacionalizacibrvaetgure capital ha estado impulsada
por factores generales vinculados con la globabtmacomo hechos histéricos especificos

del venture capital.

1.3. El Rol de la Confianza en las Inversiones

Es importante examinar la confianza en las inveesdinancieras y en las
decisiones en un ambiente/entorno micro-econom@ulel la confianza es exdgena. Se
muestra que la medida de la confianza entre lapmes afecta significativamente las
decisiones de inversidn

“There are countries in Europe [....] where the mastious impediment to
conducting business concerns on a large scaleeisality of persons who are supposed fit
to be trusted with the receipt and expenditureacjé sums of moneyJohn Stuart Mill).

Muchos economistas reconocen la importancia deoldianza en las

transacciones. Algunos autores han analizado gu®juega la confianza en las decisiones

® Laura Bottazzi, Marco Da Rin y Thomas Hellmanfhé importante of the trust for investment: evidenc
from Venture Capital” Disponible en: <http://papers.ssrn.com/sol3/papargabstract_id=997934>. Acceso
en: 18 de septiembre de 2008.
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economicas. Por ejemplo, se establece una relgmiSitiva entre la confianza y el
crecimiento econémi€o

Mé&s recientemente, Guiso, Sapienza y Zindadssudiaron la importancia
de la confianza en logades o intercambios de bienes, financial assets e snwees
externas directas, e utilizaron informacién de Bugdtalia para establecer los efectos de la
confianza en la participacion en los mercados péatas.

Previo a invertir hay un proceso de busqueda ddosleemprendedores
buscan la atencion de los inversores (venture alegte), los que tienen que incurrir en
tiempo y costos analizando potenciales negociasvegsion.

Nosotros creemos que una alta confianza facilgaplmcesos de matching.
Nosotros, aun mas, conjeturamos que el pais dandecsientra la firma de venture capital
y la nacionalidad de sus miembros afecta y haca eelacion de confianza con los
emprendedores y en definitiva afecta la inversion.

En tal sentido, el venture capital provee un paldicy atractivo test sobre
los efectos de la confianza. Por un lado, uno padd@ar que los inversores denture
capital son inversores sofisticados que no actian soliyada de informacion pobre y que
estan bien posicionados para explotar las oporadess de arbitraje. Por el otro lado, uno
puede contar que la financiacion de nuevas comgagiauelve inherentemente
informacion limitada y un alto grado de incertidumbcomo asi también un amp8oope
para un comportamiento oportunistico. Son varigsetudios en los que se afirma que la
confianza tiene un fuerte y positivo efecto respeld las inversiones, como asi también la
significante y positiva relacion entre la confiaryZas “complex contracting”

La confianza es un factor importante en la genénagiestructuracion de un
proyecto. Son numerosos los trabajos que explamodracteristicas y rasgos contractuales

observados en los venture capital

® Knack Stephen and Keefer Philip (199T)ots social capital have an economic payoff? Assamintry
investigation”.Quarterly Journal of Economics, 112 (4), 1251-88nple Jonathan and Johnson Paul (1998),
“Social Capability and Economic GrowthQuarterly Journal of Economics, 113 (3) 965-90d Zack Paul

and Knack Stephen (2001} rust and Growth”, Economic Journal 111, 295-321.

" Guiso Luigi, Sapienza Paola y Zingales Luigi (2008ultural biases in Economic ExchangeBER

working paper 11005.

8 Dessin Wouter, (2005jlnformation and Control in Alliances & VenturesZJournal of Finance, 60 (5),
2513-2549; Gompers Paul, (1997pwnership and Control in Entrepreneurial Firms: aramination of
convertible securities in VG'Mimeo, Harvard Business School; Hellman Thom&898] 2006) The

Allocation of Control Rights in Venture Capital ¢macts”, Rand Journal of Economics, 29 (1), 57-76, and
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Mucha literatura se ha focalizado en la importamigada confianza en las
finanzas en ambientes donde hay pexforcementegal. Por ejemplo, Johnson, Mc Millan
y Wooddruf muestran que cortes que funcionan bien son urreppgsito para los
emprendedores para confiar y acordar con los pdores externos.

Al principio de la relacion entre el inversor yeshprendedor, la confianza
entre el potencial inversovénture capitalisty un potencial emprendedor receptor de la
inversion, es exodgena. Una vez que su relacionesarlla, la confianza se vuelve
endogena respecto de las numerosas decisionegactiones. Un fondo de venture capital
con poca confianza en el emprendedor puede queanpoicga interés en el plan de
negocios o Business plan del emprendedor, por & upa gran confianza aumenta la

posibilidad de que los inversores y el emprendgdaeren unrhatch”.

1.2.3. El Rol de los Intemediarios en los Mercados.

Los avances tecnolégicos han reducido dramaticemeh costo de la
informacion, con un tremendo impacto en el seatonémico. En la esfera financiera, el
venture capital es considerado como la frontera denovacion liberado de la regulacion y
precedentes de los mercados tradicioriales

Los intermediarios financieros juegan un rol muyamante en salvar las
asimetrias en la informacion y monitorear a los remgeedores en representacion y nombre
de los inversores. En la vieja economia, el rol ljoye desempenia el venture capitalist era
desempeinado por los bancos comercialesTli Venture Capital Cycleos profesores
Paul Gompers y Josh Lerner describen que el ceEllovehture capital es, funcionalmente,

muy similar a la relacion existente entre los banctos tomadores de créditbs

“IPOs, Acquisitions and the use of convertible siigs in venture capital, forthcoming, Journal Bomics,

81 (3), 649-79; Kaplan Steven and Stromberg Ped32R004), Financial Contracting Theory meets the real
world: an empirical analysis of venture capital ¢@cts”, Review of Economic Studies, 70 (2) 281-395, and
“Characteristics, Contracts and Actions: evidenaarfrventure capitalists analysisIpurnal of Finance, 59
(5), 2177-210; Kaplan Steven, Freferic Martel ati®@berg Peter, (2007)Hbw do legal differences and
learning affect financial contracts3dournal of Financial Intermediation, 16 (4), 2¥3t.

® Johnson Simon, John Mc Millan and Woodruff, (200Z)ourts and Relational contractsJournal of Law,
Economics and Organization, 18 (1), 221-277.

% Triantis George G., “Financial contract desigmha world of venture capital”; Paul Gompers anchJos
Lerner. ‘The venture capital cycleMIT, 1999, Ppix, 375. Social Science Research Ngtwetectronic

Library. Disponible en: <http://papers.ssrn.comiragaf?abstract_id=258392. Acceso en: 24 de £G09.

1 «yenture capital can be viewed as a cycle thatstaith the raising of a venture fund; proceedsuigh the
investing in, monitoring of, and adding value tofs; continues as the venture capitalists raistditimnal
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Ambos intermediarios financian start-ups hasta l@semismas alcancen
cierta reputacion que les permita recaudar capitdbs mercados. Son varios los autores
que sefialan que los venture capitalists han ddsal@wonoveles acercamientos para
resolver los problemas de informacion. La mayoddas pequefias empresas son privadas
donde el control y la administracion no se encaengeparados. Las oportunidades de
financiamiento que enfrentan estas compafias, iedpente en sus primeros afos de vida,
dependen de la calidad de sus ideas de negoci@ godtenido de innovacion de las
tecnologias que se encuentran desarrollando, pgmbablemente estén correlacionadas
con su presente o actual flujo de caja. Son éstaad las que tienen mas limitaciones de
acceso al financiamiento.

Sin embargo, una diferencia notable es que el verfpital ha demostrado
una preferencia poconvertible securities contrario de loshort term secured credft
Aunque los profesores Gompers y Lerner se focalizan el venture capital cycle como
una solucion a los problemas de informacion e ites, ademas sugieren que los
contratos en materia de venture capital no sonraficientes, especificamente ellos
manifiestan que el suministro de los venture chgitaes lento para ajustarse a las
fluctuaciones de la demanda, demostrando una eragsociacion entre los periodos de
alta demanda y menos covenants restrictivos elimided partnership agreements

En la jerga de la economia, los contratos finansieion incompletos. Los
mismos son celebrados bajo un entorno o ambieaitertio y fallan en cuanto a aprovechar
toda la informacion disponible. En primer lugaerta informacion es solo observable por
una sola de las partes, el emprendedor, quien adepean forma fundada comunicarla a
terceros (informacion asimétrica). Esta informacdimeétrica aumenta el costo de capital
para el emprendedor. Debido a la incertidumbre acdmyte y la informacion asimétrica, las
partes no pueden especificar en términos verifgsablas acciones eficientes del

emprendedor en cada posible futuro estadio.

funds2 (pp 3-4). A significant difference betweba two cycles may be the limited term of the veamtur
capitalist partnership that compels the distributio investors, who then choose whether to reinwékstthe
same general partner in a new fund.

12 Kaplan Steven N. y Stromberg Pefjrfancial contracting theory meets the real worddh empirical
analysis of venture capital contractginiversity of Chicago Working paper (1999); Sahinvgilliam a.,
“The structure and governance of venture-capitahaigations”, 27 J Fin Econ 473 (1990).
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En segundo lugar, las partes no pueden controlaoraportamiento post-
financiamiento por medio de un contrato, ya sea ejueomportamiento en si mismo o
situaciones futuras no pueden ser verificadasguoetas partes (problemas de agencia).

Los intermediarios financieros atentdan, en vamemas, los obstaculos de
la informacion que impiden el financiamiento dertstgps. El emprendedor puede
renegociar ciertos términos del financiamiento oarsimple intermediario a bajo costo
Los bancos y venture capitalists son dos tiposndermediarios financieros entre los
inversores y las start-ups. Estas empresas sonsiaingovenes, volatiles y tienen poco
track record como para obtener capital directameates inversores.

Cada intermediario tiene un mejor y superior aceesgormacion relevante
relativa a sus respectivos inversores. Ambos irgdranios son importantes fuentes de
financiamiento y asesoramiento estratégico. Estabilidad de financiamiento es de un
valor extraordinario para las firmas pequefias -8f#s, cuyo valor esta cerrado en cuanto
a opciones para su crecimiento y desarrollo. Ddqaiex modo, los intermediarios
continian menos informados que los emprendedorgsory lo tanto no resuelven
completamente los problemas de incentivos causpdodos propios intereses de los
emprendedores.

Frente a la ausencia de activos tangibles, la opioidd de conductas
disvaliosas es mayor y el monitoreo mas dificultoslo obstante ello, los contratos
financieros de los bancos y venture capitalists siomlares en disefio, con la notable
excepcion de los derechos convertibles. Lo mas noeni los venture capital son las
acciones preferidas convertibles convertible preferred stockEste security contiene
covenants restrictivos cuya violacion dispara omrtlerechos a favor de los venture
capitalists. Ademas, es bastante usual que losinengpitalists posean la mayoria de los
votos y representacion en el 6rgano de adminigtnaae la empresa.

En el ambito de venture capital y financiamientodaaio, el intermediario y
el emprendedor tienen cierta flexibilidad en cuaadttiempo de la inversion. Hasta cierto
punto ellos pueden posponer el compromiso del fopade parte del inversor, pueden ir en

busqueda de mayor informacién y menos incertidunbagp menos incertidumbre es mas

13 Smith Clifford W. Jr., and Warner Jerold BQn financial contracting: an analysis of bond coxants”, 7
J Fin Econ 117, 151-52, (1979).
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facil controlar por contrato el comportamiento deiprendedor. Por supuesto que el costo
de esperar puede hacer desaparecer los beneénigmrticular que el venture sea tomado
por un competidor.

Los venture capitalists invierten en los emprenditos en varias etapas o
por tramos. En aquellos casos de mas severos olostate informacién, es usual que el
financiamiento se divida en varias y sucesivasrgigaes. La edad de una compafia es
s6lo a veces una variante relevante, mientras tienienpacto positivo significativo en la
duracién del financiamiento en el caso de las fardalow-technologyno tiene efectos
significativos con las firmas degh-technology.

El valor y el rol de los intermediarios es reduleirsevera asimetria de

informacion y los problemas de agencia.

1.4. El Rol del Financiamiento a través del VenfDapital Evidencia Practica de Brasil.

A lo largo de estos ultimos afios varios estudiaksema se abocaron al
analisis del efecto que tiene el financiamientogtiaves de venture capitalists respecto de
pequefias empresas que no cotizan sus acciones)dte@ una preliminar conclusion de
que el investment ratede las pequefias empresas de tecnologia no cofizasta
fuertemente relacionado con su correspondienteo fldg¢ caja, como asi también
concluyeron que luego de recibir el financiamieeg&ias empresas experimentaron un
aumento en simvestment ratadndependientemente de su fuente de financiamiento.

Modigliani y Miller muestran que bajo la hipétesis de menores friesion
en los mercados financieros, cada inversién coarvalesente positivo es financiada en
equilibrio y la fuente de financiamiento es irredate. Bajo la misma hipotesis Jorgenson y
Hall desarrollaron la teorf4&Firms intemporal optimal investment§” En este modelo la
disponibilidad de capital interno (flujos de cajatumles) no juegan rol alguno. Sin
embargo, cuando se toman en cuenta las imperfescidel mercado engendradas por las

asimetrias de la informacion, las ineficiencias ieman a surgir.

4 Modigliani F., Miller MH, (1958), The cost of capital, Corporation finance, and thedry of investment”
American Economic Review, 48: 261-297.

15 Jorgenson D.W., (1963)Capital theory and investments behaviokinerican Economic Review, 53:
247-259; Hall, R.E., Jorgensn D.W., (1967)a% policy and investment behavip&merican Economic
Review, 57: 391-414.
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Sobre la base de las experiencia Brasilera se pafgdear que la falta de
infraestructura y seguridad crea oportunidades rersion. De cualquier modo, la
idiosincrasia institucional representa la mayordryar para los venture capital -modelo de
inversion americano- a adaptarse invirtiendo eereliftes estadios de desarrollo de un
negocid®. El éxito del private equity y venture capital Bmpujado a varios paises a
desarrollar su propia industria de venture capital.

No obstante, el venture capital fue disefiado a édida del ambiente
institucional americano, sin perjuicio de lo cubbeado al cual el modelo americano de
venture capital podra adaptarse en forma exitosatras paises es una pregunta
particularmente interesanfe

Sin perjuicio de la difusion internacional de ldiddad de venture capital,
la industria sigue estando fuertemente concentead@s Estados Unidos. No obstante el
desarrollo del venture capital alrededor del mdfdaltimamente el tamafio relativo de
dicha industria depende de la oferta de fondos ge@manda por venture capital. Los
factores de demanda son aquellos relacionadoslacamero y calidad de emprendedores
buscando capital y los factores de oferta son dxgugue empujan a los inversores hacia
los venture capital.

Los factores determinantes del tamafio de la indusér venture capital son,
entre otros, la actividad emprendedora, los esfisede innovacion, las rigideces del
mercado laboral y las tasas de interés por eld@da demanda. En cuanto a los factores
por el lado de la oferta, podemos mencionar elimieato del mercado privado de
pensiones, la reputaciéon de las organizacionesdeire capital ya establecidas, la calidad
de los standards contables. También pueden inelotr®s factores como el volumen de
IPOs, y los programas gubernamentdlesas diferencias en el disefio y grado de
desarrollo de la industria de venture capital seede factores institucionales, siendo el

sistema legal del pais un parametro importante.

'® De Lima Ribeiro, Private Equity and Venture Capital in an emergimgmomy: evidence from Brazjl”
Social Science Research Network Electronic LibrBigponible en:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstrac®1i@2523. Acceso en: 24 de octubre de 2008.

" Gompers P., Lerner J., (2002)He venture capital cycleGambridge: The MIT Press.

18 Jeng L., P. Wells, (2000)The determinants of venture capital funding: evigeacross countries”,
Journal of Corporate Finance, 6(3): 241-289.

9 Gompers, P., Lerner, J., (1998)yhat drives venture capital fundraising@rookings papers on
Economic Activity: Microeconomics, 149-204; JengWells P., (2000), The determinants of venture
capital funding: Evidence across countrieggurnal of Corporate Finance, 6(3): 241-289.
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Mientras que hay una evidencia considerable sobreer@ure capital en
Estados Unidos, Europa y Asia, hay una generah faé informacion respecto de su
desarrollo en Latinoamérica. El ambiente que caraet a gran parte de los paises de esa
region es notoriamente diferente al de los Estadludos, especialmente respecto de la
cultura emprendedora, el mercado de capitalesfideergcia de los sistemas legales y la
informalidad de los negocios. Esta dinamica esiexgé por Leeds y Sunderland, quienes
observaron que los pioneros obtuvieron retornosioness en los mercados emergefites
Es por ello que los managers de los venture cajpitaron que revisar sus modelos de
inversion para continuar operando en la region.

Los procesos burocraticos son un problema endémmichatinoamérica.
Abrir e iniciar un negocio, obtener licencias, eton tramites seriamente dilatados por
obstaculos burocraticos. En sintonia con Kaufrfiatmburocracia y la corrupcién estan
fuertemente relacionadas.

El sistema legal argentino es ineficiente en cuahtenforcementde los
derechos de los acreedores e inversores. El cagitedro y son muy pocas las compafias
que tienen acceso a él. En nuestro pais los ldgigla deben de trabajar en resolver los
principales topicos regulatorios, siendo un prolagmendiente a resolver el de la justicia
por el que se hacen valer y cumplir la ley como doatratos. La argentina tiene un
mercado de capitales pequefio siendo necesaricsatraléo, ya que mercados de capitales
saludables son esenciales para el crecimiento dediestria del venture capital, ya que
permiten a los inversores salir exitosamente derswessiones. En Argentina la industria
del venture capital esta fuertemente limitada pordiosincracia institucional, pero al
mismo tiempo la falta de infraestructura (transpognergia, telecomunicaciones, etc) y
seguridad, aun proveen oportunidades para estéeijfoversiones.

Haciendo una comparacion entre las economias r@g®ren desarrollo,
Brasil lidera en Latinoamérica los esfuerzos teméi® a lograr obtener financiamiento y al

desarrollo de la industria del venture capital.

% Leeds R., Sunderland J., (200F)rivate Equity investing in emerging marketdturnal of Applied
Corporate Finance, 15 (4): 8-16.

2l Kaufmann D. A., Kraay & Mastruzzi M., (2003§3overnance matters IlI: governance indicators for
1996-2002".Washingtn: World Bank Policy research Report Series
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1.5. Caracteristicas Relevantes de la Actividacgl@mtorno Internacional.

Conforme fue definido més arriba, siendo entenéideenture capital como la financiacion
patrimonial de proyectos de negocios que debido mdice de riesgo, no pueden acudir
directamente a fuentes convencionales de finarriagiun coste aceptable, es claro que
dicha financiacion es de caracter temporal durahferiodo de maduracion del proyecto.
La rentabilidad de los capitales invertidos se gema la plusvalia obtenida al desinvertir
los mismos.

Como caracteristica fundamental de la actividacepub sefialar el caracter
privado de los fondos de inversion que deben tairse con capitales privados, de tal
forma que la seleccion de proyectos a participaeakce exclusivamente por criterios de
competitividad, rentabilidad y crecimiento. Y asidice en una de las conclusiones de un
informe de la OCDE de 1985sobre la actividad de capital de riesgo o venuangital
cuando cita que “la creacién de sociedades de rgegapital con fondos publicos es un
mercado original pero ambiguo Yy dificil, con inegdncia de criterios no microeconémicos
originando un efecto negativo en todo el entornpresarial”.

Ahora bien, entendemos que la intervencion delosguiblico tiene entre
otros los siguientes inconvenientes: (i) el riedganterferencia de condicionantes politicos
en las inversiones; (ii) la ambigledad del sectinipo en la definicién de beneficios; (iii)
el posible conflicto entre objetivos econdémicosogiales; y (iv) la tendencia probada de
que la intervencion de la administracion conduce ancremento de las presiones sociales
y laborales.

El apoyo publico debe dirigirse a crear un maragpjmio € incentivar el
desarrollo del mercado de venture capital, la®rsiones de capital de riesgo y la
disponibilidad de créditos para proyectos de negaon participar directamente en su
financiacion.

Teniendo definida la actividad, nos centraremos lea conceptos
fundamentales de la misma y sus principales carsiitas: (i) entidad gestora, (ii) fondos
de inversion-origen, (iii) proyectos a invertir mrendedor, (iv) desinversion, y (v) marco
fiscal y medidas de apoyo.

1.5.1. Sociedades o Fondos de Inversioén:

22 OCDE, “Le capital-risque et les technologies aéoiimation”, Paris, 1985.
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El emprendedor no puede acudir directamente adaardnvencionales de
financiacion debido al alto riesgo que suponenckscteristicas innovadoras y falta de
trayectoria probada de su proyecto de negocio, ¢fidoen concordancia con lo que hasta
ahora venimos comentando. Por otra parte, al iovgratrimonial se le une al alto riesgo
de pérdida de su capital un periodo de maduraaéairtto a diez afios sin rendimiento,
pero con bastantes posibilidades de tener que dansninversion para proteger-salvar lo
ya invertido, aunque se le ofrece la posibilidadida plusvalia.

Ademas, el deficiente nivel de eficiencia y faleaabntrol administrativo de
gue adolecen los negocios de este tipo y el sdettais pequefas y medianas empresas en
general son problemas también para el inversor.

Como respuesta a estas preocupaciones y en defialtalto riesgo, ha sido
l6gica la formacion de sociedades o fondos de #wer a través de los cuales los
inversores pueden dividir su riesgo repartiendiovarsion en cierto nimero de proyectos.
Pero no debe de perderse de vista que el tipigestbr de inversiones no se encuentra
adecuadamente preparado para seleccionar entreuldtsos proyectos de negocio que le
serian propuestos como responsable de un fonderdere capital, ni tampoco para dar el
apoyo ni asesoramiento que necesitarian las ensppemdicipadas para optimizar sus
posibilidades de éxito. En este orden de ideasempod definir al gestor de este tipo de
inversiones de venture capital como “Venture CapNanager”’, cuyas funciones
tipificantes podemos resumir de la siguiente mar(@rampulsar a los inversores a hacer
este tipo de inversién captando fondos; (ii) atsaseleccionar los proyectos de negocio de
mas posibilidades de éxito; (iii) canalizacion dedos de inversion hacia los proyectos
seleccionados; (iv) optimizar las posibilidadesgito a traves de la prestacion de servicios
a los negocios participados; y (v) realizar lasypélias de los inversores consiguiendo un
rendimiento satisfactorio.

La entidad de venture capital se hace cargo deyoapolas empresas
participadas no solamente desde el punto de vistandiero sino también del
asesoramiento en temas de gestion.

En el ambito internacional, el grado de asistenzieia desde los que
limitan su intervencién a la inversién financieragsgida por una minima supervision

posterior, a otros que siguen una politica de cbmteasi continuo, donde el gestor asume
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un papel casi de liderazgo. Se denomina el enfaguen nivel intensivo de apoyo y
asistencia como “hands-on” y su opuesto como “hauadls Logicamente, el nivel de
apoyo que resulte conveniente depende del nivefidencia de la administracion de las
empresas participadas. El apoyo sera mucho mermrequel caso del emprendedor —
técnico — inventor.

Como mencionaramos mas arriba, el pais europeonésndesarrollo de la
actividad de venture capital es el Reino Unido.dEmes habitual una politica de apoyo
continuo. Este apoyo se basa en el nombramientm @onsejero profesional, que ayude a
la gerencia de la empresa del emprendedor en éipéion estratégica y en la forma de
decisiones operacionales.

Ademas el profesional de la entidad de venture talapayuda al
emprendedor a no perder de vista los cambios qaarse&n su entorno econémico-fiscal
asi como el propio desarrollo del mercado de suxmlymtos. Su relacién con el
emprendedor es mas de socios en un mutuo empdfoealsor y empresa o de supervisor
y gerencia. Todo ello, por supuesto, sin perdevista las responsabilidades que el gestor
de venture capital tiene hacia los inversores defdndos y asegurar que las empresas
participadas estén adecuadamente controladas.

En la mayoria de los paises donde la actividad efguve capital se ha
extendido, existe un requisito legal de auditor& gestor puede confiar, por lo menos en
parte, en su eficacia como herramienta de control.

1.5.2. Origen de los Fondos de Inversién:

Las principales fuentes de los fondos de ventupgatapodemos decir que
son: (i) personas fisicas; (ii) instituciones fioi@nas; (iii) compafias de seguros y fondos
de pensiones; y (iv) sociedades.

Son varios los motivos por los que parte de |ldsraa consideran que las
personas fisicas son el origen de fondos mas amtopara la actividad de venture capital;
claro esta que deben estar adecuadamente incediatalmente para canalizar sus
ahorros hacia este tipo de inversion de alto riesgbre todo en el inicio de esta actividad
como es el caso de nuestro pais.

En el ambito internacional, estas cuatro fuentefoddos han dado lugar a
diferentes estilos de sociedades de venture capital ejemplo, tenemos el caso de la
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Comunidad Econdmica Europea, en donde es dablevabsgue el principal aporte de
fondos se realiza a través de los bancos pero @emarte creando sus propias sociedades
de venture capital o capital de riesgo, en laslgsi®bjetivos no se centran exclusivamente
en la creacion de nuevos negocios sino que condéampl volumen global de actividades
del banco. En las decisiones de inversidon enti@gmas se tienen en cuenta otros factores
o indices, y asi ocurre, dandose el caso de querhayceso de fondos sin proyectos para
invertir, en paises como Alemania, donde los fondesbancos han tenido un notable
desarrollo.

El segundo, en cuanto al origen de fondos en Eurtipaocupan los
provenientes de las grandes corporaciones que teaua sus propios departamentos
“Corporate and Venturing Department” las que tieo@mo objetivo de generar innovacion
y proyectos de negocio aunque con perspectiva absnda cinco afos, lo que les ha
llevado a un relativo y casi generalizado fracaBensamos sin embargo que son
departamentos que adecuadamente incentivados gbgetivos claramente definidos seran
una gran fuente de innovacion en el futuro.

Considerando que la actividad de venture capitaiamsiste Gnicamente en
una inyeccion de recursos financieros en una naejaresa, sino también en el aporte de
competencias necesarias para su establecimientm ya econcepcion de estrategia
comercial, organizacion y gestion.

La habilidad del fondo de venture capital para cebmar entre los
proyectos de negocio y para apoyar a las empresésipadas sera uno de los factores
criticos para que prospere la actividad de vertapial y se desarrolle.

La actividad basica que debe brindar el emprendedduye el plan de
negocios (Business Plan) que cubre una serie dectaspque las entidades de venture
capital definen, entre ellos el presupuesto parpeeiodo de maduracion del negocio
propuesto. El plan identifica problemas y debilieg propone medidas para su solucion.
Aunque dicho plan es responsabildad del emprendegowmalmente las entidades de
venture capital colaboran activamente en la ela@nadel mismo, repercutiendo o no su
coste al emprendedor. El analisis financiero sézee@or el personal de la entidad de

venture capital.

26



Punto fundamental es que el emprendedor se comgaopnefesional y
financieramente con el negocio que propone. Laladlde las personas, el emprendedor y
sus asociados, es un factor determinante en lai@ede un proyecto. Un proyecto de
potencial técnico excepcional fallara si fallaadtbr humano.

Otros aspectos que se tienen en cuenta al andtizaproyectos que
podemos mencionar son: (i) proyectos que suponyaprevechamiento innovador de
nueva tecnologia; (i) proyectos dirigidos a meosadrecientes por sus posibilidades
futuras de mejora de productividad; (iii) es detmaim elemento de innovacion; (iv) debe
existir una intencion de influencia en el desaordiél mercado; (v) los proyectos de un solo
producto o servicio representan mayor riesgo, pomkenos deben existir planes de
evolucion de nuevos productos; y (vi) sera ingmagiecasi imprescindible una alta
capacidad de crecimiento para poder ofrecer paiabiés de altas plusvalias a los
inversores.

1.5.3. Salidas / Exits.

Precedentemente hemos sefialado que se trata dsiones temporales, es
decir, que cuando el negocio esta maduro se desi@via participacion. Entre los
principales métodos de desinversion podemos mearci@n venta al emprendedor; (ii)
venta a un tercero; y (iii) venta en la Bolsa.

La venta de la participacién de venture capitahdencero puede realizarse
mediante la adquisicion del negocio en su totaljg@duna sociedad mayor o parcialmente,
en cuyo caso representaria el traspaso l6gico deinwersion de venture capital a una
inversion convencional una vez conseguida la madde la empresa participada y
reducido el grado de riesgo que supone.

Pero el método mas interesante de desinversiore ddsainto de vista de la
economia en general es la venta de la participad@énventure capital al propio
emprendedor. Referente a la venta en bolsa, sudadien el caso de venture capital a
nivel internacional se divide en dos categoriascreacion de un mercado para las acciones
de una sociedad durante su periodo de desarrddiacgtizacion de sus acciones una vez
establecida una trayectoria.

1.5.4. Incentivos.
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Para fomentar la inversion en venture capital yapatle alguna forma, los
inconvenientes que este tipo de inversion tienetrados basicamente en el grado
apreciable de riesgo, y el problema de como real&aversion con su correspondiente
plusvalia, en el caso de aquellos negocios qugeres, los Gobiernos de diferentes paises
han introducido numerosos apoyos, que se resumdi) awversion directa: la inversion de
fondos publicos en venture capital; (ii) subvendla inversion; (iii) préstamos oficiales;
y (iv) garantia bancaria.

Al margen de estos apoyos a la financiacion d@togectos de negocios se
han desarrollado muchos otros incentivos, a laviacidn, al establecimiento de nuevos
negocios y para las pequefias y medianas empresgneral, con el objeto de crear un
marco propicio a la actividad de venture capital.

Como ejemplos de incentivos podemos mencionaisufpvenciones a la
investigacion; (ii) subvenciones a los estudiosnaercado; (iii) ventajas fiscales; (iv)
regulacion y trasparencia fiscal.

Un punto importante que merece un comentario masi@aras el de los
incentivos a los inversores en las sociedades dofde venture capital dado que han sido
puntos clave en el desarrollo de la actividad stirdbs paises. Podemos mencionar como
caracteristicas de los incentivos a los inversenegenture capital las siguientes:

* Debe ser superior a la de otros activos financj@losoncepto de riesgo es diferente
al de otros valores con trayectoria conocida. Agalllamos de inversiones en
nuevos proyectos de trayectoria no probada, aggo y gestionada por sociedades
de nueva creacion. A igualdad de incentivos fis;deepersona fisica se decide por
valores de menor riesgo, aunque la expectativantabilidad sea también menor.
Esta claro que todos los paises dirigen los ingnios econdémicos en la direccion
mas iddénea para conseguir los objetivos que se uaaygaplicando medidas
coyunturales y seleccionadas. Ademas estos inosninan de ser de caracter
temporal, hasta crear en el inversor confianza sta ectividad y en estas
sociedades.

* El apoyo debe realizarse fundamentalmente en el entumde invertir en los
fondos, las personas fisicas no invierten por ue@pectiva de desgravacion a

cinco afos, es decir, en la plusvalia, inviertemspado en la desgravacion del afio
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en curso, cuando esta inversion tiene alto rieSgday seguridad de plusvalia a
plazo, invierten independientemente de la desgrawvagie ésta tenga. Estamos en
un entorno econdmico de alta dosis de inseguri®mh medidas fiscales que
apoyan la inversion en nuevos proyectos con grais dte riesgo. Si la inversion
proporciona gran rentabilidad en forma de plusya&sgusto repartir la rentabilidad
entre todas las partes que han apostado por la®$ipeoyectos (inversor por sus
fondos y el Estado por el apoyo fiscal).

Estos incentivos son imprescindibles en una prinfasg, hasta que el
inversor adquiera costumbre y confianza para imemtestos fondos.

Una adecuada normativa en cuanto a limites, nexbgié inversion en
proyectos para abrir otro fondo, entidades homalagaetc, puede muy bien controlar el
adecuado uso del incentivo sin el riesgo de quasalicen, hacia estos fondos, inversiones
en cantidades no controladas o como refugio fisial,que los fondos respondan a sus
objetivos.

Como antecedentes y experiencia, el Reino Unidoetien vigor el
“Business Expansion Scheme” (BES), cuyo apartaalficontempla la desgravacion en el
momento de la inversion asi como otras considanasidacia las entidades de venture
capital y de apoyo a los emprendedores. Los remdtabtenidos en cuanto a generacion
de empresas dentro del marco del BES han sidotespéares.

En resumen, la actividad de venture capital consawmello empresarial ha
demostrado ser un elemento muy importante en fagpa introduccién comercial de una
gran parte de los nuevos bienes y servicios ghaseesarrollado en las ultimas décadas.

Sin embargo, en Europa no ha tenido todavia elrddisaque se dio en
EE.UU, salvo en el Reino Unido, y en este pais damehtalmente por el marco fiscal
elaborado con el objeto de canalizar el pequefic@hacia la creacion de empresas.

No obstante, todos los paises de la OCDE estamanamego nuevas medidas
destinadas a desarollar su mercado nacional deureertapital. Del conjunto de
caracteristicas de la actividad de venture captademos sefalar cinco que consideramos
fundamentales, tres de las cuales se refierenoefta de fondos y dos a la demanda, a
saber: (i) La actividad de venture capital comavatdad financiera no es un mercado
aislado de los otros mercados financieros. Tietred® relacion con otras instituciones
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financieras y asi la existencia de mercados blgsatinamicos son fundamentales para el
desarrollo de la actividad, principalmente comotrimeento de desinversion una vez
lanzado el proyecto. Es una actividad financiera presupone una legislacion adecuada
sobre todo desde el punto de vista fiscal, que avaéanza del inversor en la misma; (ii)
La oferta de venture capital no se limita solo a oferta de capitales y a una aceptaciéon
del riesgo esperando altos beneficios, sino quaestmdo, es una oferta de competencias
profesionales muy especificas, tanto en lo referarith evaluacion del proyecto como a su
gestion de lanzamiento y planificacion estratédittara, en estrecho contacto con el
emprendedor; (iii) La inversién en venture capjtat el Estado creando sociedades de
venture capital con fondos publicos es una actiVidebigua y dificil, con criterios de
decision de los proyectos no estrictamente ecora@nlas sociedades que se crean sufren
muy a menudo interferencias de criterios no miaoémicos en su gestion y tienen la
tentacidn de ser utilizadas por los poderes pUblmomo instrumentos de politica regional.
En definitiva, enrarecen el entorno empresarial) Pesde el lado de la demanda de
fondos, el desarrollo de la actividad de ventupgtabexige un clima favorable a la figura
del empresario, que al final se reflejara en unemonelevado de proyectos de creacion de
nuevas empresas y comercializacion de nuevos piaslycservicios. Los factores socio-
econdémicos deben permitir y fomentar el desarmdlioespiritu de empresario, a la vez que
el entorno fiscal apropiado para el desarrollorderesas ya la investigacion; y (v) Ademas
del clima favorable para el desarrollo y la seqdidlel empresario, éste debe estar
dispuesto a recurrir a la cofinanciaciébn de su ecty y aceptar las competencias
profesionales en materia de gestion y de planificedel negocio.

Como resumen podemos decir que esta actividad digian que en
definitiva es el apoyo y la promocion empresarsd, ha erigido como la modalidad
financiera de la reindustrializacion en la mayaléaos paises occidentales. Actualmente a
nivel mundial hay alrededor de mil sociedades ydfende venture capital que estan
canalizando fondos principalmente hacia las pequgfiaedianas empresas que, al final, es

donde se estan generando la mayor parte de lossipeestos de trabajo.
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La industria del venture capital en los Estadosdosiha experimentado un
dramaético crecimiento en las pasadas dééadase dramaético crecimiento ha aumento la
atencion de los inversores, fondos, economistaslijicas de mercado en la industria del
venture capital. De cualquier modo, la comprensi@onocimiento de las inversiones de

venture capital es aun limitado.

1.6. Factores Determinantes

Para nuestro analisis sumaremos las variables dsgori politico.
Examinaremos relevantes hipotesis a los efectadetirminar el impacto de los factores
macroecondémicos y de riesgos politicos por sobseidaersiones de venture capital.
Podemos afirmar que uno de los mas importantegndiei@ntes de las inversiones de
venture capital es el valor total de los bienesonieglos. En contrario a lo sostenido por
Jeng y Well$* solo podemos proveer evidencia por la signifieatmportancia de los IPO
en las inversiones de venture capital en la etapadida como early stage

Aunque el venture capital es reconocido como ungortante fuente de
financiamiento para aquellos paises con actividadeyprendedores, hay grandes
diferencias entre los distintos paises en cuantcieme a las sumas invertidas en venture
capital. A modo de ejemplo podemos decir que lansidad es relativamente alta en los
EE.UU y Canada mientras que es bastante baja én.Jap

Algunos autores afirman que el venture capital esciipto en Europa en
forma diferente en que lo es en los EE.UU. En Eapventure capital hace referencia a
inversiones de Private Equity, por otro lado enlBE.cuando se habla de venture capital
se hace referencia a un tipo especifico de inverd® Private Equity. Esto incluye tres

etapas conocidas como (i) investing-seed, (iiX stigy (iii) expansion-excluyendo buyouts.

23 ..[...] the venture capital industry has experienced dracrgrowth since 1987, and especially after 1995.

For example, the number of new financing roundsesiased through time, especially after 1995. In,faot
only the number of financing rounds increased,disib the average amount raised in each round ireeda
For example, the average amount raised in eachdouas 2.06 million in January 1987. It increasedHb5
million in January 1996 and 17.2 million in Januak999.Liang Peng, August 2001Btilding a venture
capital index”, Yale international Center for Finance working pajdér00-51, Disponible en:
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstrac28itiB04>. Acceso en: 25 de septiembre de 2008.

24 Jeng L.A and Ph. C. Wells 2000:He determinants of venture capital funding: evigeacross countriés
Journal of Corporate Finance, 6(3), pp. 241-289.

% Stefano Bonini, The Macro and Political Determinants of Venture @aldnvestments around the
World”, Disponible en: http://ssm.com/abstract=9453A&eso en 20 de diciembre de 2008..
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Nuestro primer objetivo es entender las inversiaeegenture capital, y para ello tomamos
la definicion de EE.UU de venture capital, inclugersolo lagarly y expansion stages

Es importante también revigparque el financiamiento a través de los
mecanismos tradicionales resulta complicado paradanpafias respaldadas por venture
capital. Hay cuatro factores principales que limitadificultan el acceso al financiamiento
por parte de una joven compainiia: incertidumbrerimécion asimétrica, intangibilidad de
los bienes de propiedad de la compaiiia, y las cioméis en el mercado financiero y
mercado del producto.

Si los inversores no pueden determinar con fadilgize la compafiia podra
tener éxito en un futuro proximo, el grado de itideambre sera alto. Si los inversores son
adversos al riesgo, resultara dificil persuadiddss efectos de que financien proyectos con
alto grado de incertidumbre, lo que afecta no Elmntribucion de capital sino también el
tiempo de la inversiéon. La informacion asimétricage cuando un emprendedor conoce
mas acerca de la compaiiia que los inversores. hpseadedores pueden llegar a tomar
acciones o medidas que los inversores no puedesrvalosy pudiendo esto resultar a
expensas de los inversores y representar un casi@fos.

Asimismo otra de las caracteristicas de la infoiéraasimétrica resulta en
la dificultad para los inversores en poder difeil@nentre proyectos y emprendedores
eficientes e ineficientes.

En cuanto al tercer factor, en el caso de queitoygeb de una compariia sean
basicamente intangibles, como por ejemplo idead,més deficiente encontrar y conseguir
financiamiento para los proyectos de dicha compaR@ udltimo, las condiciones de
mercado juegan un rol muy importante en cuantoir@ntiamiento. Respecto de este
punto, los venture capital surgen como intermeaiégfinancieros.

Adicionalmente existen otros factores potenciales gfectan la intensidad
de las inversiones de venture capital, la divedsidka sistemas financieros es quizas uno de
los mas importantes factores determinantes de ifasedcias entre los paises. Black y
Gilsorf® encuentran una relacién entre entre los sisteinasdieros de cada pais y la

intensidad del venture capital. En suma ellos deinare que un mercado de capitales

% Black B.S. and R.J. Gilson (1998)énture capital and the structure of capital maskétanks versus
stock markets Journal of Financial Economics, 47, pp. 243-277
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activo es mucho mas apropiado para un fuerte memad/enture capital que un mercado
bancario, por la posibilidad para el venture capitasalirse de la inversion a través de un
IPO. Otro factor determinante en cuanto a la intiasde inversion de un venture capital
es analizado por Gompers y Leffiedeng y Weefg por el cual muestran que las rigideces
del mercado laboral, el nivel de IPOs, los progmgubernamentales para emprendedores
y los procesos de quiebra explican las variaciends: intensidad de las inversiones de VC
entre los distintos paises.

Algunos articulos han examinado los determinangéda gperformance de los
venture capital sobre una base mftrKaplan y Stromberq estudian los contratos
actuales entre los venture capitals y los empresrdsdcon el objeto de comparar las
caracteristicas de los actuales contratos finaviewn sus contrapartes. Ellos descubrieron
que varios aspectos de los contratos de venturigakcéipnen el efecto de ayudar a los
venture capitals en detectar buenos emprendeda@syafias de los malos.

Poterbd" es el primero que en describir los cambios erfdetay demanda
de inversiones de venture capital. El sostiene ouehos cambios en cuanto a la
financiacion pueden tener lugar como consecuealeizambios tanto en la demanda como
en la oferta de inversiones de venture capital.

Adicionalmente Gompers y Lerner manifiestan queingsuestos sobre las
ganancias de capital tienen un importante efechvesta suma que los venture capital
oferten con el propésito de inversion.

Black y Gilson encuentran que existe una relaciatreelos sistemas
financieros de los distintos paises y el mercadeatture capital. Ellos sostienen que la
fuente fundamental de EE.UU y que otorga ventajapatitiva en la industria de venture

capital es la existencia de un fuerte mercado d& [Rng y Weels manifiestan que la

*" Gompers, P and J. Lerner (1998)Hat Drives Venture Fundraising?Brookings Papers on Economic
Activity, Microeconomics, pp. 149-192.

8 Jeng L.A and Ph. C. Wells 2000He determinants of venture capital funding: evigeacross countries”
Journal of Corporate Finance, 6(3), pp. 241-289.

2 Gompers, P and J. Lerner (1999)h& Venture Capital CycleCambridge, Mit Press.

% Kaplan, S. and P.Stromberg, 2003, Financial cotitrg theory meets the real world: Evidence from
venture capital contracts, Review of Economics Bwd0(2), 281-315.

31 poterba J.M.(1989).Venture Capital and Capital Gains TaxatigqnNBER working papers series,
Working Paper n°2832, NBER, Cambridge.
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rigidez del mercado laboral, el nivel de IPO, losgramas gubernamentales para los
emprendedores, y los procesos de quiebra explicanparte significante las variaciones

gue se observan en los distintos paises respetas de/ersiones de venture capital.

1.6.1. Determinantes politico&:pesar de la gran atencion que se le ha dado
a los determinantes de la intensidad de los verdapéal, existe una falta sustancial en
estudios académicos de los determinantes politleoss inversiones de venture capital.
Especialistas en venture capital incluyen la elti@oi politica entre uno de los mas
importantes determinantes del financiamiento aésale venture capifal En tal sentido,
los venture capitals e inversores estan crecienddigapur como consecuencia de tomar
ventaja de las estabilidad politica del pais, tal gtado de educacion de los empleados y la
ubicacion estratégici.

Brunetti y Wedet' demuestran que hay una conexién negativa entre
incertidumbre institucional e inversiones privadés. la misma linea podemos decir que
los venture capital prefieren invertir en paises lsajo riesgo politico o politicamente mas
estables. Prast y Laksostienen que el riesgo politico esta dado pprdhabilidad de que
los objetivos de un proyecto se vean afectadoscporbios en el entorno y ambiente
politico. Estos cambios pueden traducirse en laogi@cion o nacionalizacion de la
propiedad o los recursos, inconvertibilidad de laneda, acciones contra el personal,
intervenciones gubernamentales en los términos wgdiciones de los contratos,
discriminacion en materia impositiva.

El riesgo politico existe cuando las reglas deligmio para hacer negocios

en el pais, incluyendo los impuestos aplicablesdpn ser cambiados rapidamente. Es por

% Markus Aableitinger, Director de Capital Dynamitise. “ Successful private equity needs macro-
economic and micro-economic factors. These inchaliical stability, sophisticated capital markets,
corporate governance, strong entrepreneurial streicand proper benchmarking. Other factors include
fragmented markets, low competition, and compaitgtaf funds. If some of these criterias are netréhit
makes it a hight risk and volatile proposition,Russia has problems”, EVCA Yearbooks, European ifent
Capital Association, Zaventem, 2005.

% Kolesnikov-Jessop, S 2003. FeatureSirfgapure getting venture capital United Press
International,http://www.techventure-asia.com/lifgfdVVP0403001/files/spore_getting_venture_capit#l.p
% Brunetti, Aymo and Beatrice Weder (1998vestment and Institutional Uncertainty: A compara
study of different uncertainty measuteseltwirtschaftliches Archiv, Vol. 134, N°. 3, pp13-533.

% Prast W.G. y Lax H.L. (1982)Pblitical risk as a variable in the TNC decision kivey”. Natural
Resources Forum 6, 183-191.
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ello que creemos que los venture capital invierteérs en aquellos paises en los que el
riesgo politico es mas bajo.

Siguiendo a Poterba, Gompers y Leffey Jeng y Wells, nosotros
afirmamos que las variaciones en las inversionegedéure capital alrededor del mundo
son consecuencia de la oferta y demanda de innesside venture capital. La demanda
proviene del deseo de los emprendedores de comemzaompafias (start-ups).

¢, Cuales son los factores macro que determinan tensidad de las
inversiones de venture capital alrededor del murigd?Z economia, ya que se espera que
la salud general de la economia afecte la sumasdmversiones de venture capital. Si la
economia crece rapido, habrd mas atractivas opdsies para los emprendedores para
empezar nuevas compafias, lo que lleva a un aureeriéodemanda por venture capitals.

La literatura, en materia de venture capital, nmaesjue la salida mas
atractiva para una inversion es el IPO. Estos afetd oferta de inversiones de venture
capital porque con/o a través de los procesos @s,IRs compafias que cuentan con el
apoyo de venture capitals pueden mostrar su exy@ial mercado en general. Y ello hace
que altos niveles de procesos de IPOs en un paencdenen mayores inversiones de
venture capital. (ii) Las oportunidades tecnolégigacias a las cuales Gompers y Lerner
han dado lugar en la década de los noventa a wncgeaimiento en venture capital. (iii)
Ambiente emprendedor, medido a través de treshlasael nivel de las tasas impositivas,
el nivel de actividad emprendedora y la rigidezrdefcado laboral.

El nivel de presion impositiva probablemente redual volumen de los
emprendimientos, y por lo tanto, la demanda dersiopes de venture capital. También la
actividad emprendedora se ve afectada las regukesidel mercado laboral. En tal sentido,
podemos afirmar que un empleado tiene poca mofimgeara empezar su propia compafia
en aguellos paises con un mercado laboral rigidmeparacion con otros.

Dentro de la literatura sobre venture capital, diggdeces del mercado
laboral son descriptas como uno de los mas impedadeterminantes de porque los
venture capital no se han establecido en Europsig én la misma medida que en EE.UU.

Por tanto, suponemos que la rigidez del mercadwadhibmpactara en forma negativa en la

% Gompers, P. and Lerner J., (1998)/Hat drives venture fundraising?Brookings Papers on Economic
Activity, Microeconomics, pp. 149-192.
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demanda de inversiones por parte de venture capmabrtando que una mayor rigidez del
mercado laboral lleva a una menor demanda de fypalogarte de venture capital.

Nosotros asimismo sostenemos que el nivel de emlipnéantos en un pais
afecta en forma positiva las sumas de inversiomeseahture capital. Es decir, que la
actividad emprendedora afectar4 en forma positivaniensidad de las inversiones de
venture capital.

¢, Qué factores de riesgo politico determinan lagitiad de las inversiones
de venture capital alrededor del mundo? En talideronsideramos que son cuatro las
categorias de riesgo politico. Y en tal sentid@ketios que el perfil de las inversiones, las
condiciones socioeconémicas, conflictos internogoyrupcién, creemos que son las
categorias que pueden manipular la intensidadsdevarsiones de venture capital.

Las condiciones socioecondémicas vista como variablda suma de los
siguientes subcomponentes: desempleo, pobreza fiamoa del consumidor. Aquellos
paises con altos ratings de buenas condicionésesondmicas reciben mayores sumas de
inversiones por parte de venture capital si sectoapara con aquellos paises con bajos
ratings socioecondémicos.

Siguiendo la misma linea de andlisis, aquellosegat®n altos ratings de
conflictos internos, entendidos tales como guewadencia politica, desordenes civiles,
etc, obtienen menores sumas de inversiones quiaeae los paises con un bajo nivel de
ratings de este tipo.

Por ultimo, podemos afirmar que la corrupcién ressér una amenaza para
inversiones extranjeras por varias razones, eftas porque distorsiona la economia vy el
ambiente financiero, reduce la eficiencia de |ayoc®s.

El mas claro ejemplo de corrupcion en los negopigede traducirse en la
forma de demanda de especiales pagos conectaddseamrias para importar y exportar,
controles de cambios, préstamos, etc. Este tipaateupcion puede hacer dificil la
conduccion de negocios de modo eficiente y enaserasos puede forzar la retirada de
inversiones. En consecuencia, paises con alto migetorrupcion reciben u obtienen
menores sumas de inversiones de venture capitahquellos paises con menor nivel de

corrupcion.

36



Como conclusién podemos afirma que la industriavdature capital
alrededor del mundo ha crecido en forma signifigatn las ultimas dos décadas. Este
crecimiento ha recibido especial atencion por pdetdos profesionales y académicos. Es
por ello que nos hemos focalizado en varios fastpaiticos y macro que consideramos
pueden afectar e influenciar la intensidad derlasrsiones de venture capital alrededor del

mundo.

2. OBJETIVOS DEL CORPORATE GOVERNANCE
2.1. Concepto del Gobierno Corporativo.

El gobierno corporativo nacié en Inglaterra y lostagos Unidos, y la
rapida difusion del tema en el mundo es el resaltid fendmeno de la globalizacion.

A pesar de su propagacion a varios paises y mescadacada uno de ellos
se absorbe el gobierno de las empresas de unaanaeeuliar, atribuyendo sus propias
caracteristicas, como resultado de la influencidodeaspectos financieros, econémicos,
politicos, culturales y juridicos.

La definicion de gobierno corporativo de las emasegarece ser un tema
complejo, dada la multiplicidad de disciplinas dgtudio y del hecho de que esta
estrechamente relacionado con aspectos como ektfera, cultural, legal, la economia, y
la politica, de cada jurisdiccion.

Es necesario examinar los diferentes elementogate¢rno corporativo, las
distintas definiciones que recibi6é de la doctrin@s codigos de gobierno corporativo para
entonces aceptar o dar una definicion para etitstiTeniendo en cuenta la relevancia del
estudio de del derecho comparado y las leccionés pi&ctica de otros paises y el sistema
nacional, en el presente documento se abordarébljesivos del gobierno corporativo o
corporate governanggrestandose especial atencion a los Estados §Jdeldlorteamérica
e Inglaterra, como asi también Alemania y Japédada conocida dicotomia entre los
modelos de gobierno corporativo de estos paises.

2.2. Objetivos
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En cuanto a los objetivos, los temas que se tratsdn: (i) la
responsabilidad social de proteger a la minorijarg@duccion de los conflictos de intereses,
y (iii) el fortalecimiento del mercado de capitalestre otros.

Estas cuestiones se examinaran en detalle a filetdeminar si son o no los
objetivos del gobierno corporativo.

Acerca de la proteccion de las minorias, las reggagobierno corporativo,
especificamente aquellas estrechamente relaciormadaka obligacion de transparencia y
reduccion de conflictos en las empresas, la adopgoreglas de gobierno corporativo de
este tipo podria representar ventajas para lasriagi0

Pero seria el objetivo del gobierno corporativprateccién de una clase de
accionistas? O su objetivo seria la busqueda deas amplia proteccion de la propia
sociedad de negocios?

Y maés: el gobierno corporativo debe tener el objetde reducir los
conflictos de interés de una empresa? Y si se Haggateccidon de la propia sociedad de
negocios, seria un instrumento propulsor del istec€ial?

El gobierno corporativo también puede ser visto @am instrumento del fortalecimiento
del mercado de capitales. Sus normas de transpa@rehcontrol y la gestion profesional,
hace a las empresas mas fuertes y por ende mésvagara los inversores, permitiendo
el aumento de la recaudacion de fondos por parttagslempresas en el mercado de
capitales provocando el fortalecimiento de estémalt Objeto de este trabajo sera el
estudio de teorias sobre las razones para eldomgiento del mercado de capitales.

La dificultad de identificar los objetivos del corpte governance es la
misma que se enfrenta cuando se busca dar unéttefide corporate governance. Por ser
un tema multidisciplinario, y de proporcion mungial corporate governance se le
atribuyen diferentes finalidades de acuerdo atla@sira de las sociedades de los distintos
paises, su economia, cultura, legislacion y palitic

Acerca de la gran repercusion mundial del instjtidargaret Blair indica
cinco factores que entiende son responsables teelsim foco sobre el gobierno corporativo
en el mundo de los negocios, los medios de comeiditalos circulos académicos, y la
politica, a saber: (i) la percepcion, a mitad deldeada de 1980, de que las compairiias

norteamericanas estaban perdiendo espacio poohagatiias alemanas y japonesas; (ii) la

38



ola que tuvo lugar en los EE.UU en la década deotd®enta de ofertas hostiles y la
restructuracion de grandes empresas; (iii) graneatoren los paguetes de remuneraciéon de
los ejecutivos; (iv) despidos masivos como conseaaale la reestructuracion empresarial,
y (v) la quiebra de las economias socialistas defudel este y la ex Union Soviéfita

Hideki Kanda, a su vez, manifiesta que el debateresdos temas de
gobierno corporativo siempre surgen con mas intexsluego de escandalos financieros
que envuelven a grandes compafiias abiértas

Se entiende que ambos autores se encuentran enrémto. El gobierno
corporativo esta asociado a todas las cuestiontes amencionadas, debido a su aspecto
multidisciplinario. Sin embargo, a los efectos deedrabajo, nos proponemos sistematizar
los objetivos del gobierno corporativo eligiendaiatto asuntos asociados, con mucha
frecuencia, al tema, a fin de verificar si cada decellos es o0 no un objetivo del gobierno
corporativo.

El fortalecimiento del mercado de capitales se ri@scomo uno de los
objetivos del gobierno corporativo, siendo el psfm del gobierno corporativo
incrementar el valor de las compafias medianteesardollo del mercado de capitales
como fuente alternativa de obtencién de recuracs lps empres#s

El gobierno corporativo esté relacionado, asimisow) la estructura de

poder en las compaiiias y con la reduccion de loictos de intereses, entre accionistas y

3" Margaret M. Blair, Ownership and control: rethinking corporate govenoa for the twenty-first century”
p. 6-11.

*Hideki Kanda: ¥hile academics tend to debate the most effictent bf decision-making system in public
companies or the most efficient form of monitoiimgublic companies, history shows that the delbate
corporate governance and the discussion on themefid the present governance system arise whei foau
other abuses are uncovered in certain public congmapan (like Germany and elsewhere) is not an
exception.” El autor cita algunos ejemplos de edalos, y continda: “The mass media and others ilame
these scandals on poor corporate governance. \Wiislés hardly the place to discuss the detailhese
scandals, it must be noted that the actual dissngsday on the reform of company law is more comeg
with how to have public companies stop abusesaudfthan about which governance system is better fo
enhancing economic efficiency of public companfsd as an empirical matter, the corporate govermanc
debate is unlikely to lead to solutions for dealith this type of fraud.” (Notes on corporate gmance in
Japan, in; Klaus J. Hopt, Hideki Kanda, Mark J. Reiel. (org.), Comparative corporate governance — the
state of the art and emerging resedrgh 894).

39 En este sentido, las recomendaciones de la CVMegBbbierno Corporativo: “Para os investidores, a
analise das praticas de governanca auxilia nad@teds investimento, pois a governanca determirige @
as formas de atuagdo que estes podem ter na coimpaossibilitando-lhes exercer influéncia no
desempenho da mesma. O objetivo é o aumento dodalmmpanhia, pois boas préaticas de governanca
corporativa repercutem na reducéo de seu custapial 0 que aumenta a viabilidade do mercado como
alternativa de capitalizacéo.”(Grifo nosso) Dispbaien:
<http://www.cvm.gov.br/port/public/publ/cartilhaftéha.doc>. Acceso: 27 de octubre de 2008.
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administradores, tipico del modekhareholder y entre accionistas y acreedores o
empleados, éstos ultimos mas tipicos del mod&lkeholderLas compafiias con menos
conflictos entre los diferentes grupos de poderdpnemoverse mejor y de forma mas
eficaz en la busqueda de su interés social.

La proteccion de los accionistas minoritarios yréaponsabilidad social
también son materias frecuentemente asociadabi@rgo corporativo.

Los cuatro puntos mencionados precedentemente s=tiiiados en detalle con el
objetivo de investigar si son los objetivos del igato corporativo 0 no y, por tanto,
comprender mejor la institucién del gobierno cogpieo, sus finalidades y su relacion con
el derecho.

2.2.1.Responsabilidad Social?

Corresponde aqui verificar si la responsabilidadiadoes uno de los
objetivos del gobierno corporativo, o sea, si lasmas sobre estructuras de las empresas y
las recomendaciones de buen gobierno contemplatagj@enpresas, ademas de realizar las
actividades previstas en sus objetos sociales gradns la ley, deben llevar adelante
acciones de responsabilidad social.

Las acciones de responsabilidad social, son aczigokintarias que son
realizadas por las empresas con el objetivo dermdlsa una mejor relaciébn con sus
stakeholdersobre a base de una conducta ética, destinadasuatentabilidad y la mejora
de las condiciones sociales.

Actuar de conformidad con la ley no es una opciarapgas empresas, €s
obligatoria, por lo cual no debe de confundirse leoresponsabilidad social. Puede ocurrir
gue acciones tipicas de responsabilidad sociahpaser exigidas por ley, dejando en ese
momento de ser tales acciones meramente voluntarias

En este punto, resulta interesante la definicidaadaor el Instituto Eth4%

respecto de que se entiende por responsabilidéal satpresaria:

40 g Instituto Ethos de Empresas y Responsabilidadab es una organizacién no gubernamental creada
con

la misién de movilizar y sensibilizar y ayudar a éanpresas a gestionar sus negocios de manerhrsrtia
responsable, hacerlos socios en la construccidmaeociedad justa y sostenible ". Disponible en:
<http://www.ethos.org.br/DesktopDefault.aspx?Alief#ros&Lang=pt-BR&TablD=3334>. Acceso en: 27 de
octubre de 2008.
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Responsabilidade social empresarial € a forma stdgeue se define pela
relacdo ética e transparente da empresa com tedmgbticos com 0s quais
ela se relaciona e pelo estabelecimento de metaesaniais compativeis
com o desenvolvimento sustentavel da sociedadsewando recursos
ambientais e culturais para as geracoes futurgigeitando a diversidade e
promovendo a reducéo das desigualdades sHciais

Muchas acciones de responsabilidad social praeticambr las empresas
implican la promocion de la reduccion de las dealidpdes sociales, sin perjuicio de ello
no debe de olvidarse que las acciones socialenafoparte de las responsabilidades de los
gobierno’ que pueden ser auxiliados por la iniciativa pravadnforme a las posibilidades
y conveniencias de estas ultimas.

En lo que respecta a la relacion de la resporndadlisocial con el gobierno
corporativo, considerando el origen de éste Ulticomo una herramienta tendiente a
conferir mayor transparencia a los inversores ylegglos conflictos de agencia y otras
relaciones internas de poder y control en las dadies, y la estabilidad de los mercados de
capitales, la conclusion es que no existe. Es forgeie resulta importante respetar los
origenes del instituto bajo pena de no deformarlmotuir en él materias que no le
pertenecen.

Sin embargo, considerando que cada pais puedeadisefimodelo de
gobierno corporativo de la forma que le parezca enaseniente, hay mucha influencia de
la cultura, de la politica, de la economia y de®tfactores segun la geografia en la

41 - . vy ) . 7 £4:
“Responsabilidad social de las empresas es la gegt@se define por la relacion ética y transpareoh

todas las de la empresa publica con todo los mbtion los cuales se relaciona y por el establecimide
metas empresariales compatibles con el con elrdésagostenible/sustentable de la sociedad, prardp

los recursos naturales y culturales para las geiosies futuras, respetando la diversidad y pronmoidda
reduccion de las desigualdades sociales”. Dispewribi
<http://www.ethos.org.br/DesktopDefault.aspx?TaBB44&Alias=Ethos&Lang=pt-BR>.

Acceso en: 27 de octubre de 2008.

“2 Daniel R. Fischel entiende que la responsabilidaiaéno compete a las empresas, sino a los gasiern
El objetivo de las companies es maximizar el lugroeso no siempre coincidird con acciones de
responsabilidad social: “It appears that it is obfcause the proponents of reform have largelgdaiih
implementing their objectives through the politipabcesses that they have turned to attemptingh@eee
these same objectives by altering the governanaeigforations.” También manifiesta que las cuesson
relacionadas con factores externos deberian setoathg una ley especifica sobre la material y ninstuida
dentro del los temas de gobierno corporativo: “Bithat close plants to move to different geograadtaceas
commonly are accused, for example, of lacking aseeof responsibility to affected workers and the
community as a whole. The difficulty with this argent is that it ignores the presumably greater fitsrtbat
will accrue to workers and the community in the nesale where the firm can operate more profitdbly.
(“The corporate governance movemen¥anderbilt Law Review, v. 35, n. 6, p. 1259-128dy. 1982, p.
1269-71).
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elaboracion de sus normas de buen gobierno coipmtatales, por lo cual es posible que
algunos codigos determinen acciones de respordgatbikocial como una finalidad del
gobierno corporativo mismo.

Independientemente, todas las sociedades tienea fooatidad el lucro, por
lo tanto, la realizacién de actividades socialeg séempre conciliada con algun retorno
para la compaifia.

En el Codigo King Il se ilustran las siete cardstezas del gobierno
corporativo, a saber: (i) disciplina, (ii) transpacia, (iii) independencia, (iv) compromiso,
(v) responsabilidad, (vi) justicia, y (vii) respamslidad socidf. Cabe sefialar, sin embargo,
en la definicion de responsabilidad hay una comex@édtre la responsabilidad y los
beneficios econdmicos que pueden derivarse deledaeficios econdmicos indirectos.

Por lo tanto, no es la responsabilidad social uaolas propdsitos del
gobierno corporativo, pero en la persecucion didrés social y en busca del lucro y/o
ganancias, acciones sociales pueden ser requ@adda sociedad, por los inversores, v,
por lo tanto adoptar medidas sociales pasa demesti® a ser una de las formas de traer
beneficios econdmicos a la empresa. Del mismo mbdgy, autores que justifican la
realizacion de acciones sociales por parte de fgwesas como un medio que abre la
posibilidad de obtener algun retorno financiero.

En resumen y para los fines del presente trabajopscluye que la responsabilidad social
no es objeto del gobierno corporativo.
2.2.2.Proteccion del minoritario?

No es raro que se asocie al gobierno corporativo laoproteccion del
accionista minoritario, pero es objetivo del gobgecorporativo atender los asuntos de un
grupo especifico de la empresa?

Cuando se pretende reducir los conflictos de istsreentre los grupos de
poder de una sociedad, el buen gobierno corportéitmde a demandar mas derechos para
los menos favorecidos en la relacion, a fin de padgiilibrar la misma. En los paises

43«gocial responsibility. A well-managed company il aware of, and respond to, social issues, ptpain

high priority on ethical standards. A good corpaaitizen is increasingly seen as one that is
nondiscriminatory,non-exploitative, and responsibith regard to environment and human rights issées
company is likely to experience indirect econonaicdiits such as improved productivity and corporate
reputation by taking those factors into considaratf (Disponible en:
<http://www.ecgi.org/codes/code.php?code_id=106ecéso en: 15 de diciembre de 2008).
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marcados por la existencia de empresas de capitakntrado, es mayor la frecuencia con
la que se producen conflictos entre accionistasonitayios y accionistas minoritarios
respecto de conflictos entre accionistas y direstoEn el modelshareholderde buen
gobierno, en el que se busca la maximizacion degéamancias de los accionistas, la
intencién es preservar las ganancias de todosclmerastas, mayoritarios y minoritarios,
siendo que el equilibrio de fuerzas entre estopagule accionistas es una maxima también
de este modefd,

Otro punto que tiene como consecuencia la mayotegemn de los
minoritarios es el deseo de un pais de fortaleaemsrcado de capitales. Buscar un
mercado de capitales fuerte y liquido significaoesdrse por tener mas compafias
abiertas, mayor volumen de negociacion y mayor mande inversores. Los inversores
institucionales invierten mundialmente en los méosay ofrecer una mayor proteccion a
los accionistas minoritarios es, sin duda, un awtao atractivo. Por lo tanto, normas que
garanticen dividendos minimos, derecho de ventguota) entre otros, ofrecen mayor
proteccion al minoritario con la intencion de teaemercado de capitales mas salido.

Por lo tanto, se concluye que la proteccion demosoritarios en si mismo
no es un objetivo del gobierno corporativo sinonuedio para alcanzar sus objetivos, a
saber, la reduccion de los conflictos de interggesel fortalecimiento del mercado de
capitales, en modo que permita ofrecer alternatiwakles de financiacion a través del
mercado de capitales.

2.2.3 Reduccion de los conflictos de intereses?

La reduccion de los conflictos de intereses eslaisor diversos codigos de

gobierno corporativo como un objetivo del institukl gobierno corporativo en cuento

forma, determina e identifica las estructuras d#epde las sociedades y verifica el papel e

4 En este sentido, Henry Hansmann e Reinier Kraakffire shareholder-oriented model does more than
assert the primacy of shareholder interests, howelteasserts the interest of all shareholders,liring
minority shareholders. More patrticularly, it is @tral tenet in the standard model that minority or
noncontrolling shareholders should receive strongtgction from exploitation at the hands of corniira
shareholders. In publicly-traded firms, this metiva all shareholders should be assured an edbertiaal
claim on corporate earnings and ass&{&The end of history for corporate law8ocial Science Research
Network Electronic Libraryp. 10).

43



influencia de cada uno de los grupos relacionadasetla en la realizacion de actividades
sociale®’.

En funcién de los modelos de buen gobierno corpimrata organizacion
interna de las compaiias difiere segun las distipuasdicciones. En algunos paises los
accionistas tienen una mayor influencia en la @estile la sociedad, en otros los
administradores llevan adelante por si solos léidesle la empresa, como ocurre en los
EE.UU.

Podemos decir que el conflicto de intereses seotids@n dos. El primero
es el conflicto de intereses interno, de cadaqpatnte de la sociedad, que debe pensar en
sus intereses individuales con sus intereses gfadale miembro de la sociedad (sea como
administrador, accionista, u otro papel). El segusd refleja en el conflicto de intereses
entre los diversos participantes de la companiapgageenden que la conduccion de la
sociedad y de los negocios sociales favorezca @ase. Algunos conflictos clasicos se
traban entre administradores y accionistas de fgzresas con dispoersion de capital y
entre accionistas mayoritarios y minoritarios es tmpafias con control de capital
concentrado.

Al gobierno corporativo le compete analizar losftotos de intereses de las
empresas en un determinado pais y mercado y dposéle solucionarlos o al menos
reducirlos. Por tanto, el instituto presenta mesraos de composicion de intereses con
mayor participacion de varias clases dlakeholdersen la conduccion de los negocios
sociales, como asi también herramientas de comjua@ permiten a los grupos no
controlantes verificar y monitorear las accionesnddas por el grupo controlante,
examinando si las mismas han sido tomadas en el mé&rés de la compaifiia.

Respecto del monitoreo de las acciones del grupwod#ol, Takeo Hoshi
acredita que los conflictos de agencia son morattoe de dos formas: por el modelo

control-orientedo por el modelo denominadom’s-lenght.

45 Conforme Principios de Gobierno Corporativo d®ECD, el consejo de administraciéon debe monitorear
potenciales conflictos de intereses entre el diragt miembros del consejo y accionistas, inclugeetiuso
indebido de los activos de la compafiia o el abusoperaciones con partes relacionadas. (Dispositle
<http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.péicceso en: 14 de diciembre de 2008.) O el Cédigo de
Buen Gobierno Corporativo do IBGC también tratarsofd conflicto de intereses, determinando que una
persona no debe votar cuando hubiere un conflietintereses personales y de la compafia. (Disponibl
en:<http://www.ibgc.org.br/imagens/StConteudoArg@siCodigo IBGC_3 versao.pdf>. Acceso en: 14 de
diciembre de 2008).
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El modelo control-oriented consiste en el monitoreo directo de los
administradores por los accionistas El modatm’s-lenght, por su parte y conforme
sefiala Takeo Hoshi, es una forma de control siguma intervencion directa en la
administracion de la sociedad, mas se da por medi@ctos de los accionistas que

perjudican a la administracion.

2.2.4.Fortalecimiento del mercado de capitales?

Notese que a lo largo de este trabajo hay una miafconexion entre el
gobierno corporativo y el mercado de capitales,idaalcuenta que algunos coédigos de
gobierno corporativo fueron elaborados como unaemsade evitar escandalos financieros
que involucren compafias abiertas. Otros fuerepgrados con la intencion de lograr la
competitividad de los mercados.

Estados Unidos e Inglaterra son paises caracteszpadr mercados de
capitales altamente desarrollados, y tal vez pdreeho de ser potencias mundiales, hay
quien defiende que hay que es necesario tener tradwede capitales desarrollado para el
exito de la economia de un pais. Concordamos d¢oni#sno. Entre otras razones por ser
innegable que el mercado de capitales es una fpandela captacion de recursos para las
compafias.

El debate sobre la mejor forma de financiacion existe para una empresa,
ya sea a través de préstamos bancarios o medarmbténcion de fondos a través del
mercado de capitales, es objeto de controversia % economistas. Sin perjuicio de ello,
para los fines del presente trabajo cabe menciuaexiste una corriente que apuesta por
el mercado de capitales que junto con la globabimade los mercados y la situacion de que
los inversores miran las reglas de gobierno cotppora la hora de tomar la decision de
donde aplicar sus recursos, son una razon sukcigsmta examinar la siguiente cuestion:
¢fortalecer el mercado de capitales es el obje@@obierno corporativo?.

El mundo asiste actualmente a la globalizacion @& rhercados con
operaciones de inversores en las bolsas de valerezdo el mundo. Es de notar inclusive

una competencia entre las bolsas con impuestofgstafo normas interesantes para el

% La clasificacion de los modelos de contiah’s-lengthy control-oriented y su explicacién se basan en el
texto del autor Takeo Hoshi, Japanese corporatergamce as a system, in: Klaus J. Hopt, Hideki ldand
Mark J. Roe, et al. (org.)Comparative corporate governance — the state oathand emerging research”
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inversor. Otro factor para establecer la intercaimexde los mercados mundiales es la
influencia de los resultados de una bolsa respietias restantes. En esta corrida por los
inversores, las bolsas deben estar preparadasgu#iva a los inversores institucionales, los
cuales, por su parte, estan buscando y buscartowez mas aplicar sus recursos en
mercados que les aseguren transparencia, deretthidendos y retorno financiero.

En apoyo de este punto, del resultado de la pesqiel Banco Mundial que
da McKinsey, surge que los inversores instituciesahvertirian entre un 18% y 28% mas
en aquellas empresas con practicas de gobiernmratigp mas rigidas es un dato
importante a considerar. El estudio también coasjae los lideres de fondos de inversiéon
para tomar una decisidon de inversion le confieredas practicas del érgano de
administracion de la sociedad igual o mayor impuita que la que se le confiere a los
estados financieros de la misthaA mero ejemplo podemos citar el caso de Alemaetia,
cuyas normas conceden a los empleados el derenitthcar miembros en el consejo de
administracién de las grandes compafiias, hechalgjzea muchos inversofés

Se puede pensar que en paises adeptos al ngidkéholderen que estos
altimos poseen una voz activa en la gestion denlaresa, pueden resultar perjudicados en
el camino del fortalecimiento del mercado de c#gstaya que los inversores buscan tener
derechos politicos en las sociedades y retornognmoéx

No obstante, el fortalecimiento del mercado de talgs es uno de los
objetivos del gobierno corporativo, mismo en el glodtakeholderdado que el desarrollo
de las empresas y el progreso de la economia deaisnha de importar a todos los
habitantes de una nacién, sean ellos accionistasctates, empleados, proveedores,
consumidores o la comunidad en general. En el mostekeholderla comparia debe

buscar que los recursos captados por a través delado de capitales se destinen a

4" Entre las principales conclusiones del estudio teori€hree-quarters of investors say board practices are
at least as important to them as financial perfonoawhen they are evaluating companies for investnire
Latin America, almost half the respondents consimerd practices to be more important than finahcia
performancé. (Mckinsey & Company)nvestors opinion surveyisponible en:
<http://www.oecd.org/dataoecd/56/7/1922101.pdf>cesm en: 20 de diciembre de 2008).

“8 Al respecto, ver Mark J. Roe, alega que el sistelexman de deo-determinatiompara la composicién del
consejo de supervisién aleman impide la atomizagéta propiedad de las compafiias alemanas y paesen
sus argumentos.. (German co-determination and Gesetzurities markets, en: Klaus J. Hopt; Hideki #&n
Mark J. Roe et al. (org.l;omparative corporate governance — the state ofithand emerging research
Oxford/New York: Oxford University Press, 1998,361-372).
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aumentar la capacidad de la empresa, por su valoowtinuidad, y de llevar adelante sus
actividades sin causar dafos al medio ambiente.

De hecho, la continuidad de la empresa es tamblémante para el inversor
de las compaiiias del modskakeholderpues, como regla general la inversion en acciones
de la compafiia es mas rentable si es realizadg@ap&zo.

Es evidente, por lo tanto, que el fortalecimienéb mhercado de capitales
constituye uno de los objetivos del gobierno caapeo.

Sin embargo, hay varias teorias que versan sobiferiamas de fortalecer el
mercado de capitales de un pais, o mejor aun, sadbmndiciones previas necesarias para
fortalecer el mercado de capitales. Por lo tantando el gobierno corporativo asume su
objetivo de fomentar el mercado de capitales deccigais, ¢cual seria el camino mas

eficaz para alcanzar el resultado esperado? Essti@u pasa a ser tratada a continuacion.

2.2.4.1. Teorias sobre el fortalecimiento del ndwade capitales

Hay diversas teorias sobre las formas y herransemtser utilizadas para el
fortalecimiento del mercado de capitales. Alguna®@s acreditan que la ley desempefia
un papel fundamental en esta cuestion. Otros cerssidque la solucidbn es mas lenta y
reside en el aspecto cultural de una nacion, dadogue las normas de cumplimiento
voluntario tengan mayor poder. Otros creen queestato de capitales se auto-ajusta y no
hay necesidad para su éxito de una regulaciongrte de las autoridades de un pais. Otros
siguen creyendo que el aspecto politico es resptnpar el desarrollo del mercddo

Conforme el trabajo de Shleifer y Vishny, titulath Survey of Corporate
Governance” la proteccion legal de los inversores contribuyefatalecimiento del
mercado de capitales. Dichos autores hacen refaraheginculo entre la falta de proteccion
de los pequefios inversores y el bajo desarrollongetado de capitales de algunos paises,

de forma que la primera es causa del segiindo

9 Una seleccién de éstas teorias basadas en ebiefirica Cristina Rocha Gorgd)des culture matter for
corporate governan&, Social Science Research Network Electronic Library5s e ss.

0 Andrei Shleifer e Robert W. VishnyWhen the targets of expropriation by large investare other
investors, the adverse incentive effect of suchogxiation is the decline of external finance. Masguntries,
for example, do not do much to protect minorityester rights, yet have large investors in the fafm
families or banks. While this governance structmagy control managers, it leaves potential minority
investors unprotected and hence unwilling to inv@sthaps for this reason, countries in Contineritatope,

47



Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, An&idieifer y Robert W.
Vishny realizaron un estudio empirico sobre com@rateccion legal de los inversores
varia conforme los paises y la calidad de aplicaei@xigibilidad (cumplimiento) de las
disposiciones legales, examinando si tales vamnasioimportan para el gobierno
corporativd’. En tal sentido se constaté que algunos paieesrticomparfiias con capital
cerrado y captan recursos por préstamos bancanosjanto otros poseen un mercado de
capitales fuerte, con empresas con un capital asmoi Este estudio examina la legislacion
comercial de cuarenta y nueve paises, divididgsaéses detivil law y common lawA su
vez, los paises delvil law son sub-divididos conforme la influencia de laid&gion
francesa, alemana o escandinava, siendo las mlasigamilias de los que crecid la
legislacién comercial modertfa

El estudio presenta tres conclusiones. La primenaiste en el hecho de que
la ley de sociedades varia mucho entre los paEgg]o los paises debmmon lawos que
ofrecen mejores derechos a los inversores en degem los paises detivil law
(especialmente los descendientes de la familizésm siendo que los paises descendientes
de la familia alemana y escandinava se encuentrama posicion intermedia). Es decir,
por tanto que los derechos de los inversores psiadreedores oscilan conforme la ley del
pais.

La segunda se refiere a la aplicacion- exigibilidedla ley que también
difiere enormemente entre los paises. Los paisesrcienamiento juridico descendiente de
las familias alemana y escandinava son los queempi@s las mejores cualidades de
aplicacion de las leyes, seguidos por los paiskesaemon lawy finalmente, por ultimo,
los paises de descendencia francesa. Los autoil@farsecomo un aspecto critico la
aplicacion de las normas de contabilidad —muy esleas para los inversores- las cuales
son muy poco observadas en los paises descendontkss familia francesa, donde el

inversor no esta, por tanto, protegido por la yegmpoco por su aplicacion.

such igltaly, Germany and France, have relatively smalilipiequity markets.(A survey of corporate
governanceThe Journal of Finan¢e. 52, n. 2, p. 760).

! Law and finance. 1996National Bureau of Economic Researciisponible en;
<http://www.nber.org/papers/w5661>. Acceso en d2Septiembre de 2008.
%2 Erik Berglof e Ernst-Ludwig Von Thadden ciritcarsltrabajos de LLSV, entiende que su alcance es muy
limitado. (Erik Berglof e Ernst-Ludwig Von Thaddemhe changing corporate governance paradigm:
implications for transition and developing courdriBocial Science Research Network Electronic Library
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La tercera conclusion de los autores se refiera aelacion entre la
concentracion de capital y la poca proteccion maranversor conforme al sistema de
gobierno corporativo de los paises y concluyen lguprimera puede ser sintoma de la
segunda. Asimismo se detecta una correlacion wegantre la concentracion de la
propiedad y la calidad de proteccion juridica deifversores en un pais

Los trabajos arriba mencionados revelan que lalaegun del mercado de
capitales consiste en el otorgamiento de mas ldesea los accionistas, especialmente a
los minoritarios, siendo factores relevantes pdralesenvolvimiento del mercado de
capitales de un pais. Esta teoria es denomirtadddw matter hipétesis

Franco Modigliani y Enrico Perotfidefienden la necesidad de la existencia
de leyes, pero sostienen que un sistema judidg@zés aun mas pertinente y esencial para
hacer cumplir las relaciones contractuales. Esto®res estudiaron el impacto del
ordenamiento juridico en el desenvolvimiento debifficiamiento externo y concluyeron
gue el desenvolvimiento del mercado de capitalesdepende exclusivamente de la
existencia de leyes societarias adecuadas, perpmaésamente de la exigibilidad efectiva
de las mismas.

Ambos autores realizaron un estudio empirico stzbbase de informacion
obtenida de Canada, Israel, Italia, Suecia, SiReino Unido y los EE.UU y constataron
que Suiza y Suecia punttan bajo en el indicadoloslalerechos de los accionistas. Sin
embargo, estos paises tienen un sistema juridatxtefiy de bajo nivel de corrupcién, de
modo que la aplicabilidad de las leyes de protecdalas minorias contra los riesgos de la
expropiacion. En vista de eso, los autores sugiguena llamada “exigibilidad apropiada”
(proper enforcement) es mas importante que la &g pl desenvolvimiento del mercado

de capitale¥ y concluyen: We concluye thet the development of financial marke

*3 Estas conclusiones son confirmadas por un espaditerior de los mismos autores, en el cual corduy
que el ordenamiento juridico, en cuanto normasexaibilidad es relevante para el tamafio y extandel
mercado de capitales de un pais. Tal estudio dersaini ‘Legal determinants of external finaricdournal
of Financev. 52, n. 3, p. 1131-1150, jul. 1997.

** Franco Modigliani e Enrico Perotti, Security vesdiank finance: the importance of a proper enfoesgm
of legal rules. 200050cial Science Research Network Electronic Libr&igponible en:
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstrac20i@559>. Acceso en: 25 de noviembre de 2008.
®“Security versus bank finance: the importance afoper enforcement of legal rulesSocial Science
Network Electronic Library, p. 17.
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requires a certain degree of regulation, considiersind impartially enforced; in other
words, some clear and reliable “rules of the gran?.

La teoria de los mencionados autores gana fuepciedmente en paises
donde el sistema juridico es precario, pudiende ékimo predominar inclusive a fuerza
de la determinacion de las relaciones de poder.

Otra corriente de pensamiento es la que ve enlidicpda razén principal y
el fundamento para un mercado de capitales delsaiwol-the political hipotesisUno de
los autores mas expresivos de esta corriente, Ragk ®>’ sostiene que el desarrollo del
mercado de capitales de un pais esta intimamelaigomado con su opcion politica. El
autor constata que las legislaciones que protegkrs @ccionistas minoritarios no son
muchas veces suficientes para garantizar la separactre propiedad y control; su ambito
de aplicacion es mucho mas limitado para ser regbmfendamental para la organizacion
de la economia. Por su parte la politica, es cdpgaroporcionar respuestas a situaciones
diferentes.

Como ejemplo, Mark Roe cita que la co-determinadi@h consejo de
supervision de las grandes compafias alemanastianen su poder considerablemente
reducido por intencion de los accionistas, siematlintencion justificada por la presencia de
trabajadores (empleados) en los consejos.

Por otra parte, el alineamiento de los interesdesladministradores con los
intereses de los accionistas, como ocurre en los3JEEpor medio del pago de
remuneraciones con incentivos, ofertas hostiles)sparencia en la contabilidad, entre
otros, es muy dificil de implementar en paisesaatgmocratad. La maximizacion del
valor para los accionistas en ese tipo de ambilesde acarrear reacciones de los
trabajadores, especialmente organizados en formasiddicatos, demandando mas
beneficios, aumento de los salarios, etc. Ademé&sugparencia contable y el contacto del
trabajador con los nimeros de la compafiia podefaresentar un conflicto mayor entre los
empleados y la compaiiia.

*% Security versus bank finance: the importance foper enforcement of legal ruléncial Science
Network Electronic Libraryp. 19.

> Mark J. RoePolitical determinants of corporate governanpelitical context, corporate impact.
%84[...]social democracy fits badly with the diffusetyned public firm, and one would predict fewer [itb
firms in the stronger social democracies.” (MarRde, ‘Political determinants of corporate governance:
political context, corporate impdgtp. 20).
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Luego de analizar la relacion entre la political yg@bierno corporativo,
incluyendo la realizacion de pesquisas empirica® Boncluye que cuanto mas social
demdcrata sea una nacién, menos seré la propiegadasia del contrl El autor analiza
la law matter hypothesig presenta sus limites empiricos. EI mismo justificeazon por la
gue los paises del tercer mundo no tienen un wherda capitales desarrollado, mas no
consigue explicar por que los paises desarrollasiogienen un mercado de capitales
desarrollad®. Dice incluso que si se afiaden las variablesigmdital modeldaw matter
hypothesistendremos un poder determinante mas fuerte, puésylao tiene la misma
fuerza que la ley y la politica junts.

Ademas de ldaw matter hypothesiy la political hypothesishay otra
corriente denominadeultural hypothesisAmir N. Licht, Chanan Goldschmidt, Shalom H.
Schwartz *?partidarios de l@ultural hypothesisse proponen examinar si la ley de un pais
es reflejo de la cultura nacional. Analizan unaesde paises definiendo sus dimensiones
de valores culturales conforme los principios detéorias deross-cultural psychology;
constatan que las leyes de gobierno corporatidnesstematicamente relacionadas con la
cultura de un pais. En tal sentido, alegan queldg@tacion de los valores culturales ocurre
en forma lenta, y en la mayoria de las veces casjpuesta a cambios de la vida real y no
como respuesta a reformas legales.

Otro autor partidario de leultural matter hypothesjslohn C. Coffee ¢,
defiende que las normas informales (no juridical gultura son factores determinantes
para el desenvolvimiento de un mercado de capitBlesutor analiza si es posible tener un
mercado de capitales desarrollado en ausencia defuemte proteccion legal para los

minoritarios y la presencia de grandes beneficiasa el grupo de control. Por tanto,

%9 Las palabras del autor: “[...] the more stronglyiasbdemocratic a nation, the less, all else equal,
ownership would have separated from control.” (M&rRoe, Political determinants of corporate
governance: political context, corporate impagd. 47).

% Mark J. Roe: “[...]Jtoo many other conditions thapdad on institutions other than corporate law Havee
met before ownership can diffuse. And in nationgsetthose other conditions are absent, there waaild
little reason for the public policymakers to invdseply in developing good corporate law institogip
because they just would not be usedPdlitical determinants of corporate governance:ipchl context,
corporate impact p. 161).

¢ Mark J. Roe, Political determinants of corporate governanpelitical context, corporate impact”, p. 155.
82 Culture, law, and corporate governaricgernational Review of Law and Econoiric 25.

% The rise of dispersed ownership: the role of lawhie separation of ownership and control. 2@dlumbia
Law School Working Paper Seridgisponible en:
<http://www.law.columbia.edu/null/Working+Paper+No®lusive=filemgr.download&file_id=64213&show
thu mb=0>. Acceso en: 02 de noviembre de 2008.
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examina histéricamente a los EE.UU y a Reino Unydtbs compara con Francia y
Alemania en el mismo periodo, que se encuentragesifglos XIX y XX. Identifica que los
EE.UU y Reino Unido no tenian en esa época, unaspdegal consistente para dar
proteccion a los inversores minoritarios.

El mercado de capitales norteamericano se desgrsidjuiendo al autor, en
razén de normas emitidas por la Bolsa de Valorddele York en el siglo XIX, en cuanto
el ingles también debe su desarrollo a la regutap@y la Bolsa de Valores de Londres, en
el siglo XX. Es por ello que sugiere que el dedlrrde los mercados de capitales en
Estados Unidos y en Inglaterra no esta relacioradoel sistema legislativo de aquellos
paises y la injerencia del Estado, mas si a laieuly a las normas juridicas que rigen las
relaciones sociales, en su caso, emitidas pordé&saB de Valores.

En Alemania, el gobierno interviene directamentdceque respecta a este
punto, subsidiando a los bancos y declarando unimpuesto a las transacciones con
valores mobiliarios, que fue suficiente para frezlalesarrollo del mercado de capitales.

Entonces, cuales serian las condiciones previaa par escenario de
separacion de la propiedad y el control? John €offe es contrario a llw matter
hypothesis,pero sugiere la separacion del mercado de la @mlitle forma que la
regulacion del mercado se de por instrumentos nalti\os que la interferencia del
gobierno. El autor propone que: (a) auto-regulaaiéeligente por las Bolsas de Valores y
asociaciones de profesionales en las economiaamsicion pueden disminuir la distancia
entre los mercados avanzados de occidente y tawmdas de transicion; y (b) que el
mercado sea protegido por normas juridicas y mecars privados para evitar ofertas
hostiles de control.

Otro autor que comparte esta postura es Brian Rffi@s*. Su texto tiene
por objeto verificar que la afirmacién de que losgoesos del gobierno corporativo de un
pais, su aproximacién con el modelo norteameric@aontrol disperso, se da por la
misma ley. En tal sentido la ley seria el camincapa separacion entre propiedad y

control? Brian analiza el desarrollo del mercadaagitales inglés y concluye que no hay

4 “Does law matte?”: the separation of ownership and control inttmited Kingdom. 2000Social Science

Research Network Electronic LibrarRisponible en:
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstrax24i6560>. Acceso en: 25 de octubre de 2008.
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necesidad de una serie de leyes especificas pagaras que la separacion entre propiedad
y control se torne una caracteristica central idedma de gobierno corporativo de un pais.

Asimismo, afirma que existen conductas alternatiyas pueden tener el
mismo efecto que la ley. Como ejemplo, cita a l&s8ale Valores inglesa, que ha seguido
de cerca la oferta publica de acciones, confiriemdyor certeza a los inversores en la
segunda mitad del siglo XX. Sin embargo, adviete kglaw matter hypothesipuede ser
muy relevante en otros paises, los cuales no pdasenismas instituciones y tradiciones
inglesas.

Por ultimo, la teoria denominadadth dependence and public Choice
hypothesis” sostiene que las estructuras institucionales depais y sus circunstancias
historicas afectan al mercado de capitales. Pata tesria son las circunstancias y
decisiones histéricas las que determinan el futuro.

Se han presentado las diversas teorias sobreziasesadel fortalecimiento
del mercado de capitales las que son una basetanp®para analizar los mecanismos que

permiten alcanzar los objetivos del gobierno capweo como un todo.

2.2.5.Conclusiones parciales

Entre los temas que nos propusimos analizar, selwen que la
responsabilidad social y la proteccidon de los atstas minoritarios no constituyen
objetivos del gobierno corporativo, siendo finatld#el mismo los conflictos de intereses y
el fortalecimiento del mercado de capitales.

En lo que respecta a la responsabilidad socialertdn en cuenta los
origenes historicos del gobierno corporativo, ng tnae entender eso como que el mismo
sea uno de los objetivos del gobierno corporatses bajo el modelshareholdero
stakeholderpues las compafiias en ambos modelos tienendfudatle lucro. Las acciones
de responsabilidad social pueden ser realizadasapogmpresas conforme cual fuera su
opcion interna, sin que haya un vinculo de obligettad con la accion pretendida, son
acciones extra objeto social. Las empresas pueptn por la realizacion de acciones
sociales con el objeto de obtener retornos finaosie

Teniendo en cuenta la sociedad actual marcada gopobreza y la
desigualdad social, las acciones de responsabibdail son bienvenidas y pueden ser
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requeridas por la comunidad (consumidores, clier@&s pero no se puede clasificar a la
responsabilidad social como uno de los objetivégoleierno corporativo.

Tampoco entra entre los objetivos del gobierno @atpvo la proteccion de
los accionistas minoritarios, o mejor dicho, latpogion de cualquier grupo gbareholder
o stakeholderde una compafia. El gobierno corporativo no buagaroteccién de una
clase especifica. Sin embargo, esto puede acabatemtio como un medio para alcanzar
una finalidad mayor o superior, cual seria, tourea compafiia atractiva para el inversor en
el mercado de capitales.

El fortalecimiento del mercado de capitales si s de los objetivos del
gobierno corporativo. Tal finalidad esta tipicaneemsociada a los paises adeptos al modelo
shareholder Sin embargo, ha sido cada vez mas adoptada pgaisestakeholdergjue
deseaban desarrollar el mercado de capitales.

En cuanto concierne a la reduccién de los confliale intereses, este
también es un objetivo del gobierno corporativog@bierno corporativo busca acomodar
los intereses de los diferentes grupos de podamansociedad a fin de que esta pueda
seguir realizando sus actividades de acuerdo r@te€s social.

En el modeloshareholder, los conflictos son normalmente caracterizados
entre los accionistas y los administradores, ppepilimeros dejan que los segundos actien
siempre en busca de la maximizacion de las garsmnEia el modelcstakeholderlos
conflictos de intereses incluyen los interesesadealcreedores, empleados, proveedores,
entre otros grupos que se relacionan con la empEsaeste modelo, las compafiias,
guiadas por la teoria institucionalista del intesésial, buscan, ademas de ganancias, el
acomodamiento de los intereses de diversos grudascgntinuidad de la empresa. La

empresa es vista como una entidad con un papeargieen la sociedad.

3. COMO LOGRAR LOS OBJETIVOS DEL CORPORATE GOVERNAN CE

Las normas de gobierno corporativo se han presentad diferentes
geografias, de muchas maneras, incluyéndose lamesciaciones de codigos de mejores
practicas, reglamentos de las bolsas de comesyies| etc. El gobierno corporativo no se
impone, por tanto, de forma Unica, pudiendo implaiarse o llevarse adelante las mejores
practicas de gobierno corporativo a través de dagemlternativas. La eleccion de un
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camino u otro es una eleccién propia de cada @ais.o referencia, el Codigo de la OCDE
no recomienda ninglin mecanismo a ser adoptadolgarglementacion de las practicas
propuestas, pero sugiere que cada pais opte poejta alternativa que busque y tienda a
asegurar la eficacia de las reglas de buen gobgampmrativo.

Teniendo en cuenta los objetivos del buen gobiearporativo, los que
fueron descriptos en el punto anterior, a sabdyaadn de los conflictos de intereses y el
fortalecimiento del mercado de capitales, ¢ cud smejor el mejor camino para alcanzar
tales objetivos: regular o autorregulacion? Adeg@sal es el instrumento mas apropiado
para el logro de los objetivos del buen gobiernpativo? Existen varias herramientas
con diferentes ventajas y desventajas. No cabe dedpie la ley es la mejor y la opcion
mas fuerte para asegurarse el cumplimiento de amducta esperada y que los codigos de
recomendacion son los mas fragiles. Pero ¢cudsdds es el mas eficaz?. Cada una de

las alternativas tiene sus propias caracteristi@agjue se analizan a continuacion.

3.1. Requlaciéon y Auto-regulacion

Regular y limitar. Auto-regular y/o limitarse a umismo. Una de las
formas de alcanzar los objetivos de buen gobieorporativo es la regulacién estatal,
mediante la sancién de una ley que regule soliesrsl.

Otro seria la auto-regulacion por medio de lasdsotke valores, de manera y
a fin de garantizar la aplicacion de las normabud gobierno corporativo.

Una tercera alternativa seria el uso combinadcadedulacion y la auto-
regulacion.En cuanto concierne a la regulaciorintervencion del Estado en el ambito
econdmico no es realmente algo nuevo en nuestiaihisEl Estado siempre intervino en
la economia con mayor o menor intensidad, de conélad con la politica y el aparato
legislativo de los gobiernos individuales. El Estditheral que predicé la plena autonomia
de los mercados y la oposicion a cualquier regbitaestatal de la economia fue sefialado
como insuficiente. Las empresas formaron conglodee,ay comenzaron a tomar
actuacion a nivel mundial.

La globalizacién de la economia dio lugar a comdies de competencia
desigual entre las pequefias y las grandes empasagjn ambito de actuacién tanto

nacional como internacional.
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Por dltimo, una completa autorregulaciéon del mescadsulta en la
eliminacién de la competencia y la reduccion desfmgede trabajo, entre otros problemas.
Como reaccion al Estado liberal vino el Estado &aziDemocratico de Derecho. En este
nuevo modelo el Estado pasa a intervenir en laauo@n para garantizar una gama de
derechos sociales a los gobernados, a fin de qualdoechos de los trabajadores, la
reduccion de las desigualdades sociales y la jastaxial puedan coexistir con la libertad
de empresa e iniciativa. Sin embargo, la maquiteascon muy altos costos busca una
alternativa para la recesion financiera que eladts Social representa. Luego viene el
Estado Neoliberal.

La libre iniciativa vuelve a tener un papel impate&aen este nuevo modelo,
siendo que las grandes empresas estatales pasarc@soladas por capitales privados,
periodo marcado por una intensa privatizacion de d&ttividades anteriormente
desempefadas y desarrolladas por el Estado, indiepgamente de revestir un caracter
esencial para la poblacion.

Son varias las razones de la intervencion del Bstacel ambito econdmico:
los fracasos, las externalidades, la necesidad@dmizar los derechos sociales, entre otros.
Para los que opinan lo contrario a Adam Smith ynséxima “laissez faire, laissez passer”,
no faltan justificaciones y razones que apoyaretamlacion de las actividades econémicas
por el Estado.

Para Calixto Saloméao Filho, la regulacién debeuserforma de integracion
econdmica con justificada autonoftiaSegin Fabio Nusd&bson cinco las principales
fallas, imperfecciones del mercado que demandantdavencion del Estado, todas ellas
razones econdémicas, a saber: (a) falta de movildiadrigidez de diversos ordenes, como
fisica, operacional, institucional y psicolégicaegmpide la autorregulacion del mercado;
(b) falta de transparencia — el acceso a la infordmapertinente; (c) falta de estructura —

concentraciones econdmicas inhiben la adopcién deisidnes econdmicas y de

%5 calixto Salom&o Filho,Regulagédo da atividade econémica — principios eléummentos juridicasSao
Paulo:Malheiros”, 2001, p. 30Sua justificativa passa a ser apenas a de criarignaldade juridica material
e ndo meramente formal entre todos o0s agentes mow®e garantir a correcdo de seu procedimento no
mercado”.

%8 curso de Economia introducéo ao direito econémicd. ed. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2005, p.
142e ss.
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mecanismos controladores del mercado; (d) faltaef@lizacion — hechos o efectos que
ocurren fuera del mercado, externos o paraleldsyajée pueden tener influencia sobre el
mismo; (e) falta de incentivo — una economia basad@a en el mercado es propensa a
priorizar los intereses y beneficios individualeseyclusivos en detrimento de los

colectivos.

Cass Sustefi también examina la justificacion y/o necesidad lde
intervencion del Estado en la economia y, en umajoainteresante, expone una serie de
argumentos solidos a favor de la regulacion sociatondmica. Resulta dable destacar
alguno de sus argumentos por ser los mas proxinmsealidad de la Argentina, a saber:
(a) correccion de las propias fallas del mercadevgncion de la formacion de monopolios,
limitacion de los efectos de las externalidadescdardinacion de acciones colectivas
destinadas a un resultado positivo que no serianzdclo con acciones individuales
desordenadas, exigencia de informacion suficientesaconsumidores respecto de los
productos; (b) regulacion para tornar realidaddsgiraciones colectivas: las personas se
comportan de una forma como consumidores y deeotreuanto como politico, siendo un
error pensar que los mercados siempre reflejanldasiones individuales de modo mas
confiable que la politica; (c) eliminar practicasrgencias conducentes a la interiorizaciéon
de ciertos grupos sociales: las presiones del mermanenudo son suficientes para que una
empresa elimine practicas a favor de la suborddmasbcial de ciertos grupos, mas no
siempre estas medidas son totalmente eficientgseddlacion en defensa de los intereses
de las generaciones futuras: la conservacion delhqmmio histérico como objeto de la
regulacion estatal.

Analizando las razones que justifican la intervénaécondémica aportadas
por los autores citados, se entiende que la regulatel mercado de capitales para la
implementacion de las reglas de gobierno corpardiénen como fundamento evitar fallas
de transparencia, conforme la terminologia del ¢-&hiisdeo, y en el lenguaje de Cass
Sustein, corregir fallas de mercado — actuando pasgurar el fortalecimiento de la

informacion suficiente — y hacer realidad las agpones colectivas.

®7Las Funciones de las normas regulativadsonomia — Revista de Teorfa y Filosofia del DeoetRAM
— Instituto Tecnologico Auténomo de México, v. p743-78, oct.2002, p.43 e ss.
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La ley actuaria exigiendo el suministro y prestacte informaciones,
establecidas por las empresas, para los inversoles una base regular, las cuales deben
de ser principalmente financieras, mas incluir t@émbpotras informaciones o datos, tales
como los cambios en los derechos y en las obligasiode los inversores, los
administradores y de los accionistas. Es decirinesrsores deben tener un conocimiento
previo acerca de las protecciones o derechos ey les confiere, respecto por ejemplo
de la situacion financiera de las empresas y Esas a los que estan sujetos, para que al
invertir puedan tomar una decision consiente.

Ademas, todos los participantes del mercado deb@r acceso a la misma
informacion de la empresa, a fin de evitar distores causadas ptrsider Trading,asi
definido como la actuacion de un agente motivadeo pdormacion privilegiada
desconocidas por el mercado. La iniciativa del dtstdeberia de consistir en regular la
informacion obijetiva, corregir el hecho de que ipgrantes del mercado posean distintos
niveles de informacion.

Se trata del principio diull disclosure que tiene por objetivo que todos los
agentes del mercado tengan acceso a la misma exd@m cualitativa y cuantitativamente,
con vistas a conferir integridad y confiabilidadedmercado de capitales.

Sin duda, el objetivo es el desarrollo del mercddocapitales como una
alternativa para recaudar fondos para las empresasgidiendo, por lo tanto, con la
relevancia que al respecto tienen los preceptodratesparencia, seguridad juridica,
derechos de los inversores, entre otros aspectms. e®bargo, en cuanto seres
individualmente considerados, pueden optar powoaesi que les beneficien personalmente
en detrimento de otros participantes del mercadoapéales. La regulacion tiene, por lo
tanto, un papel importante a los efectos de limféaracciones de los administradores y/o
accionistas (inclusive de los minoritarios) quedaredesalentar la entrada de inversores, y
contribuir al fortalecimiento del mercado de cdpsa

Cabe aclarar que la definiciébn de los economistadigtinta de la de los
juristas. Para los primeros, basados en la dodibeeal de que el mercado se auto-ajusta
conforme la ley de la oferta y la demanda, la aatpiacion consiste en la ausencia de
normas. Para los juristas, por su parte, defineau@rregulacibon como un modo de

regulacion en la que quienes son regulados patic la elaboracion de las normas de las
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gue seran objeto, siendo que tales normas serd@lugidas por un ente privado, con la
participacion del Estadd Para los fines del presente trabajo, autorregiiasera
entendido como la elaboracion de normas para lamemtacion del mercado de capitales
por entidades privadas, siendo generalmente Iasbadle valores las ge desempefian dicho
rol.

Académicos influenciados por el modelo norteamadcgla teoria delaw
& economicsprefieren la autorregulacion a la regulacion, argot@ando que los costos de
transaccion son menores cuando una entidad prigsi#blece las reglas de mercado.
Como argumentos, sefialan la especificidad de lariaat la proximidad y/o vinculacion
de las bolsas de valores con el tema, asi comomayadr agilidad y flexibilidad para
adaptar las normas a las exigencias del mercadstascmenoréd

Basandose en el ejemplo del mercado de capitatésan@ericano, en el que
cual la interferencia estatal es minima y el mevodel capitales mas liquido, argumentan
gue las enabling rules (0 normas voluntarias) son la mejor alternativa apad
desenvolvimiento del gobierno corporativo del mdocale capitales, especialmente en
paises delcivil law, en donde los cambios legislativos son menos freegen
(comparativamente con los paisesa®hmon la)/°. Atribuyen el desenvolvimiento de un
mercado de capitales liquido en los EE.UU a laddpd de monitoreo y control por parte
de la NYSE y los mecanismos de acciones desarosllad el pais para efectos de atraer a
inversores, incluso del extranjéto

El incumplimiento de las normas de gobierno corppavaen las empresas
con cotizacion en sistemas basados en la autoa@gul se refleja en el precio de las

% A este respecto, ver Luciana Pires Di&egulacéo e auto-regulacdo no mercado de valordsili@gos” ,
p. 118 e ss.

%9 Sobre Autoregulacion del Mercado de Capitaledambolsas de valores, ver Kerry Shannon Burke,
“Regulating corporate governance through the marketnparing the approaches of the United States,
Canada and the United KingddnThe Journal of Corporation Law, v.27, p. 341-38001-2002 (spring).
En la obra de Jonathan Macey: “The ability of aatding system of corporate law to deal with change
gives such system distinct advantages over rigahdatory rules. This flexibility is particularly portant in
civil law countries, where legal change is lesgjiient, than in common law countries, where legahge
occurs with every judicial decision.” Corporate law and corporate governance: a contratfoerspective”
The Journal of Corporation Law, v. 18, p. 185-21992-1993 (winter), p. 211)

1 John Coffee Jr.:These two developments — the development of aaringitapacity by the NYSE and the
bonding mechanisms first developed by U.S. undmsrio attract foreign capital — constitute thanwpillar
that supported the development of a liquid equiyket in the United Statéq The rise of dispersed
ownership: the roles of law and the state in theasation of ownership and contfpiColumbia Law School
Working Paper Series, p. 42.)
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acciones de la empresa en el mercado. Ademasolsestde valores pueden castigar a las
compafias, suspendiendo la negociacion de susascio determinar que la empresa deje
de estar listada en la respectiva institucion. halsas no pueden, sin embargo, imponer
sanciones o multas a las empresas, y mucho mesas por delitos. Con relacion a esta
cuestion de exigibilidad, Kerry Burke explica q@es lempresas procuran no infringir las
reglas de buen gobierno corporativo en el sisteenaudorregulacion con el fin de evitar
una mayor injerencia del gobierno, que ciertamentervendria con regulacion si la
autorregulacion se mostrase ineficiéhte

En una postura aun mas radical, el defensor de-tagulacion, Daniel
Fischel afirma que el gobierno corporativo es muthimo” sobre la nada:lt is difficult to
escape the conclusion that the corporate governammeéement, despite its durability and
widely held support, is much about notHiffg Este autor describe la ausencia o
inexistencia de un problema en el modelo “actualgdbierno corporativo en EE.UU (su
texto data de 1982), debido a que el conflictoesatiministradores y accionistas es
inherente a la relacion entre ellos y no hay nirgevidencia empirica que justifique una
mayor regulacion de las sociedades. El autor coafia teoria de control de la gestion,
alegando que compete a los administradores denlpafiia y no a los accionistas o a los
tribunales (excepto en situaciones extremas) témsatecisione.

Luego de la exposicion sobre las caracteristicadadesgulacion y la
autorregulacion, somos de la opinion de que delkemitizarse ambas en forma conjunta.
Siendo asi, se postula que la autorregulaciéon paedeitilizada no en sustitucién de la
regulacion estatal, mas sino como complementoldgesitableciendo reglas mas rigidas.

Considerando que la ley debe de ser observadaogas tas compaiias, y
gue normas muy severas pueden representar unmagtalto para las compafias abiertas
de menor porte listadas en las bolsas de valoegrgienden abrir su capital, la regulacion
(la ley) podria exigir a las empresas un buen nigel gobierno corporativo y

autorregulacion (reglamentos) un poco mas elevadigsnivel superior.

& Kerry Shannon Burke Regulating corporate governance through the mar&etnparing the approaches
of the United States, Canada and the United Kingddime Journal of Corporation Law.

3 Daniel R. Fischel, The corporate governance movenielanderbilt Law Review, v. 35, n. 6, p. 1259-
1292,

nov. 1982, p. 1292.

" Daniel R. Fischel, The corporate governance moveniedanderbilt Law Review, v.35, n.6, p.1288.
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En tal sentido, es de aplaudir la iniciativa deV/&spa, en Brasil, que ofrece
a las empresas la opcién de adherirse a mejoresnpatde gobierno corporativo. Las
empresas pueden optar por el segmento de gobierporativo diferenciado- caracterizado
por un retorno reputacional. Mas importante: laestin a normas mas estrictas puede
inclusive crear un valor diferencial para la emarestrayendo a un mayor nimero de
inversores e incluso la simpatia de los consumgjoresultando esto en beneficios
financieros.

En Brasil la experiencia ha demostrado que muchgwesas han optado

por la migracion o apertura de capital en el Nowerdddo, Nivel 1 o Nivel 2.

3.2. Mecanismos voluntarios y obligatorios

Los objetivos del gobierno corporativo se puedegrdo o alcanzar por a
través de diversos mecanismos, utilizados en faislada o en forma conjunta. A los
fines de este trabajo, se utilizara la clasificadi@ voluntarios y obligatorios, a saber: (a)
mecanismos voluntarios: codigo de gobierno corparatomo recomendacion de mejores
practicas; cédigo de gobierno corporativo modelanipla o explique”; y (b) mecanismos
obligatorios: reglamento de las bolsas de vala@stratos, cddigo de gobierno corporativo
cuyo cumplimiento es exigido por ley, estatuto abode la compafiia, la ley.

Los mecanismos voluntarios no poseen la suficituteza para asegurar
gue una compaiiia observe las reglas de gobierporativo conforme lo sugerido. Sus
instrumentos son denominadssft law. A pesar de su caracter extremadamente fragil, los
mecanismos voluntarios pueden ser adoptados p@nigsesas, espontaneamente, con el
objetivo de alcanzar una posicion de destaque emestado al conferir reglas mas claras
para los inversores al elegir voluntariamente cimgoin las recomendaciones de de buen
gobierno corporativo, la empresa espera obtenere@nocimiento del mercado. El
aumento del valor de las acciones de las emprasafian adoptado las normas de buen
gobierno ciertamente puede motivar a otras empr@saeyuir el mismo camino. De esa
forma, se elevarian los patrones de buen gobiemmpmrativo como un todo.

Hay quienes defienden que sbft law puede tener y ejercer una fuerte
influencia sobre los administradores de grandespedias multinacionales, considerando

el mundo globalizado actual, las presiones de adtradores de otras compafiias
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nacionales e internacionales, y el sentido de ilea é&n los negocios. Las pautas de
comportamiento establecidas por organismos intenales, como el Fondo Monetario
Internacional — FMI, o el Banco Mundial y la OECBntre otros, también pueden
influenciar a los administradores de grandes erapres

Los mecanismos voluntarios pueden ser utilizadosocexperimento a fin
de verificar, mediante un cddigo de recomendaciogesadhesion voluntaria, la
adaptabilidad de las empresas a tales normas. @ahjyde son voluntarios, aceptan mayor
flexibilidad, innovacion y alteracion. Noétese qua mMmayoria de los codigos de
recomendaciones de buen gobierno corporativo ltkmrevisados en varias jurisdicciones
a lo largo del tiempo, para adaptar sus sugeregaiesomendaciones a las necesidades de
las empresas de un pais y de los inversbres

Debido a que el debate sobre gobierno corporasviee&ente, sumado a la
incertidumbre del mejor modelo de gobierno (o irola la existencia de un modelo), hace
gue los codigos de buenas practicas sean una blienaativa para el inicio de discusiones

sobre gobierno corporativo en un pais. Esto se daipee el cddigo con recomendaciones

de buenas practicade buen gobierno corporativo es el mas suave aedér los
mecanismos voluntarios.

Sin embargo, a pesar de la naturaleza de sus nopoede actuar como un
documento de orientacion para las empresas, icistites e incluso para los paises. Nada

impide que las recomendaciones se incorporen agdialdcion con el tiempo, ganando

> Defensor esta posicién, Douglas Branson acrediédas normas voluntarias deberian inclusive setobj
de estudio por algunas universidadesSu pensansehte la influencia desoft lawen los negocios del
mundo actual puede ser medida en el siguientecesttdly thesis is that, at the level of large publicgidh
and multinational corporations a principal deterraim of corporate behavior has become ‘soft lawheat
than the law itself. Soft law may find its gendésistatements of what the law should be but maendinds it
source in items that are not law related at allomly tangentially so, such as statements or coflgead or
recommended governance practices, stock exchagéeeents that corporations disclose corporate
governance practices, and an emphasis on stru@ndeprocess, particularly at the board of directtesel,
rather than substantive commands (‘do’s or dontS@If regulation, peer pressure from within théoraal
and international director fraternity, and a strosig more universal sense of what business ethopsine

may have the potential to become strong determénaindirector and executive behaviaf. Teaching
comparative corporate governance: the significant&soft law' and international institutiohs2000. Social
Science Research Network Electronic Librdbysponible en:
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstrac25@950>. Acceso en: 18 de septiembre de 20084p. 3
8 Como ejemplo se cita el codigo de governanciaddien Francia, Disponible en:
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstrac258950>. Acceso en: 18 de septiembre de 20084p. 3
Vienot |, en su version revisada, Vienot Il.
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fuerza y aplicabilidad de 164 Como ejemplo de cédigo de recomendaciones ten&mos
principios de gobierno corporativo de la OECD, ¢tosiles dan un norte, para los paises,
sobre las conductas esperadas para que el padsueagin buen gobierno, sin importar, sin
aportar o sefialar, sin embargo, el formato paranabr tales objetivos. Otro ejemplo, en
Brasil, es el codigo de gobierno corporativo emitgbr IBGC. Hay un sin nimero de
codigos de buen gobierno corporativo que cuentanetonismo formato. Los codigos de
recomendaciones pueden ser elaborados por entidadéses de lucro, por asociaciones
sectoriales, o por comisiones constituidas por lbadsas de valores, entre otras
posibilidades. Es interesante observar que, a pesaaracter de estos cédigos, los mismos
pueden tener un mayor impacto si cuentan con glcage organismos gubernamentales,
tales como los de Alemania y HolaAda

El modelo de cddigo de gobierno “cumpla o expligusporta una

contribucion mas tangible a la gobernabilidad,xagjie a las empresas que proporcionen
informacion o esclarecimientos sobre las recomeadas al mercado. La empresa que se
adhiera a ese codigo debera informar a sus ines6o entidad que emitié ese cédigo que
se esta cumpliendo o no con las recomendaciones&te gobierno alli prescriptas. Si no

cumplen, deberén aclarar los motivos de tal incumighto.

Este modelo, a pesar de inducir a las empresaslexioaar sobre las
recomendaciones de buen gobierno corporativo, igeda observancia de las reglas, tan
s6lo el suministro de las debidas aclaraciones. pteguntamos en este punto, si las
empresas pueden solo informar el incumplimiento l@® recomendaciones sin dar
justificacion alguna. Y en esa linea nos preguntagpmdria una empresa dar una respuesta
geneérica, como “la empresa no cumple con las recdaones ya que no es una exigencia
legal?. Si, y de tal forma se deja reflejado quenlama no sigue las recomendaciones
relacionadas con la transparencia de datos y caurakento en el grado de informacion

disponible al inversor.

" para ejemplificar, mencionamos el cédigo de gobieorporativo espafiol Aldama, que fue incorpordo
la ley societaria y de valores de aquél pais cesat&ion de la Ley de Transparencia.

8 A este respecto, ver Eddy Wymeersdbnforcement of corporate governance cdd2805. Social
Science Research Network Electronic Librddisponible en:
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstraci5ig364>. Acceso en: 24 de septiembre de 2008, p. 3
nota de pie 5.
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En Brasil, la carta de Gobierno Corporativo fueparada sobre este
formato de “cumpla o explique” y a pesar de habdo €laborada por una autoridad
federal, no tiene el caracter de norma sujeta saesien caso de incumplimiento. Sin
embargo, se exige a las compafias abiertas imefarmacioén sobre el cumplimiento o no
de sus recomendaciones en la informacion a seemiega en forma anual. En la misma no
se exige explicitamente la adhesion de las emppasasentrar en vigor el cumplimiento de
la obligacion de prestar las aclaraciones o esuharentos en forma anual, porque la
misma no ha sido publicada con fuerza de ley. Deganodos, el hecho de que haya sido
expedido por una autoridad federal, ciertamenteolefiere relevancia, por lo que las
compafias son conscientes del documento.

El suministro de explicaciones en el modelo “cumplaxplique” puede,
después de todo, ser exigido por ley. Es deciel easo de una norma juridica en la que se
hace referencia al codigo de buen gobierno corporabr la cual se le exige a la empresa
gue proporcione las aclaraciones sobre las recamsantks vertidas en él. Este modelo da
fuerza al codigo de recomendaciones, visto quen@implimiento de la obligacion de
proporcionar la informacion requerida puede daratug sanciones legales para los
representantes de las compaffiasin embargo, este formato se incluye entre los
mecanismos voluntarios, porque la obligacion ledal proporcionar la informacién
requerida no representa el cumplimiento por paselad empresa de las respectivas
recomendaciones propiamente dichas que continistieemlo el caracter de voluntario.

Por ultimo, cabe mencionar que las empresas pueathboptar las
recomendaciones de buen gobierno corporativo epdaliticas internas, codigo de ética o
conducta. El poder de tales instrumentos es mé&igdo, porque su incumplimiento solo
puede generar efectos internos en la empresagsibilplad de exigencia de cumplimiento
por parte de terceros.

Los mecanismos obligatorios, por su parte, obligalas compafiias al
cumplimiento de las normas de gobierno corporadmentre ellos, la ley es el més fuerte.
Sin embargo, una reforma legislativa es un prodesocratico lento, con gran gasto de
tiempo y la simpatia de un nimero importante deqrers para su aprobacion. Ademas, es

posible que la ley, por su caracter general y aolang para proponer condiciones ideales,

" Este es el modelo de Espafia, conforme lo deterahiaiculo 116 de laey del Mercado de Valores.
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establece condiciones muy onerosas para algungsafdas mas pequefias, que no tienen
condiciones financieras siquiera para poder culapliFesa es una de las criticas a
Sarbanes-Oxley A% Por lo tanto, las opciones de implementacién dedgks de buen
gobierno por reglamentos de las bolsas de valdeesalternativa de los acuerdos
contractuales o por incorporacion en los estatdéok empresa, han pasado a ser los més
viables, rapidos y con buenos resultados.

La inclusion de reglas de buen gobierno corporagivda normativa de las
bolsas de valores fue la alternativa adoptadag&olsa de Valores de Londres, de forma
que las compafias listadas en su mercado prindgbén de seguir las normas del
Combined Cod®. Este formato ha surgido desde la publicacién deligp Cadbury, que
fue innovador en un sentido: buscar el cumplimiaigdas recomendaciones mediante la

inclusién de un reglamento de la bolsa de vaféres

8 | a Ley Sarbanes Oxley, cuyo titulo oficial en #gksSarbanes-Oxley Act of 2002, Pub. L. No. 107-204,
116 Stat. 74%30 de julio de 2002), es una ley de Estados Unidmbién conocida como el Acta de Reforma
de la Contabilidad Publica de Empresas y de Pridgte@t Inversionista. También es llamada SOx, SarbO
SOA. La Ley Sarbanes Oxley nace en Estados Uniolo®kfin de monitorear a las empresas que coéran
bolsa, evitando que las acciones de las mismasataadas de manera dudosa, mientras que su eslor
menor. Su finalidad es evitar fraudes y riesgoalechrrota, protegiendo al inversor.

Esta ley, méas all4 del &mbito nacional, afectadasdas empresas que cotizan en NYSE (Bolsa deésale
Nueva York), asi como a sus filiales. La Ley Sadsa®xley es una Ley federal de Estados Unidos que h
generado mucha controversia, ya que esta Ley vaspuesta a los escandalos financieros de alguandes
corporaciones, entre los que se incluyen los cgsesafectan a Enron, Tyco International, WorldCom y
Peregrine Systems. Estos escandalos hicieron aaeonfianza de la opinién publica en los sistemas d
contabilidad y auditoria. La Ley toma el nombre sehador Paul Sarbanes (Demdcrata) y el congresista
Michael G. Oxley (Republicano). La Ley fue aprobamet amplia mayoria, tanto en el congreso como el
senado. La legislacion abarca y establece nuevasdsses para los consejos de administracion gaide y

los mecanismos contables de todas las empresasatjgan en bolsa en los Estados Unidos. Introduce
responsabilidades penales para el consejo de afragion y establece unos requerimientos por phrti
SEC (Securities and Exchanges Commission), es,daca@omision reguladora del mercado de valores de
Estados Unidos. Los partidarios de esta Ley afirmaa la legislacion era necesaria y Util, mientoss
criticos creen que causara mas dafio econémicaidgirgviene. La primera y mas importante partadey
establece un nueva agencia cuasi publica, “thei®Goimpany Accounting Oversight Board", es deaira u
compalfiia reguladora encargada de revisar, reguggeccionar y disciplinar a las auditoras. La taybién

se refiere a la independencia de las auditoragjobierno corporativo y la transparencia financiesa.
considera uno de los cambios mas significativola déegislacion empresarial, desde el “New Deal1880.

81 | as sanciones previstas en el reglamento de IsaBié Londres fueron objeto de cuestionamientcepor
hecho de ser una entidad privada. Desde que #méial Services Authority - FSA asumid la responistdul
sobre las normas de las bolsas de Londres, lda®gn de esta bolsa dejo de tener caracter priyado
pasoé a tener caracter de norma publica y, por tahtigual que elCombined CodeEn este sentido, véase
Eddy Wymeersch, Enforcement of corporate governance cddeSocial Science Research Network
Electronic Library, p. 16.

82 En este sentido el libro de Brain Cheffins: “WHite analysis of corporate governance issues thbutad
Greebury and Hampel Committees carried out wageogrally radical or path-breaking, the work doraes w
innovative in an important way. The Cadbury Comesttchose to encapsulate its recommendation in a

65



Como se mencion6 anteriormente el Bovespa, en|Bdesarroll6 normas
para la inclusion de segmentos con diferentes sedgabuen gobierno corporativo, a las
que las empresas pueden adherirse, a su exclusignocmediante la celebracion de un
contrato de adhesion a Bovespa, en la que la empresus accionistas, directores y
miembros del consejo de supervision aceptan ldageatg gobierno y la presentaciéon de
todas las controversias al tribunal de arbitraj8deespa.

Otro posible formato para la consecucion de lo®totgs delcorporate
governancees la exigencia legal del cumplimiento de las memodaciones del codigo de
gobierno corporativo, que tendria el mismo efecfogrza de ley. Ademas, las empresas
puedenadoptar, a su exclusiva discrecion, algunas recdawones en sus estatutos
sociales. Esta disposicion obliga a los directotks la empresa a cumplir las
recomendaciones adoptadas bajo pena de ser rebpiaagas personalmente de sus actos
dado por ejemplo que tanto en la Ley de Socied@deserciales Nro 19.550 como en la
legislacion Brasilefia, se permite la accion deamsabilidad contra los directores en caso
de que actuen en contravencion de la ley o elutstabcial.

Los diversos instrumentos para la adopcion de dasas de buen gobierno
corporativo pueden representar una mejor efectivida la obtencion de finalidades
distintas. Tal vez la reduccién de conflictos dereses requiera intervencion legal para
que sea observada por los grupos de poder de upeesan pero el fortalecimiento del
mercado de capitales, por ejemplo, puede ser adanzor la modificacion de las normas
de cotizacién en bolsa, lo que es mas facil y adelhacer que la sancién y publicacién de
la legislacion sobre el tema.

Anita Anand analiza los mecanismos obligatorios wluntarios,
considerando en su analisis los costos involucraBostiene que la combinacion de los
mecanismos obligatorios (para garantizar algunastipas) con mecanismos voluntarios,
puede proporcionar la seguridad necesaria al iovess un costo menor. También

manifiesta que la aplicacion de un mecanismo 106%gatorio, como es el caso de los

succinct, two-page Code of Best Practice and sotmtegnsure enforcement by arranging for diclosure
requirements to be added to the Stock Exchangstidi rules.” El autor comenta que la Treadway
Comission,, panel americano que investigaba fraaddss informes financieros, no se recomiendaselde

las reglas para la inclusién en las bolsas de @aloomo herramienta para exigir practicas de bobiemo
corporativo. (“Corporate governance reform: Britain as an expdtte8ocial Science Research Network
Electronic Library, p. 5).
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EE.UU. con la sancién d&arbanes-Oxley Acés mas seguro para los fines de la
exigibilidad de las reglas de buen gobierno, perés mnerost. Apoya un sistema
compuesto por codigos voluntarios con obligaciondidelosure por cada empresa, las
reglas de gobierno por ellas adoptadas, en razdonsdeostos menores que ese modelo
representd. Asimismo afiade que los regimenes voluntarios grusgr mas efectivos en
mercados con compafiias de diferentes tamafioss; ppoque asi las compafias menores
no precisaran cumplir con todas las determinacialeegobierno, evitando costos que no
tienen sentido para ellas.

En Brasil, hay una combinacion de mecanismos teteli@ lograr alcanzar
el objetivo de un mejor gobierno corporativo, ehlcconsiste en promover y fomentar el
mercado de capitales. Existen normas de gobiermmoiaiivo en la ley de sociedades por
acciones, que proporcionan derecho a percibir éhdds y los derechos de salida de para
los inversores. También tienen en el Bovespa etINiy Nivel 2 y el Novo Mercado con
reglas diferenciadas de gobierno corporativo acleses las compafiias abiertas pueden

adherirse mediante la celebracion de un contratadihesion. Ademas de estas normas,

8 Los puntos mas importantes que introduce la Leyp&®s-Oxley son: 1) La creacion del “Public
Company Accounting Oversight Board” (Comision egeala de supervisar las auditorias de las compafiias
que cotizan en bolsa); 2) El requerimiento de @secbmpafiias que cotizan en bolsa garanticen éeidad

de las evaluaciones de sus controles internos emf@ime financiero, asi como que los auditores
independientes de estas companfiias constatenasipdrencia y veracidad; 3) Certificacion de Idsrmes
financieros, por parte del comité ejecutivo y ficiano de la empresa; 4) Independencia de la empresa
auditora; 5) El requerimiento de que las compafii@s cotizan en bolsa tengan un comité de auditores
completamente independientes, que supervisendaidel entre la compafiia y su auditoria. Este codwté
auditores pertenece a la compafiia, no obstantemiembros que lo forman son completamente
independientes a la misma. Esto implica que sazeniembros, que forman el comité de auditoregeré
responsabilidad confirmar la independencia; 6) Bicidn de préstamos personales a directores yigjes;

7) Trasparencia de la informacion de acciones yoops, de la compafiia en cuestion, que puedan leer
directivos, ejecutivos y empleados claves de lapadita y consorcios, en el caso de que posean mas de
10% de acciones de la compafiia. Asimismo estoss digben estar reflejados en los informes de las
compalfiias; 8) Endurecimiento de la responsabilaietiasi como las penas, ante el incumplimientdade
Ley. Se alargan las penas de prisién, asi commldtss a los altos ejecutivos que incumplen y/aniten el
incumplimiento de las exigencias en lo referentmf@rme financiero; 9) Protecciones a los emplsackso

de fraude corporativo. La OSHA (Oficina de EmpleBajud) se encargara en menos de 90 dias, remakrta
trabajador, se establece una indemnizacion porsjdéodevolucién del dinero defraudado, los gastos
pleitos legales y otros costes.

8 Sistema vigente en Canada, Inglaterra y Australigorme Anita Anand cita en la p. 232: “Thus, linee
major common law jurisdictions, outside the Unit8thtes [Canada, Australia e Inglaterra], corporate
governance law can be called ‘partially enablingfene a code of best practices is coupled with adatany
disclosure obligation”, (Anita Indira AnandAh analysis of enabling vs. mandatory corporateegoance:
structures post- Sarbanes-OxlePelaware Journal of Corporate Law. v. 31, 2006229-252).
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otrassoft lawsse pueden encontrar en la Cartilla de Gobiernp&@ativo de la CVM y en
el Cdodigo de Mejores Practicas de Gobierno Corparate IBGC. Otros formatos pueden
encontrarse en los Codigos de Gobierno Corporaiaborados por empresas publicas o
privadas, determinando los preceptos a ser segpatdsles empresas.

Estos son apenas los principales documentos deteareacional que tratan
el tema habiendo crecido la cantidad de codigmsriacionales, reglamentos de las bolsas
de valores, y leyes de diversas geografias. Eslfmogue debe de tenerse en cuenta, que las
normas de gobierno corporativo de las empresascaeetran dispersas, al no formar parte
de un texto Unico. Por ultimo, existen mundialment@umerables mecanismos para
garantizar la mejora el buen gobierno corporatiedas companiias, bastando la accién de
los distintos participantes del mercado de cagtadgdacionada con que los objetivos de

gobierno corporativo se tornen realidad.

3.3. Gobierno Corporativo en Argentina

En nuestro pais y de conformidad con los considesdel decreto sobre el
Régimen de Transparencia de la Oferta Publica gnillimos afios se ha promovido la
conciencia a nivel mundial sobre la importanciacdatar con adecuadas practicas de
gobierno corporativo y con un marco regulatorio goesagre juridicamente principios
tales como: (i) "informacion plena”, (i) "transpacia”, (iii) "eficiencia”, (iv) "proteccion
del publico inversor”, (v) "trato igualitario entiaversores”, y (vi) "proteccion de la
estabilidad de las entidades e intermediarios fieaos", reconociéndose ademas que la
mayoria de las reformas que contempla incorporadetgcias mundiales referidas a
practicas de gobierno corporativo, que ya han adtptadas por muchos de los llamados
mercados emergentes, y que la dilacion en la aflopdé estos principios, pondria a
nuestro pais en una situacion de desventaja cotiyaamen la competencia por atraer
inversione®®.

En funcién de ello, se concibid la necesidad deritigar la produccion por
los administradores de informacion especificamem@cionada con la gestion del

directorio, en beneficio de los accionistas y deteado en general.

% Decreto N° 677/01 (B.O.: 28/05/01).
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Todo ello se dio dentro del marco de la tendenciadial por la cual se
observa un aumento creciente de la informaciénymidd por las sociedades abiertas como
resultado de los sucesos de gran notoriedad quergui€n tela de juicio y bajo analisis la
gestion y el desenvolvimiento de los administrasi@m general.

Consecuentemente la Comisién Nacional de Vaildrésn adelante la
“CNV”) diseidé un Cobdigo de Gobierno Societario, dradose en la experiencia
internacional, el cual es considerado como un epeatioso dentro de la orbita de las
sociedades autorizadas a hacer oferta publicagdacsiones, siendo no solo atractivo para
los inversores, sino que tiene como potencial tadal el de reducir el costo de
financiamiento de las sociedades. Sin perjuici@ltte el objetivo es que el Cédigo tenga
en una primera instancia caracter meramente disa@gcsin perjuicio de la obligacion de
explicar en forma anual la falta de adopcion totphrcial de las previsiones contempladas
en el codigd’. En el mismo sentido cabe afirmar que el establecito de pautas de
conducta tiene un efecto esclarecedor en cuantciecoe a las relaciones entre los
administradores y los accionistas, especialmenge niinoritarios, por un lado, y los
terceros, por el otro.

En tal sentido corresponde sefialar que la nuewaniaicion requerida se

enmarca en el concepto de informacion releVante

En este orden de ideas, es importante remarcaurptado que, (i) la CNV
tiene por funcién primordial la proteccién del pablinversof® y asi en el ejercicio de sus
funciones se encuentra facultada para solicitaorimés a los distintos sujetos que
intervengan y/o participen dentro del ambito de oferta public®, y (i) como
consecuencia de la reforma constitucional llevatidaate en el afio 1994, se incorpor6 el
derecho de los consumidores de contar con infomamilecuada y veraz con relacion a los

bienes y/o servicios que requieren y se les brindarmismo tiempo que consagra la

8 Asimismo el articulo 44 del Anexo del Decreto N¥&2001, dispone que esta Comision es la autoddad
aplicacion exclusiva del régimen de transparengilaferta publica, y que debera regular la foemgue se
efectivizara la informacion y fiscalizacion exig&gl@udiendo a ese fin requerir a las entidadesswajo
jurisdiccion, la implementacién de aquellos meaaois que estime convenientes.

87véase considerandos de la Resolucion General 8/031Cédigo de Gobierno Societario.

8 Seguin lo contemplado en los articulos 5° del Régide Transparencia de la Oferta Publica aprobado p
el Dto. N° 677/01y 2°, 3° y concordantes del QapiXXI de las NORMAS (N.T. 2001).

8 Conforme surge de lo expresado en los considegeltssLey N° 17.811

% Articulo 7° inciso a) de la Ley N° 17.811.
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proteccién de sus intereses econdniitdsn esa misma linea se remarcé la necesidad de
establecer un estatuto de los derechos del consufimdnciero, y avanzar en la fijacion de
un marco juridico propicio y eficiente que perméavar el nivel de proteccién de los
inversore¥, lo cual coadyuvara a alcanzar uno de los objstfumdamentales cual es
atraer capitales financieros al pais, que asimiemdra el efecto de incrementar la tasa de
crecimiento de la economia nacional.

Es por ello que, es mision de la CNV dictar lasmas que tiendan al
cumplimiento de los principios de transparenciafermacion plena, los que deben de regir
la conducta y accionar de los distintos participar@n la oferta publica, con el objetivo de
proteger al consumidor financiero y asegurar ehfuacionamiento del régiméh

Asimismo y a los efectos de la transparencia eandbito de la oferta
publica, se establecio la obligacidon, en cabezadis las entidades autorreguladas y de los
restantes sujetos autorizados a funcionar bajorisdjccion de la CNV, de contar con un
Codigo de Etica. En tal sentido se determiné quefetrido codigo deberia de contar con
normas especificas destinadas a la prevencionalifiacion y sancion de aquellas
conductas que fuesen contrarias al deber de legltagie pudieran conducir a una
manipulacion del mercado en perjuicio de su tramsmaa y de la proteccion del publico
inversor®. En ese sentido, y con el objetivo de alcanzarammeecta comprension de las
normas éticas tendientes a la proteccion del invetistadas por las entidades y los sujetos
mencionados, se considerd oportuno modificar laoémacion de “Codigo de Etica” por
la de “Cdédigo de Proteccion al Inversor”, incorpata ademas dentro del articulo 20
previamente citado, un apartado nuevo por el aiaéguiere la confeccién de un informe
explicativo de las mismas, en el cual se desartofieprincipios generales y valores, las
conductas exigidas y aquellas prohibidas, el régirde sanciones a aplicarse y los
derechos correspondientes a los inversores, eptauie éstos como pautas minimas que

debe de reunir el referido informe.

% Articulo 42 de la Constitucién Nacional.

%2Conforme surge de lo expresado en los considerateld3ecreto N° 677/2001 “Régimen de la
Transparencia de la Oferta Publica”,

% De conformidad con el texto de los considerandok dResolucién General N° 470/04 dictada por la
Comisién Nacional de Valores.

% Articulo 20 apartado b.1) del Capitulo XXI “Traspacia en el &mbito de la oferta publica”.
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En la misma linea de pensamiento y teniendo en idemasion la
importancia que e adquiere para la proteccion mersor el definir correctamente los
objetivos de inversion y el perfil de riesgo y/o muel de tolerancia al riesgo, se hizo
necesario considerar un nuevo aspecto dentro @etleml redaccion del articulo 18 del
Capitulo XXI “Transparencia en el ambito de la @fdPublica”, incluyendo una politica de
categorizacion y conocimiento de los clientes, ifit@mdolos sobre la base de esos
conocimientos y de su experiencia en el manejodersiones en el mercado de capitales.
Todo ello con el objetivo de poder detectar lasesglades de los potenciales inversores.
Empero, dado que la determinacion del perfil degaedel inversor no es una cuestion
estatica, se hace necesario realizar nuevos relentos con cierta periodicidad.

En la ultima década, el corporate governance hagidurcomo una
preocupacion en todo el mundo, inicialmente en pdagses desarrollados y luego se
extendié a los nuevos. El buen gobierno corporatefaerza el nivel de confianza del
mercado y la integridad, como asi también refutazsstabilidad financiera. Por lo tanto,
es un elemento clave a ser abordado tanto poctergaivado y el sector publico con el fin
de promover el crecimiento econdmico y el desanroll

Junto a ello, los mercados financieros experimentaun crecimiento
considerable de parte de los inversores institaés) principalmente fondos mutuos,
fondos de pensiones, los fondos de cobertura, ®ddaapital privado, y las compaiiias de
seguros. Razon por la cual, y teniendo en congitierda responsabilidad fiduciaria de
estos tipos de inversores, se generd una preocéupakciente entre ellos en materia de
buen gobierno corporativo en las sociedades equados mismos invierten los fondos de
terceros. Es decir, en resumidas cuentas, el papetta clase de inversores es fundamental
en la promocion del buen gobierno corporativo.

En Argentina, las reformas estructurales que smanon a principios de la
década de los noventa han proporcionado el manme gdalesarrollo de los mercados de
capitales, por abordar tanto los temas de la offaseemisores) y la demanda (inversores).

Especificamente con relacidon al gobierno corpova& debate comenzé en
mayo de 2001 con la promulgacion del Decreto desparencia (Decreto N © 677/2001),

en el cual se establecen varias directrices imdggraen las mejores practicas
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internacionales. Empero las buenas intencionesgjgtioos de la reforma, los avances han
sido bastante modestos hasta el dia de la fecha.

Entendemos que una de las razones es porque lassamgonsideran que
muchas de estas reformas son un simple aumentostiesscno vislumbrando las mismas
beneficios inmediatamente después de su puestadeticp. Ello se da porque, si bien
varias empresas ha mejorado o estan en procesejdeanias practicas de buen gobierno
corporativo no son plenamente reconocidas por ¢l emercado. Podemos afirmar que con
posterioridad al decreto la evolucion de la norm@age estanco reanudandose en el afio
2006, en el que se les empezd a requerir a lasesamprotizantes llenar un cuestionario
vinculado con las préacticas de buen gobierno catpar.

Sin perjuicio de lo expuesto, los inversores instdnales aumentaron su
participacion en el mercado de capitales local.ostante, nuestro mercado de capitales
no se desarroll6 como se hubiera querido. En estitdds, cabe resaltar que el mercado de
capitales en Argentina es relativamente chico, olo suando se lo compara con los
mercados de paises desarrollados, sino tambiéretamion a los mercados de otros paises
emergentes.

En Argentina, los inversores institucionales sevetinron, a mediados de
los afios noventa, en actores relevantes del medmaapitales local. Las compafiias de
seguros existentes antes de esa década, tuviesopamticipacion que puede considerarse
marginal.

Es evidente que los fondos de pensiones, compd@iasguros y fondos de
inversion son los inversores institucionales paredente en el mercado local, aunque su
importancia es notablemente diferente. Su activisamo gestores de fondos de terceros y
las obligaciones fiduciarias que participan soridaésente establecidas en las respectivas
leyes que rigen su funcionamiento, a saber, la24e241 para los fondos de pensiones, la
Ley 20.091 para las compafias de seguros, y la24e§83 para los fondos mutuos.
Ademas, estan regulados y supervisados por distiotganismos oficiales que también
tienen poderes asimétricos. La SuperintendenciaAdministradoras de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones (SAFJP) regula y superldosafondos de pensiones, la
Superintendencia de Seguros de la Nacion (SSN) lbaodsmo para las compaiiias de

Seguros.
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Los inversores institucionales tienen muchas difacles para promover las
buenas practicas de gobierno corporativo.

Sucede que muchas empresas suelen ser contromdasfamilia (con mas
del 50% de la tenencia) y, por tanto, se muestanios a permitir que otros inversionistas
participen activamente en las decisiones emprésari&n el caso de las compafiias de
seguros y fondos que tienen pequefas participacieneempresas. Otra cuestion que
aparece como otro de los problemas de gobiernooripo en las empresas esta
relacionado con la debida independencia de los rasiradores. Habida cuenta de los
problemas practicos que surgen al tratar de evafilaun director es realmente
independiente, y siempre que exista una percep@oque los directores independientes
con los antecedentes son dificiles de encontréa, @gestion se convierte en una de las
principales preocupaciones de los inversores utstihales. Adicionalmente la falta de un
punto de referencia valido y objetivo contra el dp inversores institucionales pueden
medir las buenas o malas practicas de gobierngoguen en practica en las empresas que
cotizan en bolsa y, en consecuencia, ser mas actgmtro elemento que les impide exigir
la aplicacion de los supuestos de buen gobierruocativo.

Como corolario podemos afirmar que en nuestro @afs no existe una
clara percepcion en el sector privado y el publieo los beneficios derivados de la
adopcion de buenas practicas de gobierno corporatigunas organizaciones han estado
bastante activas en nuestro pais promoviendo eltelsbbre este tema y por lo general no
han podido contar con el apoyo de los principaatigipantes. Una excepcién a esta regla
general ha llegado desde el sector bancario, d@sdprincipales asociaciones bancarias
participaron en el debate de un cédigo de buernadipas bancarias con los clientes, que

finalmente fue liberado y adoptado por la mayoealas bancos que operan en el pais.

4. CONCLUSION

(i) Previo a nuestras conclusiones, consideramossaeio hacer referencia
al contexto mundial actual, y en funcién de ello,podemos dejar de mencionar que a la
fecha de entrega del presente trabajo las priregpgabtencias europeas, entre ellas
Alemania, Francia, Gran Bretafa, Italia, Espafiaolahtda decidieron estrecharse en torno
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a varios objetivos. El primero es que la reunioh @e20 decida medidas duras de
regulacion de los mercados, que incluyan a losymtod financieros y a sus principales
protagonistas, para enfrentar la peor crisis ecaze®dmundial en muchas décadas.

El objetivo perseguido es revitalizar la economiaregstablecer la
transparencia financiera, debiendo la reforma téma internacional comenzar con un
aumento de la regulacion y un control efectivo ados los mercados, acompafiada de
sanciones contra los paraisos fiscales. En taldgesé aprob6 en términos generales un
working paperredactado por el ministro de finanzas aleman, B&snbruk, que sintetiza
la posicién que defendera Europa en la proxima cendel G-20, a fin de iniciar los
trabajos de fondo para reformar el sistema finaadrgernacional.

En ese mismo orden de ideas, han manifestado ésided de que todos los
mercados, productos y actores, incluidos heslge fundsy otros grupos privados de
inversiones que tienen un potencial riesgo sisténtieben estar sujetos a una regulacién o
supervision apropiada.

Las medidas definidas en Berlin estan precisanmigatadas a mejorar la
transparencia del sistema e impedir que se refatadistorsiones que provocaron la crisis
financiera, origen de la actual recesion mundiajug esta haciendo naufragar a la llamada
“economia real” o productiva.

Los temas mas destacados respecto de los cualegalisges arriba
mencionados llegaron a un acuerdo son los que talathea continuacion: (i) todos los
mercados, productos y protagonistas financierogrdebser supervisados o regularizados
de manera global, independientemente del lugareltertjan su sede; (ii) todos los paises
deben defender una mayor apertura del comercio iaurfd) los paquetes de estimulo
econdmico deben ejecutarse de tal manera que seceedal minimo las distorsiones de
competencia; (iv) para evitar crisis futuras detmeaase “un marco de orden global”; y (v)
debe fortalecerse el papel del Fondo Monetariorat@onal para buscar soluciones a la
crisis.

(i) A modo de sintesis podemos concluir que lagnas practicas de
gobierno corporativo son una herramienta fundaneata el fortalecimiento del mercado
de capitales, y en tal sentido es necesario queaen nuestro pais al gobierno corporativo
como una estrategia de creacion de valor. Asimigrodemos afirmar que el manejo de los
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temas de “gobierno” es un elemento esencial y cldewds de la eficiencia de las
inversiones de venture capital.

En términos regulatorios y/o legales, entendemeasajuGobierno, a traves
del Poder Legislativo o cuerpos regulatorios debdotdnar varias medidas que tiendan a
fomentar e incentivar la industria del venture tapiPor ejemplo, (i) llevar adelante una
reforma a la Ley de Sociedades Comerciales, odanta aumentar la proteccion para
inversores extranjeros en general e inversores ritanios en particular; (ii) legislar en
materia de incentivos a inversiones en las areagificas y tecnoldgicas; (iii) establecer
incentivos fiscales, como asi también facilidadeta dhora de la creacion de nuevas
compafias.

No podemos olvidar que el tamafio de la industriaetgure capital en un
pais esta intimamente relacionada con el ambiaatigucional en general y con el sistema
legal en particular, y el ambiente institucionalleiinoamérica es notablemente diferente
del de aquellos paises con mercados altamenteralésdos, especialmente en cuanto a los
costos de oportunidad, informalidad en los negooiodtura emprendedora, mercados,
cultura de buenas practicas de gobierno corporgteficiencia de los sistemas legales. La
idiosincrasia en Latinoamérica representa grandesnsalvables restricciones y/o
limitaciones para el desarrollo de la industria eiiture capital Asimismo otro aspecto
que dificulta el operaciones y/o el desarrollo déaeandustria es la diferencia que en
materia regulatoria existe entre los distinto paide la region, situacion que eleva la
distancia a la hora de realizar inversiomesss-bordera nivel region.

Cabe resaltar que el sistema legal y regulatorio naastro pais es
considerado, en esta materia, ineficiente. La ejéaude los derechos de los acreedores e
inversores es bastante débil.

Como puede observarse a lo largo del presentgdrafdaenture capitales
un segmento vital y complementario del mercadoagstales. Si bien no es la Unica via
para promover la actividad emprendedora y la coeaale nuevas compafiias, es
considerado un importante intermediario a la hom pmermitirles el acceso al
financiamiento y al mercado de capitales.

Los mercados de capitales tienen algo maravilloss gue a ellos afluyen
millones de pesos a cambio de simples “papeled sélo puede explicarse en la
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confianza que se logra si los mismos son gestianaddorma adecuada y no siendo sus
rendimientos distribuidos en forma asimétrica. Agsidonde juega un rol preponderante y
fundamental efobierno corporativpya que entendemos que no tiene mas objetivo que
fortalecer esa confianza aportando instrumentosataguardia y supervision que sean
aptos para alinear los incentivos de ilmsders(entendidos como el equipo directivo vy el
grupo de control) y los outsiders (entendidos ctms@ccionistas minoritarios).

Lo que sucede en nuestro pais es que hay unaaiterdracion de la
propiedad y una baja valoracion de las empresagjdaconlleva un bajo nivel de liquidez
y un coste muy alto de capital. Consecuentementba ctircunstancia lleva al mercado a
languidecer debido al desanimo de los inversoresrgeo por dicho contexto.

¢, Como puede revertirse dicho escenario? Para gllesencial disefiar e
implementar una politica de gobierno corporatiaoclial debe resultar en beneficio de (i)
las empresas ya que las ayudara a captar fondopala los inversionistas ya que los
ayuda a reducir el riesgo al que se encuentraneskpsl hoy dia y ademas les permite
mejorar sus expectativas de rendimiento, y finabaéii) para los mercados porque les
permite aumentar su tamafio, y mejorar su liquidez.

En la actualidad, la existencia de experiencia gogpacerca del gobierno
corporativo y del activismo por parte de los ineees institucionales mundiales, pone de
relieve que, en definitiva, el gobierno corporates®realmente una estrategia de creacion
de valor. Claramente consideramos que reglas de fakierno corporativo pueden ser
herramientas esenciales para aumentar el valasdenhpresas y robustecer el mercado de
capitales. Ahora bien, la rapidez con la que sdamenten las mismas entendemos esta
directamente relacionada con la conviccion de lespectivos emisores sobre su
rentabilidad. Ello por qué? Porque tanto la eseeatel mercado como la concentracion
de la propiedad puede interpretarse como un reftigola debilidad del sistema
institucional.

Este camino debe ser emprendido tanto por lasmtdisticompafiias como
por el Gobierno, ya que aquellas medidas que sggptadas de modo voluntario por las
empresas pueden ser recibidas con cierto gradsceptecismo en caso de que sea reducida
la credibilidad de dichos compromisos yeaforcementle los mismos. Sin perjuicio de los
expuesto, creemos que entre el buen gobiarstitucional y el bueno gobierno al qu
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podemos llamarcontractual existe una cierta relacion de sustituibilidad. Eimgro
notablemente impacta al desarrollo del sistemanfileao, ya que como hemos manifestado
a lo largo del presente trabajo, aquellos paisegpgeeen mejores infraestructuras juridicas
poseen mercados de capitales mas desarrollados fquilos.

Nuestro desafio, a nivel nacional, esta dado pgratda modernizacion del
sistema financiero, y para ello resulta necesaretqdos los sectores involucrados asuman
el compromiso a proveer cuanto sea necesario pararllas reformas que tiendan a
perfeccionar los distintos instrumentos de protatcque hoy surgen de la Ley de
Sociedades Comerciales y de la CNV, como asi tanmd@&omen las acciones necesarias
para lograr garantizar un nivel adecuadedi®rcement

Siendo realistas, sabemos que esto es un procedomga su tiempo, ya que
es ardua la tarea de reformar o crear los deredbgsroteccion de los inversores y la
calidad del sistema judicial, pero ello no obstajwe las distintas empresas puedan
comenzar a tomas las acciones tendientes a lasciédu por ejemplo, de sus costos de
financiamiento, entre ellas tomando medidas qugaterpor objeto la proteccion de los
inversores, canalizando todo ello a través deftamea de sus estatutos sociales.

Todo ello permitird crear las mejores condicionage gviabilicen un
desarrollo del mercado de venture capital, el gueis mercado de capitales sustentable,

esta logicamente destinado a desaparecer.
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