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I INTRODUCCTON

Rara vies una medorma lmpoctande dob devecho societaro en los Bstados Linidos
e corsecuencis da vn debabe sorio v tacional. Con muicha fpecwencia, una sevie de
crisis locales FECIETAN LIIL STAIN COTEErss pul.:l.lll:-u paca yue, rapiclamenbe, alguien I‘mga
e sotere ¢ problema. Bl resultado es an process previsiblemente Inelficenbe:
promalgamned legislacidn en forma apresurada 7 luego ligemos con scelego. B
rnmlxur.amir.-nm J:ip-:i-dn ¥ p.reti.pi.t.ﬂn e lx arera 'p:-]iﬁ-l:.u B augui.du LTI EY dp
complicadas mandobras sdministrativas v judeciales.

Comtidersmos &l orade noeva mundo de fa responszbilidad sociedaria
introducido por la Siebwies-Ciley Al que se debatio encel Comgreso en Julis de
2001 Esta complefa kegislacidn representn un ndo de s admminisirscidn Bush que
riieElrs: o diecie o menos, una earencia de respeto haeia la capacidad aufo-correctiva
he Lo anercad 08 en Asunios comerciaies.

Cabe recordar que la fey Sorheies-Cley surgidoa raiz de bnoquichea de una
meddla docena de empresas —entre ellas, Enron, Tyes, ¢ WorddCom, Cada cazo fue
i colapeadistinhea, pmpora, por la preocupaciom por weshos casi= claramente visihles,
e Fail olvidar que of 89 por clento de Tas empresas que cotizan en bolsa e Tan
hexho mada que mererca reproche. La mayoria s ha compartado apropisdamente o
B plazec hacen buenos productes que generan wlilidades para Los accionistas y
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puestos de irabajo para ko wabajaderes. Peeg la generalidad se vuclve inconspicia
cuande un CnnEran acucioso infenda I''i.*.'ﬂ‘."'.'l.-ll.ir ] HIH'I.Ii.C‘I'II:I! Enrem®™ introducienda
salvaguardas y sanciones alaboradas. Limitaciones similares ze han producide luegse
die fraudes anderiores, desde Taipad Domé a 1 casi olvidados escimedalns de Selad
CMF el Equeity Frondimg . St emibango. ese Ingenuo optimismo igncea ka verdad centoal
de cealquier economin grande y diversa: lns cosas irdn mal sin imporiar cedn =fido
sea el répimen legal

La gran presuncife s qiss Fndzmn': "m-gh:" dichnz }"I‘I:Ihli?l'ri.lﬁ co g vex
par todas mediante regulacidn antcpadora; Wi siquiera la leglslatura mas indeligente,
hibil ¥ capax puede lograr un fesgo coro en asuntos humanos. Cunlquier sistema
legal sensible tiene que basarse, on parte, on ks sanciones que se imponen despuds
que Ins perecnas hayan mbacls pmp:i-edadnl. o .-:aquemdn rmipresas. Mo ontames con
un lazer lo-suficientemente precisn para dingirlo solo a Ins ladrones por anficipada.
Cualquier esgquerna regulador colocn enel misme saco o fas buenas empresas 7 o los
mialas. El exfuerzo pardetener el abisoen empresas mal adeministradas por lo sengmj
dificulta que las empresas Hon administradas sigan porese comino. EL aumplirmicntas
de los estandares exlerncs podria facilmente minar las salvagoardas inbemmas,
formales @ informabes, contea el feaude y el abaco,

IL LA FEDERALIZACION MO ES LA RESPUESTA

La ley Sarbames ey marca, cast por detecto; un camban snonme en la ubicacion
del pesder dal gobierno sobre los asuntos seoctanios. Desde 1933 lasts o 2002, las
balsaz de vakores genernlmente eshavieron reguladas como instituciones nacioniles
for Lo Secueities and Exphange Cowifasdpr [SEC), Estas leyes abarcaban la inscripeidin
de musvad eoigioness de accaonies, bansaccioncs ilicitas [neider erfr'um, v wmilares,
Pero los asuntos internos del goblerno de fas empresas fueron dejadod par lo general
i B repualaciin Dajoo Ba ey eatatal, una asignacion que bene sentido, Los organizadones
de cuplguier empresa preferinin constibuirda enel estado que olrezea Las condiciones
mis atractivas. Las leves estatales que propascionen la mayor combinacion de
fiexibilidad y protecciin al accionists ganarin a lorgo placo. Asi Ta enrmpetencia
eniTe estad0s genera nermas decentes solbie gobiemo corparative a traves del ensayo
¥ error. Delaware ha resultadoe ser un jran H-ﬂ]"ld.dl:" B oi=ska ':'l-"L“FE'LE'“fiﬂ.

principalments dobido a.goe sus legisladores  pseces han proporcionaco un producio
SUPErior ¥ consislents,

La administraecion Bush, a pesac de que por 1o general es respetucea de bos
derechos de Jus estados, s ercentrd supeta a presiones politicas tin intensas que
tuvo que tomar la inidativa de fedezalizae gran parte de la ley sobre gobiermo
corativi, Exte carmbio en el contro de gravedad elimina en forma gratulia 1a
beneficinsa compelentia sobnt gobbernd dorporative que shora e produce o ndvel
estabal. Aun peor, eoloca todos les bueves de les egaladores federales en lncainasts
equivacada. La SEC se encuentra ghara on un ieiste desonden despads del Liderazgno
tummilivoso de Harvey Pill, y la Accimertivgg Stardneds Bt s encweniva sin Tder v
#in fimen despucs de la preci pitada salida de Willlam Webster. Los republicanios en
el Congreso, liderados por el misme Michael Oxley, han tenido diadas acerca del
acance pistencial de laley, de modo que ado el proces ad ministitic o s hyenbodade

0l retrasn i g prabimed hasta ol momento de bn edessidn de cabe artlcilo et
abol de 2005,
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il REGLAS QUE TENGAN SENTIDD

Al larga, por supuesto, no es dnlcamente wna cuestkon de guidn estd
eonducienda éashe eﬂl:rrzl:l:ﬁculu, sinn crdles son las normas L:E.u]-s gue ham side
escopidas. Doberncs préguntarnos qué hace la Joy Sorbenes-Cirdey para solucionar 21
grin dilema del gobiemo corporative. Pes un lado, 25 critico mantener 3 133 personas
responsables por sas malas gestiones, Pero; por atro lado, &5 imperativo permitic a
los directores v funcionasies que tomen decisiones firoes sin ser llevados a litigho
cuando las cosas resulbten mal pAra sus cMpresas. Madie m;n-phrﬁ. LM CArgo £n una
empresa sise leaxige que pague a la empresa pos sus pérdidas pero ro recibe ndnguna
TECOMmpensa adrcional :pn'r:n.ls-é:l:ilu.::. [l [ ]:lued.g PEPETATEY qUE vl funciomano de una
ermpresa garmtce of dadtp de b ermpresa que supervisa.

El pebe ernpresaral es iear reglas que induzcan o la gente & prestar servicios
v al rrisene Bestpo seguit manfeniéndalos dpropimdtascnie respansables, El compromiso
bidsico que prjl.-li:c.'umnntr bofias ks estados han ad.npt.:dn o= la [lamada FEE|I die
fuicis empresarial (RIEFT, la cual s¢ basa en la realidad d¢ que todos los negncios
tienen baches y curvas ¥ que las empresas no son inmuones a los resgos
paralebes, Los acebonistas no ganan por bener ineersiones paranbizadag libres de elespo,
simhs por cbiberier pericin v diversificacion de la riguess con e ayuda de un egquipo
prifesiomal de adminsteacidn. En fpmedida que un dizector trate de hacer los caloulos
corvecles y schie honestamente ¥ de buena e, esdonces los aocionislas se epcontvaibn
eri el caming haca artie o hacia abage 50 no les ageada el sgquidpo al mando, poeden
vender =i acciones @ [vertic en obro Jugar, Los casos de Irance, eonslicta ilegal, v
(2n forma mds erifica) conflicto de infereses se encuentran fuera de la predeccidn de
eaba norma, Bl fravde y 1 conducta ilegal no tienen defensa, vol conflicto de intereses
s juzge bajo un gstindar mds alto de “justicia completa”, tanio procesal eoms
susfantiva. Procesalmente, los directores que buscan su propio beneficio tenen que
demirdrar gque han seguide los pasos adecuados para asegucar que Ios accionistas
wslibn representados solo por personas naturales que cuidan log intereses del
accinnista. Sustancialmente, Henen quse demestrar que el conjunte de términos s
beneficiosn para los accinonizts al moments en gue fue elaborado,

(V. LA INDEPEMDEMNCIA Y SUS LIMITACIONES

La ley Siwlenes-Cwley nin aliera estas notmas en forma directa, pero si cacnbia el
eequilibiio de poder ya quc contbere muchas directivas especifices, reducendo asi el
drea de discrecidn en donde =0 .:|p|.i.q:.:| las H_FE Asirmigrmn, mbrodece onh solecidn
Lirssapiag] [rara kesclons biss pml'-lpnu-_r. 1'|:H|1I.II'.-H‘i1.'I.1'I: L Fn'-nlu'l'll:'rnr.-nlz' sl pmpeone
las cosas. Bl noevo hiroe en el derecho socketarn catadounidense o5 el direchor
independbente que, en tenminas gererales, serefiere o aquelles directores que np
son parte del equipoe adminisirative. Por supuestn que nocesitames direciores
independientes, pero Jenintng v hajo que circonstancias? Loz direclores
independientes = avadan a contrirrester (o5 problomas de conflicto de infereses,
para tamblen bo hicieron los Hecakes |:-.1'-|'_1-'.1'.iu.||.=ei ankes de LK S enlurecieran.

s |_"||_"'_¢|'|.'r_l|I||.||||=|.'\-| die s dirrciores u'rr.|r].-=|1|.'hml.r.-=- =y | IEorancie, st las
PrFEONas ajenas al i tawtsulersd no tenen esbrechas comexdnnes con il TRl
la i|1|:|,'||;|||'.|_|_'\-_|1.-5.54'||1. el par enlicnaden sos Wadiciones y ribmea: O I indilerencia, & oo
tenim wina determinacion visceral de hacer que el negocio prospere: Lin direciorio
e el que todes bos directones son independivnbes pusdy fracasar totalmente con
Facilidad 2imo coentn con migmbess virgulados al megocio (rsiders) gue Lo manhenga
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en lirea. Despuds da todo, los disectases mdependientes tionen atros COMPTommss
ique facitmente poeden lerer mayor prioridad.

Al final, debemos hablar solre 1os beneficios marginales ¥ los costos manginales
s wenlajas reciprocas en el margen que varin de negocio 8 negacio. Es criticn saber
.aqu agoerca de la combinacon de aocionisbas, La pammlbdud dal prtt&d.l‘.-nl_ﬂ de la
empresa, ¥ 18 naturaleza v <alidad de lp empresa antes de kacer cualgquier juicio
repecto de la proporcidn entee personas vinouladas con el negocia v las aenis al
mﬂuﬂ;jn. Crertamente, o quie ia |;-r:.r ﬁ'd.fh'lln'j:-ﬂ:i'nl-ral Eqatiere o que “no sahemos nada
acerca de uno rmpresa en particulas. diemado que decrotaromas algo para Ledas Tag
empreses que cotizan en balsa. Por lo banto, decrelsmos gie en bos dicectorion Henen
quie predominar los divedtores indeperalientes, ¥ los comilis de audiloria sole tendrdn
ovieribros independ iendes", S pdbe accionny fuera sdlido, se csperaria ver evidencia
emipirica fuerte subme cdmae los directores independientes en forma midgica mejoran
ko5 ingresos de las empresas, ¥ tambicn se esperaria ver una gravitackinm fuerle del
mergado ante 1al resulinde. Pero la evidencin ez diébll debido a qui Las ventajas
peciproces son cercanss, Mads sugiere que una lista completa de directores
independisntes craach el directorio ndeal,

Espenialmente conbrovertidos son los requerimientos de exaetitud die las comités
de auwctitonin que operan en forma independiente del divectorior sobo el comiie de
avditosin puede desipgrar y revisar €] trabajo de o auditores externos de la empresa.
Es fici] var edmo dichs independencia pusde Uevar a un verdadern impese denire
de la errpresa casta ves gue el comitd de auditoria fe-encuenire on dspufa con el
directocio, A ese altums, jla junta tlers algin contoal peal sebre 2l presaposia del
comité de auditorin, puede rechazne Las reeamend ociomes ded comitd, o puede cambing
a'tos miembgos del eomité? Las disputas sobre estos temas blen poeden genenar dos
Fiuprs de abogados enfrentades deniro de Ja misoma organizacion para qus resuclvas,
La oreacitn de una pusiibde quints columna dentrm de Tn organizacion hace & Las
obligacicnes de bos miembros del comilé de mud oris mucho mas onereses (e anites,
alm salucidn a la vista,

La conclusidn de todo eslo e que fos directores independientes afrontan
mayoresnbligaciones ¥ mayores resporsabilidades potenciales qoe antes. La perversa
ireiia es guie ko acwmulicitn de estas nueves obligaciones sebre los miembros dol
directornn, lemh'lm'nnnll.- menrecabe 4 |os directunes indepensdientes, Los Gnicus
disectores “independientes” que poeden hacer el trabajo zon aquelios gue dedican
bactante tempo al negocio de 1a empresa, com 1a.qoe necesasizmonbe ge emnousnbean

ul:l.ip.d.r.ﬁ- i gl:ﬂ-ll,n:'l. El dfirechar ||1|:h_'p|,-n|;j|-;u'||_|_l v |-||;|.;-,;|.|3 Funciesar como yina
pl:"]i”ll duie Be miseve de llama en llama. Bl nimero de dirertorios en los fUE un

director indepandiente pusdd prestar secvickss en lorma produnie se reduciva. El
ntimaera de personas dispoestas 1 prestar sevicios en estos disectarss se redoeird
fammbien, dedvido a los resgos finamgeros aseciados con el servicie. Me han informado

e actuplimente solo ung de cada nseve pressonas naturales quv puskrian achar en
los direcinries aocptardh; ¢n comparachin 3 una de cada ves antes de la profulacin
de la ley Seebames-Claley. Log gastos de nbsgueda de diceclores han sumentada
apraximadamente en unterclo, v L compemsagion guee se pgia les dinrchones extermns
ha |'mpl.'-.r.a|1r| a aumentar tanblén sl gon coibioe evitables pari los aecionistas.
Al Ninal, el calibre di bes personas en el aegocio puede nxducire por T Tey Sarbses-
Cirfey. Clertanmienie, los reguesimivndos paeden ser inn snerose AL I u|:I1.'|.5:'|1I|1l'|,h.!u:-
pocuelias regivtradas decidirin que mo tiore sentido seguic cofizande on Db,
olras DM EAs T\lll'l.'..h]al!- I:|F|1|_-|I-é_"l Pl HEgLEr sienila i acla=. Esers alidcksiines
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ﬂpﬂm’\tp.n costos reales para la econarnia, v que la voluntad de iniciar fnuevos
répocios depende de ls capacidad de vender una vez que han alcanzado clerto ndvel
de establlidad financiera. Asi 1a ronda final es que la ley Sarberes-Cladey puede
interferic con la operacidn de les mercados de copitales, en detrimento de los
inversionistas que estd tratands de proteger,

¥. EL PODER DE LS OONTEATOS

Les principlos Brésicns que debsrian emplearse para juegar ba solidez de la loy
Erbanes-Oxley v ofras reformas del derecho secictario] son los mismos principios
kibertarios que deberian informar cualquier evaluacion del rol del gobierno en la
regulacian de la economia. Lna sociedad andnima es an principin wna red complega
dle accionistas, directores y funcionarics. En reatidad no hay intereses de terceros
gue sean mal represenfados en La mesa.

Comio regla general; sole un sistema legal puede juntar con dxibo a una gran
cantidad de personas naturales heberogeness provenientes de tedes les caminos do
vida; a personas que tenen alauna concordancia imperfecta de creencias y abjetivos,
Ese sistema fegal e el derechn contractual. Ningin contrato porsi sole puede hacer
el brabajo; Lo que s necesiia ez un conjunte complejo de scuerdos sucesivos que
Embm:rnrn a las r.nl.:ller-]n partes. Ese edificio P’l..l.ﬂdﬂ' :ulapsa: da ﬁﬂm]:n en I:.l!':rl'lpl:lv.
jErn w0 s aprapiadn cempacar la fasa de colapsa de un sisterna sensible de contratns
probado con ¢l tiempo con un sistemna idealizado de regulacicon federal cuypos colapsos
= enguenbran, por lo genernl, justificadas por las buenns Intenclones v los proposiios
loables de la intervenciin federal

La |=:|=' E-a'bﬂmr:-l:lilléy n'.-F.rE-.lm‘lLa wia Pén:li.da. de Lbertad ¥ flexibilidad em la

administracion de las empresas, Esta solucidn politics a corto plaze tendrd
consocincias que promecten extenderse en el futore indefinido,
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