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INTRODUCCION

Desde hace unos anos los inversionistas han comenzado a invertir en empresas ubicadas en economfas
emergentes, especialmente luego de la creacién del término BRIC (Brasil, Rusia, India y China) y de
la escasez y alto costo del mercado de equity en los mercados desarrollados. Lo anterior se debe a las
oportunidades de nuevos negocios que existen en dichos paises, la opcién que ofrecen de obtener
mayores retornos de inversién y la existencia —dependiendo del lugar- de mercados de capitales mds
robustos en su estructura y regulacién y mds profundos en su existencia. Asimismo, como
consecuencia de la crisis financiera internacional de los dltimos afos muchos inversionistas,
especialmente institucionales o calificados, han buscado refugios en activos que consideran

subvalorados que estdn basados ademds en actividades productivas, commodities o recursos naturales.

Dentro de las economias emergentes se encuentra Latinoamérica, en la que paises como Brasil,

Colombia, Chile y México han sido receptores de importantes sumas de capitales extranjeros.

La competencia por atraer nuevos inversionistas y especialmente los fordneos, se ha convertido en una
materia de suma relevancia para el desarrollo de las economias emergentes. Es asi como factores tales
como el riesgo pais, la estabilidad politica y macroeconémica, la regulacién econdémica, la capacidad
de enforcement, los niveles de corrupcién, entre otros, tienen relevancia al momento de decidir en que
mercado invertir. En este contexto el Gobierno Corporativo, su desarrollo y regulacién, se ha
convertido en un factor relevante de andlisis para los inversionistas al momento de decidir dénde

Invertir.

Los mercados Latinoamericanos se caracterizan por tener altamente concentrada la propiedad de sus

empresas, siendo muchas de ellas controladas por un accionista mayoritario, que en ciertos casos
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corresponde a conglomerados o grupos econémico. Lo anterior es muy distinto a lo que ocurre en
empresas estadounidenses e inglesas donde la regla general es la dispersién o atomizacién de la

propiedad accionaria.’

Ahora bien, la naturaleza de las dificultades y problemas relacionados con Gobierno Corporativo que
enfrentan los paises Latinoamericanos son diversos a aquellos que afectan a los paises anglosajones.
Para graficar lo anterior se utilizard el “Problema de Agencia’. Tradicionalmente se ha dicho que en
aquellos mercados en que la propiedad de las empresas se encuentra atomizada, donde cada uno de los
accionistas es dueno de un pequefio porcentaje de acciones, no existen los incentivos necesarios para
que ellos monitoreen la gestién de la administracién. En este caso el problema de agencia se presenta
entre los accionistas y los administradores de la sociedad -los principales y los agentes,
respectivamente-, ya que sus intereses pueden diferir considerablemente. En cambio, en aquellos
mercados en que la propiedad estd concentrada y donde existen accionistas controladores, ellos si
tienen los incentivos y los medios para monitorear la gestién de la administracién, teniendo incluso la
capacidad de incidir en las decisiones de ésta. Sin embargo, los accionistas minoritarios no tiene ni los
medios ni los incentivos para poder realizar dicho monitoreo. Asi, en estos mercados el problema de
agencia se presenta entre los accionistas mayoritarios y los minoritarios, quienes pueden verse
afectados por los abusos que aquéllos puedan cometer y que les permitan extraer riquezas de la
compafia a expensas de los minoritarios. Esto es lo que se conoce con el nombre de “Problema de

Expropiacién”.*

Estos problemas de extraccién de riqueza de la sociedad, y consecuentemente la expropiacién de los
minoritarios existe, por ejemplo, cuando se realizan transacciones con partes relacionadas al
controlador a precios o condiciones inferiores a las de mercado. Lo mismo puede ocurrir en el caso
que el accionista controlador se apropie de oportunidades de negocios que corresponden a la

sociedad.’

Se debe recalcar que la inadecuada proteccién legal de los accionistas minoritarios, incrementa el riesgo
de expropiacién que ellos pueden sufrir a causa de las acciones del controlador.® De acuerdo a la
clasificacién efectuada en el reconocido articulo de La Porta y otros, los sistemas legales, es decir, el
common law y el sistema civil francés, y los que derivan de ellos (al transplantarse este tipo de
legislaciones) se diferencian notoriamente en cuanto a la proteccién que otorgan a los inversionistas.
Asi los primeros de ellos otorgan una mayor proteccién legal a los inversionistas que la brindada por
los segundos. Es por esto que se argumenta que la concentracién de la propiedad de las empresas en

dichos paises puede ser una respuesta a la débil proteccién que la ley les otorga. Segin el estudio

* Lefort, Fernando; “Ownership Structure and Corporate Governance in Latin America’, Revista Abante, Volumen 8, Numero 1, pdg 58, 2005.
Oman, Charles P; OECD Development Center, “Corporate Governance and National Development”, Working Paper Nimero 180 (antes Paper Técnico
Nuamero 80), pag 16, 2001.

* Oman, op. cit, pag 16.

> Pfeffer Urquiaga, Francisco; “Nuevas normas sobre Gobierno Corporativo y Mayores Responsabilidades para los Directores de Sociedades Andnimas Abierzas’,
Revista Chilena de Derecho, Volumen 27, Nimero 3, pdg 487, 2000.

¢ Leal, Ricardo P.C, De Oliveria, Claudia L.T.; “An Evaluation of Board Practice in Brazil’, Corporate Governance, Volumen 2, Numero 3, pag 24, 2002.
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realizado por los autores antes mencionados, Brasil, Colombia, Chile y México tendrian un sistema
legal que deriva del sistema civil francés caracterizado, como ya se dijo, por una escasa proteccién a los
inversionistas. No obstante lo anterior, es importante sefialar que en la tltima década — tal como se
menciona en los capitulos de este articulo - se han realizado un ndmero importante de modificaciones
legales y regulatorias que han buscado corregir y evitar las consecuencias indeseadas del problema de

agencia, muchas de ellas inspiradas en la legislacién de los paises anglosajones.

Es importante ademds tener presente que, ademds de la propiedad directa, existen diferentes
mecanismos para controlar la propiedad de una empresa. Algunos de ellos son las estructuras de
propiedad piramidales, diferentes clases de acciones con diferencias en el derecho a voto, la propiedad
cruzada de acciones, entre otros. Las estructuras piramidales son una forma de organizar un conjunto
de sociedades, en las que las sociedades ubicadas “aguas arribas” van controlando indirectamente, por
medio de otras sociedades las ubicadas “aguas abajo”. Los diferentes tipos de mecanismos para ejercer
el control, funcionan porque permiten que los derechos econémicos y los politicos de los accionistas de
una sociedad no sean los mismos, por cuanto el capital invertido es sustancialmente inferior a los
derechos politicos a los que se accede gracias a esa inversién. Estos mecanismos son comuinmente
empleados en Latinoamérica. Por ejemplo las diferentes clases acciones, con derecho a voto distinto, es
habitualmente utilizado en Brasil y México, y en menor medida en Chile.” En cambio en este pais y en

Colombia las estructuras piramidales son el mecanismo mds utilizado para controlar una sociedad.

Dada su importancia, la preocupacién por el Gobierno Corporativo ha aumentado drésticamente los
ultimos afos. Varios autores atribuyen este hecho a los escindalos ocurridos en Estados Unidos, como

el caso Enron, y la posterior dictacién de la Sarbane Oxley Act el ano 2002.

Uno de los grandes promotores del Gobierno Corporativo a nivel mundial ha sido la Organizacién
para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (“OECD”), que en el ano 1999 dicté los primeros
principios sobre Gobierno Corporativo, los cuales fueron modificados en el afio 2004, y que han
servido de base para que los paises creen sus normativas y regulaciones sobre este tema. Con relacién
a Latinoamérica no se puede dejar de mencionar la contribucién realizada por la misma OECD
mediante el denominado White Paper, el que utilizando los principios antes mencionados analiza el

estado del Gobierno Corporativo Latinoamericano y sus principales caracteristicas.

El tratamiento y desarrollo del Gobierno Corporativo en Latinoamérica se ha realizado por medio de
diferentes mecanismos y actores. En algunos paises se ha hecho mediante leyes o regulacién
proveniente de organismos del Estado. Ahora bien, cambiar la legislacién de un pais, puede ser un
proceso lento, dificil, y que no siempre logra los objetivos propuestos, por razones fundamentalmente
politicas. Es asi como muchos de los proyectos de ley que ingresan a los diversos organismos
legislativos no siempre terminan en la promulgacién de una ley, o bien, son muy distintos en su

contenido a los proyectos iniciales.

7 Nenova, Tatina; “The Value of Corporate Voting Rights and Control”, Journal of Financial Economics, Volumen 68, pdg 327, 2003.
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Ante tal escenario, entidades distintas a las gubernamentales han tomado el desafio de crear, a través
de mecanismos diferentes a las leyes, y principalmente a través de la autorregulacién de los actores del
mercado de valores, las normas aplicables al Gobierno Corporativo. Ejemplo de lo anterior es el caso
de Brasil, en el que la Bolsa de Valores, Mercadorias & Futuros de Sio Paulo implement sistemas de
contratos voluntarios con las empresas listadas en ella, permitido mejorar los estindares de Gobierno
Corporativo.® En Colombia, el desarrollo del Gobierno Corporativo tampoco se asocia inicamente a
la implementacién de una nueva legislacién. En este caso ha sido de suma relevancia la participacién
de entidades privadas quienes han promovido la implementacién de Cédigos de Buenas Pricticas de

Gobierno Corporativo, siguiendo el ejemplo de lo propuesto por el conocido Informe Cadbury.

Este articulo trata principalmente del marco regulatorio del Gobierno Corporativo para empresas
listadas en Bolsa en cuatro paises de Latinoamérica, que son: Brasil, Colombia, Chile y México. Cada
uno de estos paises es tratado por separado en un capitulo, y cada capitulo contiene una breve
descripcién del mercado de capitales, las principales normas y regulaciones que conforman el marco
normativo del Gobierno Corporativo, las caracteristicas de éstos y finalmente los desafios y

conclusiones que en cada uno de ellos se perciben.

CAPITULO PRIMERO: GOBIERNO CORPORATIVO EN CHILE

1.1 Caracteristicas del Mercado Accionario Chileno

Tal como ocurre en la mayoria de los mercados latinoamericanos, las sociedades chilenas se
caracterizan porque su propiedad se encuentra habitualmente concentrada en un accionista
controlador, que generalmente corresponde a un grupo de empresas relacionadas con intereses en un

gran numero de compafnias que operan en diversos sectores de la economia nacional.’

Asi, “el mayor accionista de las empresas no financieras listadas en bolsa posee en promedio el 55% de
la acciones, mientras que los 5 mayores accionistas suman el 80% del total de acciones”.” Sin
embargo, estudios recientes realizados por este Centro de Gobierno Corporativo muestran una
atomizacién creciente en el mercado chileno, a tasas significativas, producto fundamentalmente del
traspaso de propiedad de una generacién de accionistas a otra, lo que ha motivado que las nuevas
generaciones opten por tener mayor liquidez para inversiones propias vendiendo algunos paquetes

accionarios.'!

¢ Da Silveiraa, Alexandre di Miceli, Leal, Ricardo Pereira Camara, Carvalhal Da Silva, Andre, Barros, Lucas Ayres; “Endogeneity of Brazilian Corporate
Governance Quality Determinants”, Corporate Governance, Volumen 10, Nimero 2, pdg 199, 2010.

? Agostin, Manuel, Pasten, Ernesto; “Corporate Governance in Chile”, Documentos de Trabajo, Nimero 209, Banco Central de Chile, pags 2 y 3, 2003.

1 Lefort, Fernando; “Hacia un mejor Gobierno Corporativo en Chile”, Direccién de Asuntos Publicos, Vicerrectorfa de Comunicaciones y Asuntos
Pablicos, Pontificia Universidad Catélica de Chile, Afio 3, Numero 23, pdg 3, 2008.

1" Centro de Gobierno Corporativo UC (en adelante “CGCUC”); “Estudio sobre Concentracién de Propiedad en el Mercado Chileno 2011-2013, 2013,
Documento no publicado, en archivo de los autores.

C Centro de
Gobierno Corporativo



Gobierno Corporativo en Latinoamérica:
Un Analisis Comparativo entre Brasil, Chile, Colombia y México

La estructura de los grupos econémicos chilenos es bastante sencilla, siendo la forma mds utilizada
para asegurar el control de las sociedades las estructuras piramidales, la cual permite separar los
derechos econémicos de los derechos politicos, incluyendo el derecho a voto. También se emplean,
pero de manera menos frecuente, distintas clases de acciones que otorgan a sus titulares derechos
diferentes, tales como preferencia respecto del reparto de dividendos y/o en la liquidacién de la
sociedad, preeminencia en el control, etc.'? Las cross-holding se encuentran prohibidas en Chile.” Sin
perjuicio de lo anterior, las aperturas bursatiles de los dltimos afos han sido realizadas directamente
sobre sociedades operativas y no sobre sociedades controladoras, holding o cascadas, como si ocurrié

hace algunos afios.

Una particularidad del mercado chileno, es la participacién de los inversionistas institucionales,
especialmente de los fondos de pensién, quienes han contribuido con el desarrollo del Gobierno
Corporativo en Chile, mediante la promocién de reformas legales y la participacién activa en el
monitoreo de la gestién de las sociedades.” Asi, ellos difieren de la cldsica concepcién de un accionista

minoritario indefenso.'

Adicionalmente se debe reconocer, tal como se menciona en detalle a continuacién, los avances que
se han hecho en materia de regulacién del Gobierno Corporativo en Chile, en los dltimos afos. La
mayorfa de las nuevas normas son respuesta directa a casos reales que han ocurrido en el pais y que
han puesto en evidencia los vacios legales que han permitido que se cometan abusos por parte de
accionistas controladores, directores, ejecutivos, entre otros, causando dafio tanto a la sociedad como
a sus accionistas. El primero de estos casos corresponde al denominado caso “Chispas” ocurrido a
fines de la década de los 90, y que dice relacién con la venta del control de un grupo de sociedades
en que los accionistas controladores vendieron sus acciones con una diferencia de precio superior al
1000% respecto del resto de los accionistas. También se debe mencionar el mds reciente caso
“Farmacias”, el cual si bien tiene sus origenes en ciertas infracciones a las normas de libre
competencia chilenas, tiene también una arista de Gobierno Corporativo, pues en él se juzgé el rol
de los directores en las irregularidades cometidas por las empresas y especialmente su deber de
informarse. Por su parte, en el caso “La Polar”, se investigd especialmente la responsabilidad de los
directores y ejecutivos por incumplimiento de su deber de informacién en un contexto de fraude
cometido por ejecutivos en una de las pocas sociedades abiertas a bolsa en Chile sin controlador.
Finalmente, debemos mencionar el caso “Cascadas”, el cual fue puesto en conocimiento de la

opinién publica hace poco tiempo, que pone en escrutinio un esquema de control no muy habitual

2 De acuerdo a lo sefialado en el Articulo 20 de la Ley Ntimero 18.046 sobre Sociedades Anénimas, no puede “estipularse preferencias que consistan en
el otorgamiento de dividendos que no provengan de utilidades del ¢jercicio o de utilidades retenidas y de sus respectivas revalorizaciones”.

13 Lefort, “Ownership Structure and Corporate Governance in Latin America’, op. cit. pdg 66.

' De acuerdo a la informacién publica disponible al 28 de junio de 2013, los fondos de pensién chilenos tenfan invertido un total de 18.000.000.000
(dieciocho mil millones) de Délares de Estados Unidos de América en acciones locales, cifra que representa un 11,37% del total de activos
administrados por estos fondos. Superintendencia de Pensiones, Gobierno de Chile, disponible en https://www.spensiones.cl/admusuarios/carteras/
genera_xsl.php?fecpro=201306&listado=1.

" Lefort, “Hacia un mejor Gobierno Corporativo en Chile”, op. cit., pégs 4y 5.

16 Lefort, “Hacia un mejor Gobierno Corporativo en Chile’, op. cit., pag 9.
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en Chile mediante estructuras de sociedades cascadas en que existen varias sociedades de inversién
abiertas a bolsa que tienen como dnico activo subyacente las acciones de una sola sociedad operativa,
estructura que en s{ misma no es nociva, pero puede prestarse para abusos, especialmente por parte
del controlador respecto de los accionistas minoritarios en la realizacién de transacciones con partes

relacionadas.

1.2 Marco Regulatorio del Gobierno Corporativo en Chile

Las principales normas que rigen el Gobierno Corporativo de las sociedades anénimas listadas en bolsa
en Chile son la Ley Ntimero 18.045 de Mercado de Valores (en adelante “LMV”) y la Ley Namero
18.046 de Sociedades Anénimas (en adelante “LSA”).” Adicionalmente a la LSA debemos agregar

su reglamento' que especifica y detalla algunas de sus normas.

La LMV regula el mercado de valores chileno; los intermediarios que en €l actdan; los emisores y sus
valores; la oferta publica de valores -estableciendo los requisitos necesarios para realizarlas y las
operaciones relacionadas con ellos-; la informacién que los emisores deben entregar al publico en
general y a la entidad reguladora; y establece sanciones para el uso de informacién privilegiada, entre
otras. Por su parte, la LSA norma, entre otros, los derechos fundamentales de los accionistas, tales
como, el derecho a participar en las decisiones relevantes concernientes a la sociedad, el derecho a voto,
0 el derecho a recibir informacién, a elegir a los miembros del directorio, y a participar en los beneficios
— econémicos que produce la sociedad; la administracién de la sociedad, el funcionamiento del
directorio, su composicién, sus atribuciones y responsabilidades; la fiscalizacién de la gestién social a
través de las juntas de accionistas, su funcionamiento y las materias que en ellas deben conocerse; y las

operaciones con partes relacionadas.

Es también de relevancia para materias de Gobierno Corporativo, aunque de forma indirecta, el
Decreto Ley Namero 3.538 (en adelante “DL 3.538”)," por el cual se creé la Superintendencia de
Valores y Seguros (en adelante “SVS”). La SVS tiene por principal objetivo fiscalizar a los participantes
e intermediarios del mercado de valor® y se encuentra facultada para dictar normas interpretativas de
aquellas que rigen a las entidades bajo su vigilancia, como también aquellas normas necesarias para su
aplicacién.”” De esta forma, las normas e instrucciones emitidas por la SVS han aclarado y

complementado aspectos de la LMV y de la LSA.»

7 La LMV y la LSA fueron publicadas en el Diario Oficial de Chile el 22 de octubre de 1981.

¥ Nuevo Reglamento de Sociedades Anénimas contenido en el Decreto Supremo de Hacienda Numero 702 de 2011, publicado en el Diario Oficial de
Chile el 6 de julio de 2012.

" Publicado en el Diario Oficial de Chile el 23 de diciembre de 1980.

* Articulo 3 del DL 3.538.

2 Articulo 4 letra (a) del DL 3.538.

2 Actualmente se estd tramitando en el Congreso Nacional un proyecto de ley cuyo objetivo principal de acuerdo a su Mensaje es “crea[r] una nueva
institucionalidad para la entidad encargada de la supervision de los mercados de valores y seguros, transformando la actual Superintendencia en una
Comisién de Valores y Seguros e introduciendo mejoras relevantes en materia de gobierno corporativo, procesos regulatorios y sancionatorios conforme
a los mejores estdndares y recomendaciones internacionales”.
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Durante sus mds de 30 afios de vigencia, tanto la LMV como la LSA han sido modificadas en
reiteradas ocasiones. Como ya se sefial6, es comuin que dichas reformas hayan sido motivadas por casos
reales que expusieron problemas o vacios legales. Dentro de las modificaciones mds relevantes en la

regulacién del Gobierno Corporativo debemos mencionar las siguientes:

(a) Ley Ntamero 19.705, que regula las ofertas ptblicas de adquisicién de acciones y establece
régimen de gobiernos corporativos,” también conocida como “Ley de Opas”, que introdujo
modificaciones a la regulacién del mercado de valores y de las sociedades anénimas, siendo la primera
ley en tener por objetivo directo la mejora del Gobierno Corporativo* al proponerse “perfeccionar el
régimen juridico de administracién de las sociedades anénimas abiertas”™ con el objeto de otorgar

mayor proteccién a los accionistas minoritarios.”

La Ley de Opas debe su nombre pues incorporé la obligatoriedad de hacer una oferta publica de
adquisicién de acciones a todos los accionistas de una sociedad cuando lo que se adquiere es el control
directo o indirecto de ella.”” Al establecer que la oferta de adquisicién de acciones, también conocida
como “Opa”, debe dirigirse a todos los accionistas de la sociedad, el premio por el control se distribuye

entre todos ellos, y no queda en poder exclusivo del controlador.

(b) Ley Numero 20.382* que introduce perfeccionamiento a la normativa que regula los
gobiernos corporativos de las empresas, también conocida como “Ley de Gobierno
Corporativo”,” que tiene como objetivo modificar la LMV y la LSA incrementando los estindares de
Gobierno Corporativo de las empresas. Esta ley fue parte de los compromisos asumidos por Chile con

la OECD, con el objetivo de ser incorporado como miembro de dicha organizacién.*

Hasta antes de la dictacién de la Ley de Gobierno Corporativo se consideraba que existia un “grado
de cumplimiento razonable de los estdndares de regulacién en materias de Gobierno Corporativo”, no

obstante se reconocia la necesidad de ciertas reformas.*

* Publicada en el Diario Oficial de Chile el 20 de diciembre de 2000.

* Lefort, “Hacia un mejor Gobierno Corporativo en Chile”, op. cit., pég 6.

» Historia de la Ley 19.705, Mensaje Presidencial, pdgina 5. La Historia de la Ley 19.705 se encuentra disponible al pablico en la pdgina web de la
Biblioteca del Congreso Nacional Chile www.ben.cl., en adelante “H.L 19.705”.

* Garcfa Morales, Pedro; “Deberes de los Directores de las Sociedades Andnimas bajo la Ley 19.705, Un enfoque Comparado”, Revista Chilena de Derecho,
Volumen 29, Numero 3, pdg 623, 2002, refiriéndose al Mensaje de la Ley 19.705.

Adicionalmente se debe indicar que esta ley se considera una respuesta a los abusos cometidos en el ya mencionado Caso Chispas.

¥ La Ley de Opas reemplazo el articulo 54 de la LMV y establecié la normativa que rige las OPAs.

* Publicada en el Diario Oficial de Chile el 20 de octubre de 2009.

» H.L 20.382; Mensaje Presidencial, pdg 6 y siguientes. De acuerdo a lo mencionado en el proyecto de ley que dio origen a la Ley de Gobierno
Corporativo, éste se basa en los siguientes fundamentos: (i) transparencia respecto de la informacién entregada al mercado, para que los accionistas y
la SVS pueda evaluar de mejor forma las empresas; (ii) correccién de las asimetrias de informacién, reduccién los costos para obtener aquella y facilitar
la coordinacién de los accionistas minoritarios; (iii) fortalecer los derechos de los accionistas minoritarios, principalmente a través de la figura del
director independiente; (iv) promover la autodeterminacién a través del directorio de la sociedad y/o las juntas de accionistas. La Historia de la Ley
20.382 se encuentra disponible al publico en la pagina web de la Biblioteca del Congreso Nacional Chile www.bcen.cl., en adelante “H.L 20.382”.

* A mediados del afo 2007, la OECD decidié comenzar las discusiones tendientes a permitir la incorporacién de Chile como pafs miembro de dicha
organizacién. Para lo anterior se establecieron ciertas condiciones que Chile debfa cumplir, como por ejemplo, mejorar ciertos estdndares de Gobierno
Corporativo. De hecho en el discurso de promulgacién de la Ley de Gobierno Corporativo, la ex Presidenta Michelle Bachelet reconoce que la referida
ley es respuesta a las condiciones impuestas por la OECD a Chile para su incorporacién. H.L 20.382; op. cit., pag 853.

Finalmente el 7 de mayo de 2010, Chile fue incorporado formalmente como pais miembro de la OECD. “Corporate Governance in Chile”, pag 3, 2011,
disponible en http://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/47073155.pdf.

' H.L 20.382, Mensaje Presidencial, op. cit., pag 5.
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A continuacién se describiran algunas de las caracteristicas que se consideran mas particulares

con relacion al marco regulatorio del Gobierno Corporativo de las empresas chilenas:

(a) Derecho a voto: En Chile se sigue la regla de “una accién, un voto”, estando prohibido por ley las
acciones con voto multiple, aunque pueden existir acciones sin derecho a voto o con voto derecho a

voto limitado.®

La regla general es que el quérum necesario para adoptar las decisiones sea el de mayoria absoluta.”
No obstante ciertas decisiones, tales como la transformacién y/o fusién de la sociedad, la enajenaciéon
de parte importante de su activo, entre otros, requieren un quérum elevado de dos tercios de las
acciones emitidas con derecho a voto. Adicionalmente, en caso que la junta acuerde ciertas decisiones
en la que un accionista haya manifestado su oposicién, éste se encuentra facultado para vender a la

sociedad sus acciones, y ésta debe comprarlas, ejerciendo asi su derecho a retiro.*

(b) Directorio: Los accionistas son los que eligen a los miembros del directorio, el cual constituye de
acuerdo a la LSA, el érgano de administracién social, que en el caso chileno se caracteriza por ser
unitario.” Si bien el directorio es de acuerdo a su definicién legal el érgano administrador de la
sociedad, en la prictica dicha tarea se lleva a cabo por los ejecutivos principales que son nombrados

por el directorio, siendo el directorio un 6rgano de cardcter consultivo mds que ejecutivo.*
12
— Al igual que ocurre en otras jurisdicciones los directores tiene ciertos deberes para con la sociedad y
sus accionistas, tales como el deber de informacién, de cuidado, de reserva y de lealtad.”” Ademas los
directores se deben a la sociedad y no a los accionistas que los eligieron, razén por la que en sus
decisiones debe primar el interés social y no el del accionista que lo eligié como director.”* Como
consecuencias de los deberes impuestos los directores son responsables de sus actos, estableciéndose
incluso ciertas presunciones de culpabilidad para casos extremos.”” Con el objetivo de hacer efectiva
esta responsabilidad, existe en Chile la accién derivativa que permite a accionistas que representen al
menos el cinco por ciento del capital social, iniciar acciones en nombre y representacién de la sociedad

en contra de sus directores por faltas a sus deberes.®

Los accionistas ejercen una funcién de fiscalizacién de la administracién social mediante las juntas de
accionistas, en las que deben aprobarse ciertos documentos, tales como los estados financieros, el

balance, entre otros.*!

32 Articulo 20 de la LSA. Generalmente se trata de acciones preferentes, en las que la limitacién al derecho a voto es en repuesta a mayores derechos que
los que tienen las acciones ordinarias. Por ejemplo, una mayor participacién en los beneficios econémicos de la sociedad.

% Articulo 61 de la LSA. Se trata de la mayorfa absoluta de las acciones con derecho a voto que se encuentren presente en la respectiva junta de accionistas.

* Articulo 69 de la LSA.

% Articulo 31 y 56 de la LSA.

% De acuerdo a lo establecido en el Articulo 49 de la LSA los directores de las sociedades anénimas abiertas, no pueden ser a la vez gerentes de ellas, entre
otras limitaciones.

37 Articulo 46, 41, 42, 43, entre otros, de la LSA.

* Articulo 39 de la LSA.

# Articulo 45 de la LSA.

“ Articulo 133 bis de la LSA.

" Articulo 51 y siguientes de la LSA.
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(i) Comités de Auditoria:

Como se ha reconocido internacionalmente, es una buena prictica de Gobierno Corporativo que los
directorios cuenten con diferentes Comités, entre los que destaca el Comité de Auditoria.”? A
continuacién se describen las principales caracteristicas de éstos de acuerdo a la regulacién nacional.
Al respecto se puede decir que se trata de 6rganos hibridos, en cuanto a su origen, composicién y

atribuciones, como se expresa a continuacion:

En Chile solo cierto tipo de sociedades anénimas abiertas deben contar con un Comité de Directores,
también conocidos como Comité de Auditorfa. Estas sociedades son aquellas que tienen un gran
patrimonio bursitil® y que a lo menos el 12,5% de sus acciones con derecho a voto se encuentren en
manos de accionistas minoritarios. Estas sociedades estin también obligadas a elegir al menos un

director independiente.

La principal funcién del Comité es fiscalizar la administracién social mediante la revisién de informes
de auditores externos, examinar los antecedentes de las operaciones con partes relacionadas, entre
otros. También desempefa una funcién de fiscalizacién respecto de los sistemas de remuneracién y
planes de compensacién de la empresa y deben preparar anualmente un informe de gestién, que debe
contener sus sugerencias para los accionistas.* Otro de los objetivos del Comité de Auditoria es

promover la autorregulacién de las sociedades.”

De acuerdo a lo establecido en la LSA, el Comité de Directores debe estar compuesto por tres

integrantes. La mayoria de ellos deben ser independientes.

En Chile la independencia de un director dice relacién con los vinculos que éste pueda tener con el
accionista o grupo controlador. Es decir, el director independiente debe serlo respecto del controlador.
En un inicio se consideraba independiente aquél director que habia sido electo sin la necesidad de los
votos del accionista controlador. Tal definicién fue criticada, pues atin cuando el director no hubiese
sido elegido por el accionista controlador igualmente podia ser influenciado por éste. En
consecuencia, la Ley de Gobierno Corporativo modificé la definicién de independencia, sefialando
que se entiende por independiente aquella persona que durante los dltimos 18 meses no ha tenido
vinculos personales, familiares, econémicos, laborales, con la sociedad, las empresas que pertenezcan
al mismo grupo de la sociedad, su controladores, ni con los ejecutivos principales de ellas, y que no ha

formado parte de la administracién de alguna de las referidas personas.”

“ Asf se reconoce, por ejemplo, en diversas disposiciones de los principios sobre Gobierno Corporativo de la OECD.

© Igual o superior a 1.500.000 unidades de fomento (unidad de cuenta reajustable de acuerdo con la inflacién). La cifra anterior corresponde a esta fecha
a 70 millones de Délares de Estados Unidos aproximadamente.

“ Articulo 50 bis de la LSA.

 Pfeffer, op. cit., pag 490.
H.L 19.705, Mensaje Presidencial, op. cit., pag 11

“H.L 20.382, Informe Comisién de Hacienda, Intervencién Sr. Felipe Cousifio, 0p. cit., pdgs 64 y 65.

7 Articulo 50 bis de la LSA.
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Por udltimo se puede mencionar que la creacién de las figuras de directores independientes y de los
Comités de Directores responde a la necesidad de proteger a los accionistas minoritarios, lo cual se

trata con mayor detalle a continuacidn.

(c) Proteccién a los Accionistas Minoritarios: Atendida la alta concentracién accionarial y la
existencia de accionistas controladores en un ndmero importante de las sociedades cotizadas en Chile,
es que la LSA y sus modificaciones se han preocupado especialmente de la proteccién de los accionistas
minoritarios mediante diversos mecanismos. Algunos de ellos son los siguientes: (i) la prohibicién de
revocar individualmente miembros del directorio, debiendo revocarse siempre éste en su totalidad;*
(ii) la regulacién de operaciones con partes relacionadas, que ha sido perfeccionada primero en la Ley
de Opas, en la que se exigi6 la aprobacién previa del directorio para operaciones que superaran ciertos
montos, y que éstas debfan ajustarse a las “condiciones de equidad similares a las que habitualmente
prevalecen en el mercado”.* Posteriormente la Ley de Gobierno Corporativo reformé nuevamente la
regulacién de las operaciones con partes relacionadas estableciendo una normativa diferente para las
sociedades anénimas abiertas y las cerradas; (iii) la obligacién de establecer en ciertas sociedades
anénimas el Comité de Directores o de Auditorfa antes referido; (iv) la creacién de la figura del
director independiente, como una eficaz herramienta de proteccién para los accionistas minoritarios

y para favorecer la divulgacién de informacién al pablico.”

i (d) Uso de Informacién Privilegiada: Respecto al uso de la informacién privilegiada, es necesario

destacar que el uso indebido de ella se encuentra sancionado por la LMV.*!

1.3 Autorregulaciéon y la Norma de Caricter General Namero 341 de la SVS

rofesor Letort indica que es importante promover la autorregulacién en materia de Gobierno
El profesor Lefort indica q portant la autorregul teria de Gob

Corporativo, es decir “que la responsabilidad de regular algunos aspectos del funcionamiento de las
empresas y del mercado de valores recaiga en manos de quienes mejor conocen su funcionamiento,

necesidades, fortalezas y debilidades.”

El referido autor sefialaba con anterioridad a la dictacién de la Ley de Gobierno Corporativo que,
tanto la normativa nacional como la supervision del mercado de valores, no favorecia la
autorregulacién.”” Como se menciona anteriormente, uno de los principios fundamentales del
. . . . <« M 2. b
proyecto que dio origen a la Ley de Gobierno Corporativo es la “autodeterminacién”, permitiendo que
los accionistas, mediante las juntas o el directorio de la sociedad, decidan como obrar en determinadas

situaciones.

® Articulo 38 de la LSA.

“ Articulo 44 de la LSA.

* H.L 20.382, Mensaje Presidencia, p. cit., pig 7.

* Articulo 165 y siguientes de la LMV.

? Lefort, “Hacia un mejor Gobierno Corporativo en Chile”, op. cit., pag 7.
» Lefort, “Hacia un mejor Gobierno Corporativo en Chile”, op. ciz., pag 6.
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No obstante la nueva normativa, el sector privado no habia adoptado normas de autorregulacién sobre
estindares de buenas précticas de Gobierno Corporativo. Debido a esto ha sido la SVS quien ha
promovido la autorregulacién, especialmente a través de la dictacién de la Norma de Cardcter General
Numero 341> sobre difusién de informacién respecto de estindares de Gobierno Corporativo (en
adelante “NCG 341”), que obliga a las sociedades anénimas abiertas a comunicar sus précticas de

Gobierno Corporativo.

Segtin lo expresado por el Superintendente de Valores y Seguros, Sefior Guillermo Coloma, la SVS
habria dictado la NCG 341 ya que existia un sentido de urgencia, pues como se sefial§ anteriormente
el sector privado no habria avanzado en la autorregulacién de los Gobiernos Corporativos, razén por
lo que la SVS determiné qué pricticas se consideran buenas pricticas para efectos de Gobierno

Corporativo y exigié a los emisores informar su adhesién a ellas.”

La NCG 341 tiene como propdsitos entregar a los inversionistas y al publico en general informacién sobre
las practicas de Gobierno Corporativo que han sido implementadas por las empresas, y posibilitar que el

mercado y otras entidades puedan efectuar andlisis y comparacién de datos a partir de dicha informacién.”

Para estos efectos la NCG 341 siguiendo el concepto de “Cumpla o Explique” establece que el 31 de
marzo de cada afio las sociedades abiertas deberdn enviar a la SVS y las Bolsas de Valores el formulario
disenado por dicha entidad, que se encuentra contenido en la misma norma como Anexo que contiene
précticas de gobierno corporativo. Las empresas deben informar en él si al 31 de diciembre del afio
anterior han adoptado o no pricticas sobre: (a) funcionamiento del directorio; (b) la relacién de la
sociedad, los accionistas y el publico en general; (c) sustitucién y compensacién de los ejecutivos
principales; (d) definicién, implementacién y supervisién de politicas y procedimientos de control
interno y gestién de riesgo de la empresa; (e) otras pricticas adoptadas por la sociedad que no estén
referidas en las materias antes sefialadas. Es necesario aclarar que respecto de cada una de estas pricticas

generales se establecen practicas mds especificas.

Independientemente de si la prictica ha sido o no adoptada por la empresa, se deberd explicar en el

referido formulario las razones para ello o la forma en que ha sido implementada.

Es necesario dejar en claro que la NCG 341 es regulacién propiamente tal, y no autorregulacién. La
particularidad de la norma reside en que ha sido la propia SVS quien ha determinado los estidndares
que se consideran buenas pricticas de Gobierno Corporativo, pero sin exigir su implementacién por
las empresas. La obligacién que impone la NCG 341 a las sociedades anénimas es informar si han o
no adoptado las pricticas definidas por la SVS, explicar la manera en qué se han implementado, o

bien, justificar las razones que justifiquen por qué no han sido adoptadas por la empresa.

% De fecha 29 de noviembre de 2012.

» Coloma, Fernando; Superintendente de Valores y Seguro, Superintendencia de Valores y Seguro de Chile, Presentacién “Gobierno Corporativo Pre y
Post NCG 3417, ESE Business School, Universidad de Los Andes, 2013.

* NGC 341.
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Es importante mencionar que con motivo de la dictacién de la NCG 341, algunas empresas han
creado Cédigos de Autorregulacién. Si bien las empresas no reconocen formalmente que estos cédigos
hayan sido motivados por la NCG 341, de las fechas de su aprobacién (la mayoria marzo de 2013),

se puede deducir que la NCG 341 tuvo alguna influencia en su aparicién, o bien, formalizacién.

Finalmente, de acuerdo a los resultados y conclusiones del estudio preparado por este Centro y
Deloitte, en el que se evaldan el grado de implementacién de las pricticas de Gobierno Corporativo
sugeridas por la NCG 341, se puede sefialar que: (i) existe gran diferencia entre el porcentaje de
adopcién de las distintas pricticas, variando desde el 90% al 0%. Por ejemplo, ninguna empresa ha
adoptado el sistema de voto a distancia de los accionistas, siendo que fue una de las materias que la
OCED consideré relevante incorporar en Chile; (ii) la mayorfa de las sociedades informantes no
mencionan précticas adicionales de Gobierno Corporativo a las mencionadas la NCG 341, a pesar de
que dicha norma entrega espacio para ello; (iii) existe cierto nivel de desconocimiento en el mercado
sobre algunas précticas, por cuanto en situaciones idénticas las respuestas son diferentes; y (iv) la NCG
341 ha tenido un supuesto efecto de aceleracién en la implementacién o adopcidn de ciertas practicas,

entre otros.”’

1.4 Desafios y Conclusiones respecto al Gobierno Corporativo en Chile

i Si bien la Ley de Gobierno Corporativo introdujo importantes mejoras a la regulacién de éste en

Chile, atin existen desafios y pueden realizarse mejoras, por ejemplo en la informacién que se divulga

al publico.”®

En cuanto al funcionamiento de los directorios, es necesario incluir ciertas pricticas que vayan mds
alld de lo establecido por las normas. Por ejemplo, si bien la ley sefiala que cada uno de los directores
se debe a la sociedad y a todos sus accionistas y no a aquel que lo ha elegido, en la prictica atendida
la gran concentracidn de propiedad que existe, los controladores si pueden tener la capacidad de influir

en las decisiones de la administracién.

Ademds es necesario establecer mecanismos de autoevaluacién de los directorios, con el objeto de
promover un andlisis consciente de sus actuaciones y mejorar los procesos de toma de decisién. Lo
anterior, se relaciona con la necesidad de educar de mejor forma a aquellos que ejercen los cargos de

directores, respecto de sus obligaciones y deberes, que permitan un ejercicio consiente de ellos.

Por dltimo, es importante que la legislacién que regula el Gobierno Corporativo vaya de la mano con
el desarrollo de éste, y que las nuevas normas no sean una mera reaccién a los abusos y escindalos que
ocurren en la vida real, sino que promuevan mejores pricticas y promuevan y desarrollen el Gobierno

Corporativo.

7 CGCUC y Deloitte; “Documento de Trabajo sobre de Evaluacién de Prdcticas sobre Gobierno Corporativo 2013 en relacién a la Norma de Cardcter General
NCG 3417, 2013, Documento no publicado, en archivo de los autores.
* Lefort, “Hacia un mejor Gobierno Corporativo en Chile”, op. cit., pég 8.
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CAPITULO SEGUNDO: GOBIERNO CORPORATIVO EN BRASIL

2.1 Caracteristicas del Mercado Accionario Brasilero

Como se menciona en la introduccién, los mercados accionarios latinoamericanos se caracterizan por
que la propiedad de las compaiifas se encuentra altamente concentrada. En el mercado brasilero la
concentracién de la propiedad de las empresas es muy alta” y el control de éstas en la mayoria de los

casos es ejercido por una familia.®

La utilizacién de estructuras piramidales y de diferentes clases de acciones, permiten que una familia
controle una empresa con sélo pequefios porcentajes de su propiedad.® En este capitulo se explicard
el funcionamiento de las diferentes clases de acciones, ya que éstas son utilizadas en forma recurrente
en Brasil,”” siendo el pais que cuenta con el mayor niimero de sociedades que tiene ‘dual class” de

acciones.®

Las diferentes clases de acciones que pueden existir en una sociedad permiten ejercer el control
mediante la limitacién o eliminacién del derecho a voto de ciertas clases de acciones. Asi, las acciones
ordinarias generalmente gozan de este derecho y las preferentes no. Lo anterior crea una separacién
entre los derechos econémicos y el derecho a participar en las decisiones de la sociedad, mediante el

ejercicio del derecho a voto.*

Adicionalmente, es comun que las acciones con derecho a voto sean de propiedad de los insiders, y que
los outsiders sean duefios de las acciones preferentes sin derecho a voto.” Por consiguiente, la
propiedad de las acciones que no tienen derecho a voto se encuentra mucho mds dispersa que aquellas

que si lo tienen.*

Para entender la evolucién del Gobierno Corporativo en Brasil, es necesario considerar ciertos hechos
asociados con la historia su mercado bursatil. Asi es importante considerar que durante la década de

los afios 1970 y 1980, el Gobierno Brasilero otorgé incentivos tributarios para que las empresas se

* Hans-Bockler-Foundation; Research Paper, preparado por Pierre Habbard, Trade Union Advisory Committee to the OECD, “Corporate Governance
in Brazil. An International Trade Union Perspective’, Paris, pag 10, 2010.

 Segtin Aldrighi & Oliveira, “Ownership and Control Structures and Performances of Firms in Brazil”, 2006: En Brasil al afio 2002 el 52,9% de los mds
grandes accionistas de las sociedades cotizadas y no cotizadas en Bolsa eran familias. Citado por Hans-Bockler-Foundation, “Corporate Governance in
Brazil. An International Trade Union Perspective”, op. cit. 11.

¢ Ravelo, Flavio M., Vasconcelos, Flavio V.; “Corporate Governance in Brazil”, Journal of Business Ethic, Volumen 37, Ntimero 3, pig 326.

62 Se utilizan principalmente para crear diferencias entre las distintas series de acciones y son un mecanismo para ejercer el control.

% Carvalhal Da Silva, Andre, Avanidhar Subrahmanyam; “Dual Class Premium, Corporate Governance and the Mandatory Bid Rule: Evidence from the
Brazilian Stock Market”, Journal of Corporate Finance, Volumen 13, pdg 4, 2007.
Asi un 86% de las empresas brasileras listadas en Bovespa durante el afio 2005 tenfa “dual class” de acciones. Hans-Béckler-Foundation, “Corporate
Governance in Brazil. An International Trade Union Perspective’, op. cit., pdg 11.

¢ Black, Bernard, De Carvalho, Antonio Gledson, Gorga, Erica; “What matters and for which firms for Corporate Governance in Emerging Markets.
Evidence from and others BRIK countries”, Journal of Corporate Finance, Volumen 18, pdg 939, 2012.

% Idem.

 Gorga, Erica; “Culture and Corporate Law Reform: A Case Study of Brazil”, University of Pennsylvania Journal of International Economic Law,
Volumen 27, Nimero, 3, pdg 820, 2006. Citando a Valadares & Leal, “Ownership and Control Structure of Brazilian Companies”, disponible en
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=213409, p4g 2.
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convirtieran en publicas y para invertir en ellas. Sin embargo, una vez terminados los beneficios las

empresas volvieron a ser privadas.”

Posteriormente, durante la década de los afnos 1990 se inicié6 un proceso de privatizacién de las
empresas, con el objeto de facilitar el desarrollo del mercado de capitales y permitir la dispersién de la
propiedad de las compaiifas.®® No obstante, el proceso de privatizacién no produjo el esperado efecto

de dispersién de la propiedad y mantuvo el control de las empresas en las familias.®

Como consecuencia de la falta de proteccién para los inversionistas y ante la necesidad de nuevos
capitales, algunas empresas brasileras migraron hacia bolsas americanas, otorgando mayor proteccién
a los minoritarios producto de los requisitos exigidos en el extranjero. Asi, a principios del ano 2001

un 37% del volumen transado de acciones brasileras ocurria en bolsas americanas.”

Teniendo presente los antecedentes antes mencionados, a comienzo de los afios 2000 el Gobierno
Corporativo de las empresas brasileras era considerado relativamente débil.” Sin embargo, a partir de
esa fecha, importantes reformas legales y la intervencidn realizada por la Bolsa de Valores, Mercadorias
& Futuros de Sio Paulo, BM&F Bovespa, en adelante “Bovespa”, han permitido que los estindares de
Gobierno Corporativo en Brasil hayan mejoraron notablemente,”” como se explica a continuacién en

el apartado 2.3.

18

2.2 Marco Regulatorio del Gobierno Corporativo en Brasil

Las principales leyes que regulan el Gobierno Corporativo de las sociedades anénimas listadas en bolsa

en Brasil son:

(a) Ley Ndamero 6.404/1976, en adelante la “Ley 6.404” o “Ley de Sociedades”, que establece el

marco regulatorio de las sociedades, basdndose en el sistema civil francés.”

¢ Black, Bernard, De Carvalho, Antonio Gledson, Gorga, Erica; “The Corporate Governance of Privately Controlled Brazilian Firms’, Revista Brasileira de
Finangas, Volumen 7, Nimero 9, pdg 389, 2009.

Black, Bernard, De Carvalho, Antonio Gledson, Gorga, Erica; “Corporate Governance in Brazil”, Emerging Markets Review, Volumen 11, pdg 23,
2010.

% Hans-Bockler-Foundation, “Corporate Governance in Brazil. An International Trade Union Perspective”, op. cit, pag 14. Estos programas fueron iniciados
bajo el programa de estabilizacién del Fondo Monetario Internacional.

® Hans-Bockler-Foundation, “Corporate Governance in Brazil. An International Trade Union Perspective’, op. cit, pigs 10y 15.° Se utilizan principalmente
para crear diferencias entre las distintas series de acciones y son un mecanismo para ejercer el control.

7 De Carvalho, Antonio Gledson, Pennacchi, George; “Can a Stock Exchange Improve Corporate Behavior?”, Journal of Corporate Finance, Volumen 18,
pag 884, 2012. Citando estimaciones realizadas por Bovespa.

7' Black, Bernard, De Carvalho, Antonio Gledson, Oliveira Sampaio, Joelson; “The Evolution of Corporate Governance in Brazil”, Northwestern University
School of Law, Law and Economics Research Paper Number 12-22, Draft November 2012, p4g 2. Disponible en http://papers.ssrn.com/sol3/
papers.cfm?abstract_id=2181039

7 Black, et al., “The Evolution of Corporate Governance in Brazil’, op. cit., pag 3.

7 De fecha 15 de diciembre de 1976.

74 World Bank; Report on the Observance of Standards and Codes, “Corporate Governance Country Assessment Brazil”, 2005, en adelante “ROSC Brazil”,

pag 1.
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(b) Ley Numero 6.385/1976,” en adelante la “Ley 6.385” o “Ley de Mercado de Valores”, que
establece la normativa del mercado de valores en Brasil. A diferencia de la Ley de Sociedades, la Ley
de Mercado de Valores tiene cierta influencia del common law.” La Ley de Mercado de Valores creé la
Comissdo de Valores Mobilidrios, (“Comisién de Valores Mobiliarios”, en adelante “CVM?”), encargada
de regular el mercado de valores brasilero.”” Al igual que en el caso chileno, sélo las acciones y valores
de sociedades que se encuentran registradas en la CVM pueden ser transadas en el mercado de

valores.”

La Ley 6.404 y la Ley 6.385 han sido objeto de dos importantes reformas. La primera de ellas fue
realizada el afo 1997 mediante la Ley 9457/1997, que redujo de manera considerable los derechos de
los accionistas minoritarios,” permitiendo a los accionistas controladores extraer mayores beneficios
de las compaiifas.®® Un ejemplo de las modificaciones introducidas por esta reforma fue la eliminacién
de los derechos de ‘“%ag-along” de los accionistas minoritarios. Es decir, para los casos de transferencia
del control, se eliminé la exigencia de realizar una oferta obligatoria de adquisicién para todas las
acciones con derecho a voto al mismo precio que las acciones del bloque controlador. En consecuencia,
los accionistas mayoritarios podian vender su paquete accionario al mejor precio, sin que fuera
necesario que la oferta de adquisicién se extendiera a las acciones de propiedad de los minoritarios. El
objeto de esta modificacién fue facilitar las privatizaciones de las empresas estatales y aumentar los
ingresos del Estado por la venta de aquellas, pues el Estado no tenfa que compartir el premio por el

control con otros accionistas.®

Una de las consecuencias de la reforma del afio 1997 fue el incremento de los beneficios privados
provenientes del control. Atendido lo anterior, el afio 1999 la CVM dicté la Instruccién 299 con la

finalidad de remediar los efectos de la mencionada reforma.®

La segunda reforma fue realizada en el ano 2001, mediante la Ley 10303/01, con el propésito de
reducir los efectos negativos producidos por la reforma anterior.® Su finalidad fue fortalecer el
mercado de capitales mediante una mayor proteccién de los accionistas minoritarios* y mejorar los

estandares de divulgacién de informacién existentes.®

7 De fecha 7 de diciembre de 1976.

7 Ver Nota Supra 72.

7 Black, ez al., “The Corporate Governance of Privately Controlled Brazilian Firms’, op. cit., pig 389.

ROSC Brazil, gp. cit., pag 10.

7 Articulo 4, Pdrrafo 1 de la Ley Nimero 6.404.

7 Carvalhal, ez al., “Dual Class Premium, Corporate Governance and the Mandatory Bid Rule: Evidence from the Brazilian Stock Market’, op. cit., pags 4y 5.

# Nenova, Tatiana; “Conzrol Value and Changes in Corporate Law in Brazil’, Latin America Business Review, 6:3, pdg 4, 2006.

1 ROSC Brazil, op. cit, pag 2.

2 Nenova, “Control Value and Changes in Corporate Law in Brazil”, op. cit., pdg 5. En Brasil, la Ley de Sociedades puede ser modificada por un proceso
legislativo, o bien, por instrucciones de la CVM. El tiempo de tramitacién y las entidades que intervienen en ambos procesos son muy distintos. Las
instrucciones de la CVM no deben ser aprobados por ningtin cuerpo legislativo ni autoridad ejecutiva.

% Carvalhal, ez al., “Dual Class Premium, Corporate Governance and the Mandatory Bid Rule: Evidence from the Brazilian Stock Market’, op. cit., pag 5.

# Gorga, “Culture and Corporate Law Reform: A Case Study of Brazil”, op. cit., pag 809.

% E. Han Kim, Yao Lu; “Corporate Governance Reform Around the World and Cross-border acquisitions’, Journal of Corporate Finance, Volumen 22, pég
249, 2013.
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Ejemplo de modificaciones introducidas para fortalecer los derechos de los accionistas minoritarios son:

(a) Reincorporacién de la obligatoriedad de la oferta de adquisicién para todas las acciones con

derecho a voto: pero disminuyéndose el precio que debe pagarse a las acciones no controladoras a un
80% del precio pagado por las acciones del bloque controlador. La oferta obligatoria de adquisicién

se mantiene sin extenderse a las acciones sin derecho a voto.*

(b) Disminucién de la cantidad de acciones sin derecho a voto que puede emitir una sociedad: de dos

tercios a cincuenta por ciento de las acciones de la compafifa. Sin embargo, esta nueva norma solo rige
para aquellas empresas que se convirtieron en publicas después de la entrada en vigencia de la ley y

para las nuevas companias publicas.”

No obstante los buenos propésitos de la reforma, muchas de las propuestas originales no llegaron a ser
parte de la ley finalmente promulgada,”® debido a las presiones realizadas por los accionistas
controladores en el proceso legislativo, las que lograron que ciertas modificaciones fueran desechadas.”
Atendido lo expresado, los cambios considerados mds beneficiosos no se incorporaron en la versién final
de la ley, y en consecuencia ciertos autores sefialan que la reforma fue aparente, de un alcance limitado

al mantener el status anterior en gran parte de las materias, y por lo tanto es considerada inefectiva.”

00 Sin perjuicio que ciertas mejoras fueron introducidas con la reforma del 2001,” los accionistas
controladores siguen considerdndose duefios de las empresas, y por ende, esperan que éstas sean

administradas de acuerdo a sus directrices.’?

De acuerdo a la opinién de ciertos autores, entre ellos Gorga, las reformas del 2001 no han cumplido
con los objetivos que se habian propuesto, ya que los accionistas controladores habrian sido capaces

de incidir en ella.”

A continuacién se describiran algunas de las caracteristicas que se consideran mas particulares

con relaciéon al marco regulatorio del Gobierno Corporativo de las empresas brasileras:

(a) Derecho a voto: Como se menciond anteriormente, es muy comun, y la ley permite que las empresas
brasileras tengan acciones con y sin derecho a voto. Un encuesta realizada el afio 2005 revelé que un 84%

de las sociedades cotizadas en Bovespa habian emitido acciones preferentes sin derecho a voto.”

% Carvalhal, ez al., “Dual Class Premium, Corporate Governance and the Mandatory Bid Rule: Evidence from the Brazilian Stock Market’, op. cit., pigs 5y 6.
¥ Leal, et al., “An Evaluation of Board Practice in Brazil”, Corporate Governance, op. cit., pag 22.
Ver Nota Supra 81.
# Ley Numero 10.303 del afio 2001.
¥ Ver Nota Supra 82.
* Gorga, “Culture and Corporate Law Reform: A Case Study of Brazil”, op. cit., pags 856, 857 y 903. Gorga atribuye a el ambiente cultural que existe en
Brasil, para justificar en parte, el poco éxito de la reforma.
' Gorga, “Culture and Corporate Law Reform: A Case Study of Brazil”, op. cit., pig 856.
Ver Nota Supra 83.
2 Gorga, “Culture and Corporate Law Reform: A Case Study of Brazil”, op. cit., pigs 888 y 898.
» Gorga, “Culture and Corporate Law Reform: A Case Study of Brazil”, op. cit., pag 803.
* Black, ez al., “The Corporate Governance of Privately Controlled Brazilian Firms’, op. cit., pig 398.
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La ley exige a las empresas listadas en bolsa que emiten acciones sin derecho a voto, que otorguen a
éstas ciertas preferencias respecto de las acciones ordinarias con derecho a voto. De acuerdo a la
encuesta antes mencionada la preferencia més utilizada son los dividendos superiores a los que reciben

las acciones ordinarias.”

(b) Directorio: Dentro de las dreas mds débiles del Gobierno Corporativo en Brasil se encuentra el
directorio o Consejo, el cual es considerado muy pequefo para ser efectivo y que carece de la
independencia adecuada.” La Ley de Sociedades dispone que la administracién de las sociedades tiene
dos niveles, el Conselho de Administracio (Consejo de Administracion) y el Diretoria (Directorio).”

El Consejo de Administracién debe estar compuesto al menos por tres miembros que son elegidos y
pueden ser removidos en cualquier momento por la Junta de Accionistas. Dentro de sus funciones se
encuentra fijar la orientacién general del negocio o estrategia de la empresa, elegir a los directores,

fiscalizar el actuar de estos, entre otros.”

El Directorio por su parte, estd compuesto por dos o mds directores, los que son elegidos por el
Consejo de Administracién. La regla general es que cada uno de ellos represente a la sociedad y realice

los actos necesarios para su normal funcionamiento.”

Por dltimo se debe indicar que hasta un tercio de los integrantes del Consejo de Administracién puede

ser elegidos como directores.'™

(c) Eleccién del Consejo de Administracion: Una de las facultades mds importantes de los
accionistas asociada al derecho a voto, es poder elegir y revocar a los consejeros de la sociedad. Antes
de la reforma del afio 2001 sélo las acciones con derecho a voto podian elegir a los administradores.
Pero, la actual Ley de Sociedades establece dos mecanismos a través de los cuales los accionistas

minoritarios pueden obtener representacién en el Consejo." Adicionalmente el accionista controlador

% Black, et al., “The Corporate Governance of Privately Controlled Brazilian Firms’, op. cit., pig 413.

% Black, ez al., “Corporate Governance in Brazil”, op. cit., pag 22.

7 Hans-Bockler-Foundation, “Corporate Governance in Brazil. An International Trade Union Perspective”, op. cit., pag 21.
De acuerdo al Articulo 140 de la Ley Numero 6.404, la administracion de la sociedad corresponde, de acuerdo a lo que dispongan sus estatutos a un
Consejo de Administracién y a un Directorio, o solamente a este tltimo. Las sociedades abiertas deben contar obligatoriamente con un Consejo de
Administracién.

% Articulo 140 y siguiente de la Ley Nimero 6.404.

* Articulo 143 y 144 de la Ley Ndimero 6.404.

1 Articulo 143 de la Ley Ndmero 6.404.

" Black, ez al., “The Corporate Governance of Privately Controlled Brazilian Firms’, op. cit., pigs 398 y 399.
La primera de esas férmulas corresponde a los accionistas ordinarios, es decir, aquellos cuyas acciones gozan de derecho a voto, y que representen al
menos el 10% del capital de la sociedad podrdn exigir ‘cumulative voting”. Este derecho no es habitualmente utilizado en la préctica. La segunda
férmula corresponde a la siguiente: los accionistas que representen una mayorfa de las siguientes acciones tendrén el derecho a elegir y remover a los
miembros del directorio y sus substitutos, en una eleccién separada en la junta general, siendo excluidos de aquella eleccién los accionistas
mayoritarios. Los accionistas minoritarios tienen derecho a elegir un director por mayorfa de las acciones, segtin se indica: (a) las acciones emitidas
por sociedades publicas que representen a lo menos el 15% de las acciones con derecho a voto; (b) las acciones preferentes sin derecho a voto o con
derecho a voto limitado, emitidas por sociedades publicas, que representen a lo menos el 10% del capital; y (c) si ninguno de los accionistas de los
grupos ya mencionados son suficientes para cumplir con los quérums requeridos, ellos serdn autorizados para elegir de forma conjunta un miembro
del Consejo. Estos derechos solo pueden ser ejercidos por accionistas que han tenido las acciones, de manera ininterrumpida, por un plazo de tres
meses anteriores a la fecha de la junta de accionistas.
Articulo 141 de la Ley de Sociedades.
Black, ez al., “Corporate Governance in Brazil”, op. cit., pag 27.

21

Investigaciones y publicaciones del Centro de Gobierno Corporativo afio 2013



tiene derecho a designar el mismo nimero de consejeros que los pueden designar los accionistas

minoritarios més un representante adicional, independiente de lo que digan los estatutos sociales.'”

(d) Miembros Independientes: La ley brasilera no define lo que se considera independiente, y
tampoco requiere que la empresa tenga directores o consejeros independientes ni siquiera para formar
el Comité Fiscal, que se explica a continuacién. Sin embargo, de acuerdo a los requisitos establecidos
por Bovespa, para estar listada en los segmentos denominados Novo Mercado y Nivel 11, al menos un
20% del Consejo debe ser independiente. La definicién de independencia dada por Bovespa es similar
a la existente en Chile y requiere que no se tenga o haya tenido ciertos vinculos laborales, econémicos,
familiares, entre otros con la sociedad o su accionista controlador y/o personas relacionadas. Se
establece expresamente que los miembros independientes pueden ser accionistas.' Segtin se sefialard
en el apartado 3.3 la contribucién de Bovespa al mejoramiento del Gobierno Corporativo en Brasil es
invaluable, por ejemplo, estableciendo mayores exigencias como es el caso de la independencia de los

directores.

Estudios empiricos han reconocido que la falta de independencia de los directores es una de las
debilidades considerables del Gobierno Corporativo Brasilero, ya que la mayoria de los consejos estdn
compuestos por un gran nimero de insiders o representantes del accionista o grupo controlador, y
carecen de directores independientes."™ De hecho, las sociedades brasileras en comparacién con los

oo estdndares internacionales tienen un menor nimero de directores independientes.'”

(e) Pactos de Accionistas: Si el pacto de accionistas es depositado en la compafia y, por lo tanto,
hecho publico, la sociedad estd obligada a respetar sus disposiciones en materia de votaciones. Asi si
uno de los accionistas vota en forma contraria al contenido del pacto, los votos correspondientes a sus
acciones no deben ser considerados en los resultados de la votacién. Ademds los directores elegidos
bajo los términos de un pacto deben emitir su voto de acuerdo a las disposiciones de aquel documento.
Esta exigencia se encuentra en contradiccién con aquella que establece que los directores deben actuar
en el mejor interés de la compafia, incluso a expensas de los intereses de aquellos que los han elegido,

lo que supone claramente una politica contraria a las mejores practicas de gobierno corporativo.'™

(f) Comité Fiscal: La Ley de Sociedades en Brasil autoriza la creacién de un 6rgano denominado
Comité Fiscal, que no forma parte del Consejo, y que en la prictica se ha convertido en un sustituto
del Comité de Auditoria que existe en otras legislaciones," y que no es exigido por la Ley de

Sociedades. El Comité Fiscal estd a cargo de la supervisién de los reportes financieros de manera

12 Ver Nota Supra 95. Citando al Articulo 141 pdrrafo 7 de Ley de Sociedades.
13 ROSC Brazil, op. cit., pag 4.
Bovespa, “Novo Mercado Listing Rules” disponible en http://www.bmfbovespa.com.br/en-us/markets/download/regulamento.pdf
Bovespa, “Novo Mercado Listing Regulations”disponible en http://www.bmfbovespa.com.br/en-us/markets/download/regulamento-nivel-II-may10.pdf
1% Black, et al., “The Corporate Governance of Privately Controlled Brazilian Firms’, op. cit., pig 424.
1 Black, et al., “Corporate Governance in Brazil’, op. cit., pig 27.
1% Black, et al., “The Corporate Governance of Privately Controlled Brazilian Firms’, op. cit., pig 422.
7 Black, et al., “Corporate Governance in Brazil”, op. cit., pigs 30 y 31.
1% Black, et al., “The Corporate Governance of Privately Controlled Brazilian Firms’, op. cit., pig 408.
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similar a las actuaciones que realiza el Comité de Auditorfa. Al no encontrarse dotado de poder de
veto, sus funciones se limitan a informar a las juntas de accionistas de incumplimientos o

irregularidades.'”

(g) Entrega de Informacion Financiera al Mercado: Es otra de las dreas débiles del Gobierno
Corporativo en Brasil, estando su desarrollo retrasado en comparacién a los estindares internacionales.
A titulo ejemplar, los informes sobre flujos de caja y los balances financieros trimestrales consolidados
no son obligatorios."® Por ésta y otras razones similares es que el Banco Mundial establece que los
principios de la OECD sobre divulgacién de informacién y transparencia se encuentran parcialmente

observados en Brasil.'"

Es importante considerar que las leyes brasileras constituyen parte del marco regulatorio del Gobierno
Corporativo. Atendido que los minimos legales garantizados no alcanzan en diferentes materias los
estindares adecuados, es que entidades privadas como Bovespa y el Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (Instituto Brasilero de Gobierno Corporativos), entre otros, han contribuido con el

desarrollo de mejores estdndares de acuerdo a lo que se explica a continuacién.

2.3 Bovespa y su Contribucién a la Mejora del Gobierno Corporativo Brasilero

Ante el escenario legal que vivia el Gobierno Corporativo Brasilero a comienzo de la década pasada,
de falta de proteccién de los minoritarios, y con el objetivo de crear un mercado mds amigable con el
inversionista, Bovespa lanzé en el afio 2000 tres segmentos diferentes en que pueden listarse las
empresas. Cada uno de estos segmentos tiene mayores exigencias en comparacion a las establecidas por
ley en lo relativo a Gobierno Corporativo y otorgan una mayor proteccién a los inversionistas
minoritarios. As desde el ano 2001, Bovespa proporciona tres nuevos niveles Premium en que pueden
listarse las empresas ademds del que ya existia. Es decir Bovespa proporciona cuatro niveles o
segmentos en que pueden listarse las compaiifas y que son: Regular, Nivel I, Nivel 11, y Novo Mercado
(Nuevo Mercado). El segmento “Regular” es el que contiene los estdndares més bésicos de Gobierno
Corporativo, que coinciden con los requisitos legales, y Novo Mercado corresponde a los estdndares

mads exigentes.'"

El establecimiento de diferentes niveles en que pueden listarse las empresas respondi6 a la necesidad
de crear diversas alternativas para distintos tipos de empresas.'

114

Asi, las empresas voluntariamente* pueden decidir si se incorporan en los Niveles I, II o Novo

Mercado, o bien, si se mantienen en el segmento Regular. Si la empresa decide listarse en alguno de los

1 Hans-Bockler-Foundation, “Corporate Governance in Brazil. An International Trade Union Perspective’, op. cit., pag 22.
1 Black, ez al., “The Corporate Governance of Privately Controlled Brazilian Firms’, op. cit., pigs 385 y 424.

""" ROSC Brazil, op. cit., pag 20.

2 De Carvalho, ¢t al., “Can a Stock Exchange Improve Corporate Behavior?”, op. cit., pigs 883 y 885.

1 De Carvalho, ¢t al., “Can a Stock Exchange Improve Corporate Behavior?”, ap. cit., pig 885.

4 Tdem.
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segmentos mds exigentes, debe comprometerse a cumplir las condiciones establecidas para el segmento
seleccionado.' Para tales efectos los accionistas controladores y los administradores de la empresa, por
una parte, y Bovespa, por la otra, suscriben un contrato. Para asegurar el cumplimiento de dicho

contrato, en éste se contemplan facultades para exigir su cumplimiento."®

Finalmente en el afio 2006 Bovespa cre6 “Bovespa Mais” (Bovespa Mds) destinado a empresas mds
pequenas,'” que desean ingresar al mercado de capitales de forma mds gradual. Las empresas listadas

en este segmento deben adherirse a pricticas de Gobierno Corporativo similares a las del segmento
Novo Mercado.""

Estudios empiricos han demostrado que la migracién de las empresas a los niveles superiores de
Bovespa ha mejorado el retorno de las acciones de esas compaffas y aumentado el volumen transado
de las acciones sin derecho a voto.'” También se considera que estos niveles superiores pueden ser un
mecanismos til para limitar el riesgo de expropiacién por el controlador al que estdn expuestos los
accionistas minoritarios,'” y disminuir el costo de financiamiento de las empresas. Asi se ha concluido
que este sistema puede mejorar el bienestar de los inversionistas y fomentar el desarrollo del mercado

de capitales."

2.4 La CVM y el Instituto Brasileriro de Governaca Corporativa

24
Adicionalmente a las mejoras realizadas al Gobierno Corporativo por Bovespa, entre los afios 2002 y

2008 la CVM establecié regulaciones sobre aperturas a bolsas mds exigentes asi como se implementé

mayor fiscalizacién al respecto'”

emitiendo también opiniones sobre los emisores y practicas de
mercado, que sirven como guia a los emisores e informan a los inversionistas de la legalidad de ciertas

acciones.'?

Desde el mundo privado, el Instituto Brasileriro de Governaga Corporativa (Instituto Brasilero de
Gobierno Corporativo) ha sido un importante promotor del Gobierno Corporativo en Brasil.™
Creado el afio 1995' su objetivo principal es “sembrar la transparencia en la gestién de las empresas,
la equidad entre los socios, la prestacion de cuentas (accountability) y la responsabilidad corporativa”.'*
Este organismo se ha preocupado de difundir la importancia de las buenas practicas de Gobierno

Corporativo entre las empresas brasileras.'”

5 Tdem.

116 ROSC Brazil, op. cit., pag 5.

"7 Black, et al., “The Corporate Governance of Privately Controlled Brazilian Firms”, op. cit., pdg 392.

"5 Bovespa, disponible en http://www.bmfbovespa.com.br/en-us/markets/equities/companies/corporate-governance.aspx?idioma=en-us
" De Carvalho, ¢t al., “Can a Stock Exchange Improve Corporate Behavior?”, ap. cit., pag 901.

20 De Carvalho, ez al., “Can a Stock Exchange Improve Corporate Behavior?”, op. cit., pig 886.

! Ver Nota Supra 117.

122 Hans-Bockler-Foundation, “Corporate Governance in Brazil. An International Trade Union Perspective’, op. cit., pag 5.
12 Ver Nota Supra 114.

24 [dem.

1% ROSC Brazil, op. cit., pdg 11.

12 IBCG, pégina web.

177 ROSC Brazil, op. cit., pag 1.
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Uno de sus aportes ha sido la dictacién del Cédigo de Mejores Pricticas Corporativas, cuya primera
versién fue publicada el ano 1999, la que se ha ido actualizando con el tiempo, y que su cuarta versién
fue publicada el afio 2009." En este Cddigo se establecen que el Gobierno Corporativo se basa en los

siguientes principios bésicos: transparencia, equidad, prestacién de cuentas y responsabilidad corporativa.

Por ultimo, existen recomendaciones sobre Gobierno Corporativo emitidas por la CVM  durante el
ano 2002 y que exigen a las empresas registradas en ella reportar el cumplimiento de ciertas
disposiciones sobre proteccién a los accionistas minoritarios, organizacién de las juntas de accionistas,
auditorfa independiente, entre otras, de acuerdo a la norma “Cumpla o Explique”. Sin embargo no
existe evidencia que lo anterior haya sido implementado o exigido su cumplimiento." Ciertos autores
han senalando que se tratarfan de meras recomendaciones, pero que no se aplicarfa la norma “Cumpla

131

o Explique”.

2.5 Desafios y Conclusiones respecto al Gobierno Corporativo en Brasil

Una de las mayores dificultades que enfrenta el Gobierno Corporativo en Brasil dice en relacién con
las extracciones de valor que pueden realizar los accionistas mayoritarios a expensas de los minoritarios,
debido a la gran cantidad de acciones sin derecho a voto que existen en el mercado brasilero.”? Otro
problema importante es la influencia que son capaces de ejercer los accionistas mayoritarios sobre los
directores de la sociedad.” Lo anterior son consecuencias de la gran concentracién de la propiedad

existente en este mercado.

Por otra parte, ciertas buenas practicas de Gobierno Corporativo no son muy comunes en Brasil, como
por ejemplo, el Comité Fiscal Permanente o el uso de arbitraje como medio para resolver los conflictos
corporativos, entre otros.'** De acuerdo a estudios empiricos realizados menos del 4% de las empresas

brasileras tienen “buenas” précticas de Gobierno Corporativo.'”

Mediante la reforma de ciertas leyes se ha tratado de mejorar los estindares de Gobierno Corporativo
en Brasil. Sin embargo se ha visto que los procesos de creacién de las normas pueden verse afectados

por procesos politicos, como aquellos relatados por Gorga.'*

Debido a lo anterior, es importante destacar el rol que ha jugado Bovespa en el desarrollo y

mejoramiento de las pricticas de Gobierno Corporativo al crear los diferentes segmentos en que

128 Ver Nota Supra 124.

1 Carvalhal Da Silva, Andre, Leal, Ricardo P.C, “Corporate Governance Index, Firm Valuation and Performance in Brazil”, Revista Brasileira de Finangas,
Volumen 3, Nimero 1, pdg 3, 2005.

13 ROSC Brazil, op. cit., pag 19.

15 Black, et al., “The Corporate Governance of Privately Controlled Brazilian Firms”, op. cit., pig 390.

1322 ROSC Brazil, op. cit.

1 ROSC Brazil, op. cit., pag 4.

134 Carvalhal, et al., “Corporate Governance Index, Firm Valuation and Performance in Brazil’, op. cit., pag 13.

1% Carvalhal. et al., “Corporate Governance Index, Firm Valuation and Performance in Brazil”, op. cit., pdg 15. Hay que tener presente que este estudio fue
publicado el afio 2005, por lo que el porcentaje referido puede haber cambiado.

1% Gorga, “Culture and Corporate Law Reform: A Case Study of Brazil’, op. cit.
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pueden listarse una compaiifa. Asi, las empresas pueden de forma gradual ir mejorando sus pricticas

de Gobierno Corporativo, hasta llegar al nivel més exigente.

Los requisitos para estar listada en cada uno de los diferentes niveles de Bovespa, pueden resumirse en lo
siguiente: (a) Novo Mercado: (i) tener solo acciones ordinarias (no pudiendo existir acciones preferentes
sin derecho a voto); (ii) un minimo de 25% de las acciones debe estar en free floar; (iii) los directorios no
pueden tener periodos escalonados por menos de 2 afios, entre otros; (b) Nivel II: mantiene muchos de
los estdndares exigidos por el Novo Mercado, pero autoriza las existencia de acciones preferentes sin
derecho a voto; (c) Nivel I: los requisitos para estar listada en este segmento se basan principalmente en
obligaciones de divulgacién de informacién incrementadas con relacién a lo que la ley exige; y (d) Nivel

Regular: no impone requisitos de Gobierno Corporativo adicionales a aquellos exigidos por ley."
Por dltimo se puede indicar que el mejoramiento de los estdndares de Gobierno Corporativo que ha
existido en Brasil durante los dltimos afios proviene principalmente del incremento en la

independencia de los directores y también en un aumento del uso de los Comité de Auditorfas.'*

Sin embargo, todavia queda pendiente mejorar las normas sobre divulgacién de informacién y mayor

proteccién para los accionistas minoritarios.'®

26 . .
- CAPITULO TERCERO: GOBIERNO CORPORATIVO EN MEXICO

3.1 Caracteristicas del Mercado Accionario Mexicano

La economia mexicana se ha caracterizado por ser un mercado cerrado donde las empresas del Estado
dominaban ciertos sectores.' Sin embargo, en los tltimos 20 afios el mercado mexicano se ha abierto
al extranjero permitiendo el ingreso de inversionistas fordneos. Lo anterior ha tenido impacto en
diferentes 4mbitos, como por ejemplo, en la competitividad de las empresas mexicanas*' y en el
mejoramiento de la proteccién otorgada a los inversionistas, quienes han exigido la incorporacién de

buenas pricticas de Gobierno Corporativo.

En México al igual que ocurre en otros paises de Latinoamérica existe una alta concentracién de la

propiedad de las empresas y del control sobre ellas,' los que en su mayoria se encuentran en poder de

157 Bovespa, http://www.bmfbovespa.com.br/en-us/markets/equities/companies/corporate-governance.aspx?idioma=en-us.

138 Black, et al., “The Evolution of Corporate Governance in Brazil”, op. cit., pag 14.

1% Ravelo, et al., “Corporate Governance in Brazil’, op. cit., pig 332.

1 Husted, Bryan, Serrano, Carlos; “Corporate Governance in México”, Journal of Business Ethics, Volumen 37, Numero 3, pdg 337, 2002

" Nufiez, Georgina, Oneto, Andrés, Mendez de Paula, Germano; (Coordinadores), CEPAL “Governanza Corporativa y Desarrollo de Mercados de
Capitales en América Latina”, Capitulo VIII, Gobernanza Corporativa: El Caso de México. Héctor Vicencio Brambila, pag 281, 2009.

12 Chong, Alberto, Guillen, Jorge, Lopez-de Silanes, Florencio; “Corporate Governance Reform and Firm Value in México: an Empirical Assessment”, Journal
of Economic Policy Reform, Volumen 12, Ntmero 3, pdg 168, 2009. Algunos dicen que esta alta concentracién puede ser una respuesta a la falta de
proteccién legal existente para los inversionistas.

Ruiz-Porras, Antonio, Steinwascher Sacio, William Henry, “Gobierno Corporativo, Diversificacion Estratégica y Desemperio Empresarial en México”,
Revista de Administracién, Finanzas y Economfa, Volumen 2, Ndamero 1, pag 60, 2008.
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familias'® y los grupos familiares creados para estos efectos. Segun el estudio realizado por La Porta y
otros “México es el pais con mds alta proporcién de empresas bajo control familiar”."* En este sentido,
al menos un 90% de las empresas mexicanas tienen concentrada su propiedad® y en promedio las
familias son duefas de un 44% de ellas.”* Otro estudio empirico sefiala al respecto que los accionistas

mayoritarios de empresas listadas concentran, en promedio, un 65,8% de su propiedad.'”

Los mecanismos utilizados en México para lograr el control de las companifas son las estructuras
piramidales en conjunto con la emisién de acciones sin derecho a voto o con derecho a voto limitado.
También es habitual que exista tenencia cruzada de acciones de diferentes compaififas que pertenecen

a un mismo grupo.'*

Los grupos familiares utilizan el control que tienen en las empresas para intervenir en la designacién de
los integrantes de la administracién de ellas. Asi, la administracién generalmente se encuentra integrada
por miembros de la familia controladora o personas con vinculos de amistad, laborales, entre otros, con
ella.” Lo anterior légicamente disminuye los niveles de independencia de los administradores.”
Ademds, esta circunstancia es considerada un factor de riesgo que genera diferencias entre los accionistas

controladores y los minoritarios.'

La concentracién de la propiedad de las empresas en manos de los grupos familiares es un fenémeno
comun en los diferentes sectores de la economia mexicana, tales como industria, salud,

telecomunicaciones, etc.'”

Al igual que lo que ha ocurrido en el caso de Chile las administradoras de fondos para el retiro
(“Afores”), o fondos de pensiones, han jugado un papel relevante en el desarrollo del mercado de

valores mexicano.” Actualmente, a diferencia de lo que ocurria en el pasado, las Afores pueden

5 Husted, et al., “Corporate Governance in México”, op. cit., pig 338. Citando a La Porta ez al., 1999.

1 Rocha Gonzdlez, Jorge Miguel, “Consejos de Administracion y Governanza’, Revista Mexicana de Sociologfa, Volumen 73, Nimero 2, pdg 271, 2011.
Citando a La Porta, Rafael, Florencio, Lopez-De-Silanes y Andrei Shleifer, “Law and Finance”, Journal of Political Economy, 106 (6), 1133-1155, 1998.

1% Price, Richard, Romén Francisco, Rountree, Brian; “7he Impact of Corporate Reform on Performance and Transparency”, Journal of Financial Economics,
Volumen 99, pg 77, 2011. Estudio realizado el afio 2004, respecto de las empresas no financieras listadas en la BMV.

1 San Martin Reyna, Juan Manuel, Durdn Vazquéz, Rocio Lorenzo Valdés, Arturo; “Corporate Governance, Ownership Structure and Performance in
Mexico”, International Business Research, Volumen 5, Ntmero 11, pdg 21, 2012. De acuerdo al estudio realizado por los autores antes mencionados
respecto de 90 empresas mexicanas durante el perfodo 2004-2009.

7 Nufiez, ¢t al., “Governanza Corporativa y Desarrollo de Mercados de Capitales en América Latina”, Capitulo VIII, op. cit., pdg 303. Citando a Board
Index, Eggers, 2007.

18 Castafieda Ramos, Gonzalo; “Corporate Governance in México”, The Latinamerican Corporate Governance Roundtable, Brasil, Organization for
Economic Co-operation and Development in Cooperation with The World Bank Group, pdg 3, 2000.
Herndndez Lépez, Mario Humberto; “Gobernanza Corporativa y Matriz Institucional en México”, gestion y Estrategia, Nimero 42, pdg 26, 2012. Las
acciones con derecho a voz y voto limitado se denominan acciones “L”.

0 Husted, et al., “Corporate Governance in México”, op. cit., pags 341 y 342.

10 San Martin, et al., “Corporate Governance, Ownership Structure and Performance in Mexico”, op. cit., pdgina 22.
Herndndez, “Gobernanza Corporativa y Matriz Institucional en México”, op. cit., pag 26.

! Austen, Lizabeth, Reisch, John, Seese, Larry; “Actions speak Louder than Words: A Case Study on Mexican Corporate Governance’, Issues in Accounting
Education, Volumen 22, Numero 4, pig 662, 2007.

2 Herndndez, “Gobernanza Corporativa y Matriz Institucional en México”, op. cit., pag 31.

15> San Martin, et al., “Corporate Governance, Ownership Structure and Performance in Mexico”, op. cit., pdg 17. De acuerdo al estudio realizado por los
autores antes mencionados respecto de 90 empresas mexicanas durante el perfodo 2004-2009, un 71,1% de las empresas listadas en la BMV eran
controlados por familias.

" Richt Grande Ampudia, James, “Corporate Governance in Mexico”, International Financial Law Review, supl. The IFLR Guide to Corporate
Governance, pag 1, 2001.
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invertir en acciones locales.” Sin embargo, el mercado mexicano se caracteriza por ser pequefio,

aunque con posibilidades de crecimiento.™

La alta concentracién de la propiedad accionaria, la débil proteccién de los derechos de intereses de
los accionistas minoritarios,"”” la competencia que enfrentan las empresas mexicanas para atraer

158

capitales extranjeros y también de las exigencias de la comunidad mundial,”® han sido algunos de los

factores que han promovido el desarrollo de las buenas pricticas de Gobierno Corporativo.'”

3.2 Marco Regulatorio del Gobierno Corporativo en México

Como se sefiala anteriormente, la globalizacién, la apertura del comercio mexicano y la necesidad de
capitales extranjeros para las empresas mexicanas, entre otros, han promovido el desarrollo del

Gobierno Corporativo en México.'®

El afio 2001 las leyes que regulan el Gobierno Corporativo de las empresas mexicanas fueron
reformadas, con el objetivo de fortalecer los derechos de los accionistas minoritarios y la
independencia de la administracién, aumentar las facultades de la CNBYV, etc.,'" siendo la finalidad

general de estas reformas obtener un Gobierno Corporativo mds transparente y eficiente.'®

o8 El marco regulatorio del Gobierno Corporativo en México se encuentra contenido en las siguientes
. normas: Cédigo de Comercio, Ley General de Sociedades Mercantiles, en adelante la “LGSM”, Ley
de Mercado de Valores, en adelante la “LMV?”, y Ley de Concursos Mercantiles, entre otras.'®
Atendida su importancia para el Gobierno Corporativo mexicano a continuacién se describird

brevemente la LGSM y la LMV:'

(a) LGSM: fue dictada en el afio 1934 y ha sido modificada en reiteradas ocasiones, siendo la dltima
reforma la efectuada en el afio 2011. La LGSM es la encargada de regular el establecimiento y
constitucién, funcionamiento y administracién, disolucién y liquidacién, entre otros, de las

sociedades anénimas y de otros tipos de sociedades.'” Adicionalmente, las sociedades que se

1% Asociacién Mexicana de Afores, disponible en http://www.amafore.org/inversi%C3%B3n-de-recursos.

1% Cruz, Guillermo; Deloitte, “Resumen Ejecutivo de la Nueva Ley de Mercado de Valores”, op. cit., pag 1.

7 Price, et al., “The impact of Corporate Reform on Performance and Transparency”, op. cit., pag 76.

5% “Mexico Takes on Corporate Governance Challenges”, International Financial Review, pdg 62-64, 2003.

% Chong, et al., “Corporate Governance Reform and Firm Value in México: an Empirical Assessment”, op. cit., pég 164.

1 Herndndez, “Gobernanza Corporativa y Matriz Institucional en México”, op. cit., pags 24 y 25,

1 Delgado Martinez, Irma; “Algunas Reflexiones sobre el Gobierno Corporativo”, Dimension Econdémica, Instituto de Investigaciones Econdmicas,
Volumen 1, Nimero 2, 2010.

Creel, Carlos, Garcia-Mingo, Alfonso; “Corporate Governance under Mexican Law’, International Financial Law Review, supl. The IFLR Guide to
México, pag 1, 2001.

12 Ver Nota Supra 152.

1% Nufiez, Georgina, Oneto, Andrés; (Coordinadores), CEPAL — Coleccién Documentos de Proyectos, “ Governanza Corporativa en Brasil, Colombia,
México. La determinacion del Riesgo en la Emision de Instrumentos de Deuda Corporativa”, Capitulo V, Gobernanza Corporativa en México y
determinacién del riegos en la emisién de los instrumentos de deuda. Pedro Espinosa Langle, pig 177, 2012. Por ejemplo a las empresas financieras
se les aplica una normativa propia y adicional.

1 Nufiez, et al., “Governanza Corporativa y Desarrollo de Mercados de Capitales en América Latina’, Capitulo VIII, op. cit., pg 284.

1 Publicada en el Diario Oficial de la Federacién el 4 de agosto de 1934.

1% Richt, “Corporate Governance in Mexico’, op. cit., pag 2.

' Ver Nota Supra 161.
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encuentran listadas en Bolsa son reguladas por la LMV."*® La LGSM se aplica en forma supletoria a las

sociedades listadas, en la medida que la LMV no tenga una norma especial al respecto.'”

(b) LMYV: en el afio 2006 entré en vigencia una nueva Ley de Mercado de Valores, en adelante la
“NLMV?, que ha sido modificada en dos oportunidades desde su dictacién, en los afos 2007 y 2009,
respectivamente.'”’ En ella “se describen las funciones, responsabilidades y actividades de cada uno de

los érganos de Gobierno Corporativo.”'

La finalidad de la NLMV es promover el crecimiento del mercado bursédtil mexicano mediante la
creacién de nuevas figuras legales, adicionales al tipo de sociedad anénima existente, que fomenten el

ingreso de nuevas empresas al mercado de capitales.'”

Estos nuevos tipos de sociedades se diferencian en sus requisitos relacionados con Gobierno
Corporativo,”™ promoviendo el ingreso al mercado bursitil de manera paulatina.” Estas nuevas
formas societarias son las siguientes: la Sociedad Anénima Promotora de Inversién (“SAPI”), la

Sociedad Anénima Promotora Bursitil (“SAPIB”) y la Sociedad Anénima Bursdtil (“SAB”), las que

se describen brevemente a continuacién:

(i) SAPI: es una sociedad anénima regular la cual se encuentra exenta del cumplimiento de ciertas
disposiciones de la LGSM, con el objetivo de promover la inversién y el desarrollo del mercado de
valores."” Por ejemplo, no se le exige tener consejeros independientes, asi como tampoco los Comités
de Pricticas Societarias ni el de Auditorfa.'”” A pesar que estas sociedades se encuentran reguladas en
la LMYV, son consideradas sociedades cerradas cuyas acciones no estdn listadas.””® Se consideran una

transicién de una empresa cerrada a una abierta.””

(if) SAPIB: Este tipo de sociedad “ofrece los mismos derechos que la SAB, pero con menores
requisitos de informacién y de Gobierno Corporativo”, ademds durante el plazo de 3 afios pueden

transformarse en SAP."® Debe tener al menos un consejero independiente y tiene los mismos requisitos

1 Articulo 7 de la LMV.

' Ver Nota Supra 164. En la actual LMV el articulo 5 dispone lo siguiente: “La legislacién mercantil, los usos bursitiles y mercantiles y la legislacién
civil federal, en el orden citado, serdn supletorios de la presente Ley”.

170 Publicada en el Diario Oficial de la Federacién el 30 de diciembre de 2005.

7! Decreto publicado en el Diario Oficial de la Federacion el 28 de junio de 2007, que modific6 la NLMV entre otros cuerpos normativos. Decreto
publicado en el Diario Oficial de la Federacién el 6 de mayo de 2009 que modificé la NLMV. Las modificaciones efectuadas por estas reformas son
menores.

7 Deloitte, “Perfil de Gobierno Corporativo”, disponible en http://www.corpgov.deloitte.com/site/MexEsp/perfil-de-gobierno-corporativo/ Ultima vista 9
de septiembre de 2013.

73 Ver Nota Supra 162.

Cruz, “Resumen Ejecutivo de la Nueva Ley de Mercado de Valores™, op. cit., pag 1.

74 Ver Nota Supra 162.

7 Nufiez, et al., “Governanza Corporativa y Desarrollo de Mercados de Capitales en América Latina’, Capitulo VIIL, op. cit., pdg 309.

76 Franck, Antonio; “New Mexican Corporate Structure Sociedad Andnima Promotora de Inversién”, Law and Business Review of the Americas, Volumen
13, pag 231, 2007.

77 Nufiez, et al., “Governanza Corporativa y Desarrollo de Mercados de Capitales en América Latina”, Capitulo VIII, op. cit., pag 285.

S IFRL, “SAPIs to Promote Private Equity in México”, disponible en http://www.iflr.com/Article/1984607/SAPIs-to-promote-private-equity-in-Mexico.html.

7 Idem.

% Bolsa Mexicana de Valores, “Sociedad Anénima Promotora de Inversién Bursdtil”, disponible en http://bolsamexicanadevalores.com.mx/sociedad-
anonima-promotora-de-inversion-bursatil/.
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que la SAP respecto del Comité de Pricticas Societarias y el Comité de Auditoria.”" Solo pueden

invertir en ellas inversionistas institucionales y calificados.'

(iii) SAB: es la que tiene los estdndares de Gobierno Corporativo més exigente. La NLMV establece
que al menos un 25% de sus consejeros debe ser independiente, deben tener un Comité de Pricticas
Societarias integrado y presidido por consejeros independientes y estdn obligadas a formar un Comité

de Auditorfa.” Pueden hacer oferta publica de valores y en ellas puede invertir el ptiblico en general.

Es necesario sefialar que en México, para poder efectuar oferta de valores al publico es necesario que

estos se encuentren inscritos en el Registro Nacional de Valores. '™

Finalmente es necesario destacar que las SAPI no se encuentran bajo la supervisién de la Comisién Nacional

de Bancaria y de Valores, en adelante “CNBV”,'® que es el ente regulador del mercado bursatil mexicano.

Adicionalmente, forma parte también del marco regulatorio del Gobierno Corporativo Mexicano la

normas dictadas por la Bolsa de Valores Mexicana, en adelante “BVM?”.

A continuacién se describirdn algunas de las caracteristicas que se consideran mas particulares
con relacién al marco regulatorio del Gobierno Corporativo de las empresas mexicanas:

30
- (a) Derecho a voto: La regla general contenida en la LGSM en su articulo 12, es que las “acciones
serdn de igual valor y conferirdn iguales derechos” sin embargo se autoriza la existencia de acciones con
distintos derechos. En consecuencia, la regla general es que a cada accién le corresponde un voto, pero
se permite que existan acciones con derecho a voto limitado, siempre que se establezca asi en los
estatutos sociales.'” Estas acciones tienen una preferencia respecto de las ordinarias con relacién a los
dividendos."® De acuerdo a lo establecido en la LMYV, la regla general es que las sociedades anénimas
bursatiles no pueden emitir acciones en la que los derechos de los accionistas se encuentren limitados,
salvo las mismas excepciones contempladas en la ley, que establecen que dicho tipo de acciones no
puede ser mayor al 25% del total de las acciones, o cuando dichas acciones puedan de forma

obligatoria convertirse en ordinarias en un plazo méximo de 5 anos.'”

! Ver Nota Supra 175.

152 Ver Nota Supra 176.

"% Ver Nota Supra 161.
Ver Nota Supra 175.

# Articulo 7 de la Ley de Mercado de Valores.

1% Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo; “Guia Prdctica para la Institucionalizacion de las Empresa: Acceso al Mercado de Valores y Mejora del
Gobierno Corporativo”, pag 11, 2009.
En abril del afio 1995, mediante la “Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores”, se aprobé la consolidacién de la Comisién Nacional Bancaria y a
la Comisién Nacional de Valores en un solo 6érgano correspondiente a la CNBV. http://www.cnbv.gob.mx/CNBV/Historia/Paginas/Fusi%C3%B3n-de-
la-CNB-y-CNV.aspx

"% Ver Nota Supra 156.

%" De acuerdo a lo establecido en el Articulo 113 de la LGSM “Cada accién sélo tendrd derecho a un voto”. Puede pactarse que parte de las acciones
tenga derecho de voto para determinados asuntos tratados en las Asambleas Extraordinarias.

158 Nufiez, et al., “Governanza Corporativa y Desarrollo de Mercados de Capitales en América Latina”, Capitulo VIII, op. cit., pag 287.
Articulo 113 LGSM.

' Articulo 54 de la LMV.
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(b) Administracién: Puede estar a cargo de un consejero (administrador individual) o de un consejo
de administracién." Estos cargos son temporales y revocables.”" De acuerdo a la LGSM si son dos o

mds consejeros, estos deben formar el Consejo de Administracién.™?

Las sociedades anénimas bursitiles son administradas por un consejo de administracién y un director
general.'” El nimero mdximo de consejeros es de 21 integrantes.”” Algunas de las funciones del
Consejo Administrador es establecer las estrategias de la compafiia y vigilar el funcionamiento de la
sociedad, asesorado para ello por el Comité de Pricticas Societarias, el Comité de Auditorfa y del

auditor externo.'*

La NLMV consagra los deberes de los directores, tales como, el deber de diligencia,'” el deber de

confidencialidad y lealtad de los consejeros.'

(c) Eleccién del Consejo de Administracién: La Asamblea de Accionistas es el érgano encargado de
elegir al administrador de la sociedad o al Consejo de Administradores.”” Los accionistas minoritarios

que representen el 10% del capital de la sociedad pueden nombrar a un miembro del consejo.*

(d) Consejeros Independientes: La NLMYV establece que al menos un 25% de los consejeros deberd
ser independiente.” El articulo 26 de la referida ley establece los requisitos con los que debe cumplir
un consejero independiente para ser elegido, tales como “experiencia, capacidad y prestigio
profesional” y las condiciones necesarias para que sea considerado independiente. Para ésto se requiere
que los consejeros puedan ejercer su cargo libres de conflictos de interés y se sefalan ciertas
circunstancias correspondientes a vinculos de parentesco, laborales, econdémicos, entre otros, que

impiden considerar a un consejero como independiente.

En consecuencia, de acuerdo a la NLMYV si el grupo controlador o un miembro de éste tiene una
influencia significativa en un consejero o una relacién con él, afecta su independencia. La NLMV no
establece un porcentaje de propiedad que determine el umbral considerado para ejercer “influencia

significativa’, pero el Cédigo de Mejores Pricticas de Gobierno Corporativo sefiala un 20%.>

1 Creel, ez al., “Corporate Governance under Mexican Law’, op. cit., pag 2.

¥ Articulo 142 de la LGSM. Sin embargo el Articulo 155 de la LGSM establece lo siguiente que pueden revocarse en forma individual los consejeros,
y el consejo seguir funcionando siempre que retnan el quérum estatutario. Esta norma puede ser una fuente de abusos por parte del accionista
controlador.

2 Articulo 143 de la LGSM.

% Articulo 23 de la Ley de Mercado de Valores.

4 Articulo 24 de la Ley de Mercado de Valores.

% Nufiez, et al., “Governanza Corporativa en Brasil, Colombia, México. La determinacién del Riesgo en la Emisidn de Instrumentos de Deuda Corporativa’,
Capitulo V, op. cit., pdg 178. Citando Articulo 28 de la Ley de Mercado de Valores.

%6 [dem. Citando Articulo 41 de la Ley de Mercado de Valores.

17 Articulo 30 y siguientes de la Ley de Mercado de Valores.

% Articulo 34 y siguientes de la Ley de Mercado de Valores.

1 Articulo 181 de la LGSM.

* Articulo 50 de la Ley de Mercado de Valores.

' Articulo 24 de la Ley de Mercado de Valores.

22 OECD, “Achieving Effective Boards. A comparative Study of Corporate Governance Frameworks and Board Practices in Argentina, Brazil, Chile, Colombia,
Mexico, Panama y Peru’, Junio 2011, pégina 35.
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En julio de 2011, PriceWaterhouseCoopers realizé una encuesta denominada “Encuesta de Gobierno
Corporativo de México”. De acuerdo a sus resultados los Consejos de Administracién se encuentran
integrados en promedio por 9,5 consejeros de los cuales un 33% son considerados independientes.®
En este mismo sentido, un estudio sefala que en las empresas listadas un 40,4% de los consejeros son
independientes, y solo un reducido nimero de companifas no cumple con el minimo de consejeros

independientes requeridos por ley.*

(e) Pactos de Accionistas: El Articulo 198 de la LGSM establece que cualquier acuerdo que restrinja
la libertad de votar de los accionistas es nulo. Es una de las disposiciones mds importantes de la ley

antes mencionada.?”

(f) Comité de Auditoria: La NLMYV permite expresamente la creacién de comités dentro del Consejo
de Administracién. Con relacién al Comité de Auditoria, este se le exige a las SABIP y SAB y se
establece que deberdn estar compuestos tinicamente por miembros independientes,” de acuerdo a las
caracteristicas ya mencionadas. Asimismo, la NLMV también se encarga de regular las actividades del
Comité de Auditorfa.?”

3.3 El Cédigo de Mejores Practicas de Gobierno Corporativo y la Bolsa Mexicana de Valores

- En el afo 1999, la entidad privada denominada Consejo Coordinador Empresarial, en adelante el
“CCE”,* “cre6 el Comité de Mejores Pricticas Corporativas, con el objetivo de analizar los

lineamientos entonces vigentes y mejorar las précticas de gobierno corporativo en México”.*”

El CCE invité a representantes de distintos sectores de la economia mexicana, para preparar un cédigo
sobre las mejores pricticas en Gobierno Corporativo. Para estos efectos se realizé6 un estudio
comparado de la materia y se incluyeron aquellos principios que se consideraron mds apropiados para
la realidad mexicana.?® El resultado de dicho proceso es el Cédigo de Mejores Pricticas de Gobierno
Corporativo, en adelante el “Cédigo”, cuya primera versién fue publicado en el afio 1999, y que ha
sido modificado posteriormente en dos ocasiones, en los afios 2006 y 2010, respectivamente. El
Cédigo tiene como objetivos mejorar la transparencia de las empresas e incrementar la confianza de

los inversionistas.?"!

* Nufiez, et al., “Governanza Corporativa en Brasil, Colombia, México. La determinacion del Riesgo en la Emisién de Instrumentos de Deuda Corporativa’,
Capitulo V, op. cit., pdg 179.

% Nufiez, ez al., “Governanza Corporativa y Desarrollo de Mercados de Capitales en América Latina’, Capitulo VIII, op. cit., pig 298. Citando a Board Index
de la revista de Lideres Mexicanos, Eggers, 2007.

5 Richt, “Corporate Governance in Mexico™, op. cit., pag 2.

26 Articulo 25 de la Ley de Mercado de Valores.

27 Articulo 42 de la Ley de Mercado de Valores.

% Ver Nota Supra 156.

* Delgado, Algunas Reflexiones sobre el Gobierno Corporativo’, op. cit.

21 Ver Nota Supra 156.

2 Ver Nota Supra 143.
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Es importante sefialar que se trata de un Cédigo voluntario que contiene recomendaciones que son

2

consideradas como buenas pricticas corporativas’? o como mecanismos que promueven el buen

gobierno corporativo.*”®

Asi, el Cédigo establece que “se considera que un buen sistema de gobierno corporativo contenga
como principios bdsicos los siguientes: 1. Trato igualitario y la proteccién de los intereses de todos los
accionistas. 2. El reconocimiento de la existencia de los terceros interesados en el buen desempeno, la
estabilidad y la permanencia en el tiempo de la sociedad. 3. La emisién y revelacién responsable de la
informacién, asi como la transparencia en la administracién. 4. El aseguramiento de que exista la
visién estratégica de la sociedad, asi como la vigilancia y el efectivo desempefo de la administracién.
5. El ejercicio de la responsabilidad fiduciaria del Consejo de Administracién. 6. La identificacién, la
administracion, el control y la revelacién de los riesgos a que estd sujeta la sociedad. 7. La declaracién
de principios éticos y de responsabilidad social empresarial. 8. La prevencién de operaciones ilicitas y
conflictos de interés. 9. La revelacién de hechos indebidos y la proteccién a los informantes. 10. El
cumplimiento de las distintas regulaciones a las que estd sujeta la sociedad. 11. El dar certidumbre y
confianza a los inversionistas y terceros interesados sobre la conduccién honesta y responsable de los

negocios de la sociedad.”*

Si bien, como ya se indicd, las disposiciones del Cédigo no son obligatorias, sino meras
recomendaciones, en el afio 2000 la CNBYV dicté la Circular 11-29, de fecha 31 de diciembre de 1997,
que obliga a los emisores de valores a dar a conocer, en forma periddica, su grado de adhesién a las

précticas establecidas en el Cédigo.?”

Adicionalmente, la BVM ha sido también uno de los mayores propulsores del desarrollo del Gobierno
Corporativo en México.”® El Cédigo antes mencionado incluye en uno de sus anexos un cuestionario
para medir el grado de cumplimiento de las pricticas en este descritas. La BMV exige que las empresas

listadas en ellas completen y hagan publico este informe una vez al afio.?”

El cumplimiento de las disposiciones contenidas en el Cédigo ha aumentado considerablemente desde
su dictacién.”® De hecho en el afio 2004, un 79% de las empresas cumplian con tres cuartas partes o

mids de las disposiciones del Cédigo.>”

En consecuencia, algunos autores sefialan que este Cddigo es el gran contribuyente a que el tema de

Gobierno Corporativo haya tomado importancia en México.?”

2 Chong, et al., “Corporate Governance Reform and Firm Value in México: an Empirical Assessment”, op. cit., pag 170.

23 Price, et al., “The impact of Corporate Reform on Performance and Transparency’, op.cit., pag 78.

214 Cédigo de Mejores Practicas Corporativas, México, 2010, pagina 10.

25 Richt, “Corporate Governance in Mexico™, op. cit., pag 2.

6 Nufiez, et al., “Governanza Corporativa y Desarrollo de Mercados de Capitales en América Latina’, Capitulo VIII, op. cit., pag 308

7 [dem.

21 Ver Nota Supra 143.

> [dem.

2 Nufiez, et al., “Governanza Corporativa y Desarrollo de Mercados de Capitales en América Latina’, Capitulo VIII, op. cit., pag 282.
IGLCA y Global Corporate Governance Forum, “Gobierno Corporativo en Latinoamérica 2010-2011, op. cit., pag 49.
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Sin embargo, muchas veces el cumplimiento de las disposiciones del Cédigo puede ser meramente
formal, como es el caso de la independencia de los directores. Un ejemplo de lo anterior es el caso de
interlocking de directores,”' que se refiere a la situacién en la que una persona es director de diferentes
empresas a la vez, por lo que la conexién de las sociedades a través de sus directores comunes puede

afectar el actuar y desempeno del directorio.”?

3.4 Desafios y Conclusiones respecto al Gobierno Corporativo en México

En México se decidié que las mejoras de Gobierno Corporativo se realizarfan mediante reformas

legales.” Sin embargo, el mercado bursétil no se ha desarrollado de la forma esperada®

y siguen
existiendo falencias en la proteccién a los accionistas minoritarios,” las que ain debe mejorarse.”®
Con relacién a lo anterior, se sefiala que el efecto de las modificaciones a la LMV ha sido escaso, en

parte debido a que las nuevas exigencias se aplican solamente a las nuevas empresas.””’

Por su parte, el cumplimiento de las recomendaciones contenidas en el Cédigo no se encuentra
generalmente asociado con mejoras en el desempefio de la compania o en la transparencia de sus
reportes financieros.”” Ciertos autores, tras haber desarrollado estudios empiricos, han llegado a la
conclusién de que Cédigos como el existente en México no son suficientes para mejorar los estdndares
de Gobierno Corporativo cuando existe una gran concentracién de la propiedad y del control.”” En
consecuencia la dictacién del Cédigo tampoco ha sido suficiente para mejorar el Gobierno

34
Corporativo en México.”®

CAPITULO CUARTO: GOBIERNO CORPORATIVO EN COLOMBIA

4.1 Caracteristicas del Mercado Accionario Colombiano

La concentracién de la propiedad es también una caracteristica de las empresas colombianas, al igual
de lo que ocurre en los paises hasta ahora analizados. La mayoria de los accionistas controladores en

Colombia son grupos econémicos, que en sus inicios fueron grupos familiares.”'

2! Ver Nota Supra 143.

2 Santosa, Rafael Liza, da Silveiraa, Alexandre di Miceli, Barrosa, Lucas Ayres; “Board Interlocking in Brazil Directors. Participation in Multiple Companies
and Its Effect on Firm Value and Profitability” Latin American Business Review Volumen 13, Ntmero 1, p4gina 3, 2012.

2 Ver Nota Supra 173.

24 Nufiez, et al., “Governanza Corporativa y Desarrollo de Mercados de Capitales en América Latina’, Capitulo VIII, ap. cit., pag 329.

* Nufiez, ¢t al., “Governanza Corporativa y Desarrollo de Mercados de Capitales en América Latina”, Capitulo VIII, op. ciz., pag 326.

25 [dem.

27 Ver Nota Supra 173.

2 Price, et al., “The impact of Corporate Reform on Performance and Transparency’, op. cit., pdg 93.

2 Ver Nota Supra 143.

2 Price, et al., “The impact of Corporate Reform on Performance and Transparency’, op. cit., pdg 92.

»' Pombo, Carlos, Gutiérrez, Luis; “Corporate Governance and Firm Valuation in Colombia”, Banco Interaméricano del Desarrollo, Departamento de
Investigacién, Working Paper #568, pdg 10, 2007.
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De acuerdo a un estudio realizado, en la mayoria de las empresas los cuatro mayores accionistas tienen
mds del 51% de los derechos econémicos de ellas.?” Adicionalmente, se ha detectado que la tendencia
es el aumento en la concentracién de la propiedad de las empresas.”* Lo anterior se ve comprobado
con el hecho de que el sector corporativo colombiano es controlado principalmente por cuatro grupos

econémicos.?*

Otra caracteristica del mercado de valores colombiano es su lento desarrollo y escasa profundidad.”
Sin perjuicio de lo anterior, se considera que debido al crecimiento de las empresas colombianas, un
mayor nivel de inversiones en el exterior, la existencia del Mercado Integrado Lationamericano
(MILA, que integra las bolsas de comercio de Chile, Colombia y Perd) y de la Alianza del Pacifico, se
estd generando un mayor dinamismo en el mercado colombiano que deberia mostrar sus efectos en

los préximos afos.

Por su parte, se reconoce que la concentracién de la propiedad de las empresas colombianas es una de

las causantes del poco dindmico desarrollo de los asuntos relacionados con el Gobierno Corporativo.”

Sin perjuicio de lo anterior, el Gobierno Corporativo en Colombia se ha promovido mediante
diferentes mecanismos: la dictacién de nueva regulacién, los cédigos de buenas pricticas e
iniciativas privadas.”’” Dentro de las entidades privadas la Confederacién de Cdmaras de Comercio,
en adelante “Confecamaras”, ha tenido especial incidencia en el desarrollo del Gobierno

Corporativo Colombiano.”*

Por su parte la Superintendencia Financiera de Colombia ha
promovido interesantes avances con respecto al Gobierno Corporativo en Colombia, especialmente
mediante la dictacién de normas relacionadas con Cédigos de Gobierno Corporativo como se

indica a continuacidn.

4.2 Marco Regulatorio del Gobierno Corporativo en Colombia

Al igual que en los otros paises de Latinoamérica antes analizados, en Colombia la normas sobre
Gobierno Corporativo pueden encontrarse en diferentes fuentes. Es decir, no existe una dnica ley que

regule todos los aspectos del Gobierno Corporativo.”

2 [dem. Citando a Gutiérrez et al., 2006.

% Ver Nota Supra 229.

2 World Bank, Report on the Observance of Standars and Codes, “Corporate Governance Country Assessment Colombia”, 2003, en adelante “ROSC
Colombia”, pig 2.

*» Nufiez, Georgina, Oneto, Andrés, (Coordinadores) CEPAL — Coleccién Documentos de Proyectos, “Governanza Corporativa en Brasil, Colombia,
Meéxico. La determinacién del Riesgo en la Emision de Instrumentos de Deuda Corporativa’, Capitulo IV, Sanin, Eulalia, Artegada, Santiago, “Gobernanza
Corporativa en y emision de instrumentos de deuda corporativa en Colombia’, pag 116, 2012.

¢ Gaitdn Riafo, Sandra; “Gobierno Corporativo en Colombia. Tendencias Actuales’, AD-MINISTER, Universidad EAFIT Medellin, Namero 15, 2009.
Citando a Vélez Panchén 2007.

»7 OECD, “Country Report: Voluntary Corporate Governance Code in Colombia”, The 2007 Meeting of the Latin American Corporate Governance
Roundtable, Medellin, Colombia, pdg 2, 2007.

2% JGLCA y Global Corporate Governance Forum, “Gobierno Corporativo en Latinoamérica 2010-2011", Capitulo 5: Colombia, pag 28.

% Ver Nota Supra 234.
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Las normas que regulan el Gobierno Corporativo Colombiano se han ido desarrollando de manera
gradual,” en la que se pueden distinguir las siguientes etapas y las leyes y normas mds relevantes que

fueron dictadas en ellas:

(a) Primera Etapa: La principal norma dentro de esta etapa de desarrollo del Gobierno Corporativo
en Colombia es la Ley Nuimero 222, de fecha 20 de diciembre de 1995, que modificé el Libro II del
Cédigo de Comercio Colombiano sobre las Sociedades Comerciales, segin se explicard a
continuacién. Se incluye también la Ley Nimero 446 de 1998 sobre descongestién de despachos

judiciales que otorgé mayores facultades a la Superintendencia de Valores.*

(i) Ley Ntimero 222 del afio 1995: Esta reformé el Cédigo de Comercio Colombia incluyendo
ciertas obligaciones relacionadas con Gobierno Corporativo.”? Cabe destacar que ésta es la
primera ley que trata de forma directa las materias relacionadas con el Gobierno Corporativo.*
Dentro de las reformas efectuadas se incluyen normas sobre proteccién a los accionistas y sobre
los deberes y responsabilidades de los administradores. Destaca también la incorporacién de la

244

“accién social de responsabilidad en contra de los administradores” que debe ser autorizada por

los accionistas.?

Es importante mencionar que en el Libro Segundo del Cédigo de Comercio Colombiano
- encontramos algunas disposiciones concernientes al Gobierno Corporativo de las sociedades.*
(b) Segunda Etapa: En esta etapa destaca que el concepto de Gobierno Corporativo ya ha sido
introducido en la regulacién colombiana.?” La principal normativa de este periodo es la que se

describe a continuacién:**®

(i) Resolucién 275 del afio 2001 de la Superintendencia de Valores (hoy Superintendencia
Financiera) de Colombia: Dictada en mayo de 2001, fue uno de los promotores de la
autorregulacién del Gobierno Corporativo en Colombia.*® Esta resolucién exige que aquellos

emisores de valores que quieran tener como inversionistas a los fondos de pensiones deben dictar

* Panchén Vélez, Federico; Aproximaciones al Gobierno Corporativo en Colombia: Incursién y Desarrollo Actuales. Perspectiva de Aplicacion en el Mercado
de Valores”, Criterio Juridico, Santiago de Cali, Volumen 7, pag 384, 2007.

*' Nufiez, et al., “Governanza Corporativa en Brasil, Colombia, México. La determinacion del Riesgo en la Emisién de Instrumentos de Deuda Corporativa’,
Capitulo IV, p. cit., pig 124.

* Ver Nota Supra 235.

25 Vélez, Aproximaciones al Gobierno Corporativo en Colombia: Incursién y Desarrollo Actuales. Perspectiva de Aplicacién en el Mercado de Valores™, ap. cit.,
pag 382.

* Ver Nota Supra 239.

% Colombia Capital, Desarrollo de Instrumentos Informativos sobre el Mercado de Capitales, “Junzas Directivas”, pags 10 y 11, 2009.

26 Vélez, Aproximaciones al Gobierno Corporativo en Colombia: Incursién y Desarrollo Actuales. Perspectiva de Aplicacién en el Mercado de Valores™, op. cit.,
pag 385.

*7 Ver Nota Supra 239.

*® Nufiez, er al., “Governanza Corporativa en Brasil, Colombia, México. La determinacién del Riesgo en la Emisién de Instrumentos de Deuda
Corporativa”, Capitulo IV, op. cit., pdg 125.

2 Veélez, Aproximaciones al Gobierno Corporativo en Colombia: Incursién y Desarrollo Actuales. Perspectiva de Aplicacion en el Mercado de Valores”, op. cit.,

pdg 383.
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“Cédigos de Buen Gobierno Corporativo” que regulen sus asuntos sobre éste.”” De acuerdo a las
disposiciones de esta resolucién los emisores tienen la libertad de elegir las pricticas de Gobierno
Corporativo que van a aplicar, pero también se establecen estimulos para que ellas sean adoptadas.”!
Independiente de sus particularidades es indiscutible su aporte al desarrollo del Gobierno Corporativo

en Colombia.??

(ii) Ley Ntimero 964 del afio 2005: También conocida como Ley de Mercado de Valores, en adelante
la “LMV?”, de fecha 8 de julio de 2005, responde a la inquietud del Gobierno Colombiano de mejorar
las normas de proteccién de los inversionistas, especialmente de los minoritarios.® Sus disposiciones

% “siendo la primera regulacién concreta que aborda el

son obligatorias para todo tipo de sociedades,
tema de Pricticas de Gobierno Corporativo para los emisores de valores”™.” La LMV establecié
requisitos relacionados con la independencia de los directores, forma de eleccién de éstos que protegen

a los accionistas minoritarios, Comités de Auditorias, entre otros.**

(c) Tercera Etapa:

(i) Circular 055 de 2007 de la Superintendencia Financiera (antes Superintendencia de Valores):
Esta Circular derogé la Resolucién 275 del afio 2001 antes referida, que solo normaba a los emisores
que tenfan inversionistas institucionales, haciendo as{ mds extensiva sus disposiciones. Esta norma
exige bajo el principio “Cumpla o Explique” que los emisores den cuenta de su adhesién a las préicticas

7 El gran cambio introducido por esta Circular

descritas en el Cddigo Pais que se explica mds adelante.
es que amplia las personas que son normadas por ellas, incluyendo a los emisores, intermediarios y

otros que se encuentran bajo la supervigilancia de la Superintendencia Financiera.”*

Finalmente es importante destacar que la Superintendencia Financiera de Colombia es el érgano
encargado de supervisar el mercado de capitales de dicho pais. Debido a la importancia del Gobierno
Corporativo para el desarrollo del mercado de capitales, es que dicha institucién cuenta con divisiones

especializadas en esa materia.””

A continuacién se describiran algunas de las caracteristicas que se consideran mas particulares

con relacién al marco regulatorio del Gobierno Corporativo de las empresas colombianas:

2 OECD, “Country Report: Voluntary Corporate Governance Code in Colombia’, op. cit., pdg 3.
IGLCA y Global Corporate Governance Forum, “Gobierno Corporativo en Latinoamérica 2010-2011, op. cit., pag 29.

21 Vélez, Aproximaciones al Gobierno Corporativo en Colombia: Incursién y Desarrollo Actuales. Perspectiva de Aplicacién en el Mercado de Valores”, op. cit.,
pdg 392.

»? Ver Nota Supra 248.

23 Vélez, Aproximaciones al Gobierno Corporativo en Colombia: Incursion y Desarrollo Actuales. Perspectiva de Aplicacién en el Mercado de Valores™, op. cit.,
pig 388.

» OECD, “Country Report: Voluntary Corporate Governance Code in Colombia’, op. cit., pag 7.

» Forigua, Jeannette; “Iniciativa de Gobierno Corporativo en Colombia’, Perspectiva, 2006.

6 Ver Nota Supra 247 y 248.

»7 Ver Nota Supra 246.

»* Nufiez, Georgina, Oneto, Andrés; Mendez de Paula, Germano (Coordinadores) CEPAL “Governanza Corporativa y Desarrollo de Mercados de Capitales
en América Latina’, Capitulo V11, “Mercados de Capitales y Gobernanza Corporativa en Colombia’, Gutiérrez, Luis, Pombo, Carlos, pdg 247, 2009.

» Forigua, “Iniciativa de Gobierno Corporativo en Colombia®, op. cit., pag 50.
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(a) Derecho a voto: El articulo 379 del Cédigo de Comercio Colombia establece que los titulares de
acciones ordinarias tienen derecho a participar en las decisiones de la Asamblea de Accionistas
mediante el ejercicio del derecho a voto. Lo anterior constituye la regla general, pero las sociedades se
encuentran autorizadas para emitir 3 tipos diferentes de acciones, que son las siguientes: las acciones
ordinarias, las preferentes sin derecho a voto y las privilegiadas. Estas dltimas gozan de ciertas
preferencias al igual que las acciones preferentes sin derecho a voto, pero también estdn dotadas de este
derecho. Ademds, es importante mencionar que se encuentran prohibidas las acciones con derecho a

voto multiple.®

(b) Administraciéon: La administracién de las sociedades en Colombia se encuentra a cargo de un
6rgano denominado Junta Directiva. Esta ha sido definida como “el érgano societario encargado por
los accionistas para dirigir y controlar la compaffa”, estando especialmente encargada de disefiar su
estrategia.”’ Uno de sus mandatos legales es garantizar que todos los accionistas reciban el mismo trato

y proteger sus intereses.’*

Por su parte, la LMV establece que en el caso de los emisores de valores, la Junta Directiva debe estar
compuesta por entre 5 y 10 integrantes, debiéndose cumplir con el quérum de independencia que se

indica mis adelante.?®

25 (c) Eleccién de la Junta Directiva: Los integrantes de la Junta Directiva son elegidos por los

accionistas mediante el sistema denominado cociente electoral.?* El cociente resulta de la divisién de
la cantidad de votos por el nimero de miembros que debe elegirse. Los votos a favor de cada lista se
divide por el cociente antes mencionado. Este mecanismo es utilizado para proteger a los

minoritarios.>*°

(d) Miembros Independientes: Por lo menos un 25% de los integrantes de la Junta Directiva debe
ser independiente.”” La misma LMV define que se entiende por “independiente” sefialando una serie
de circunstancias que hacen perder dicho atributo. Para ello se consideran relaciones laborales, por
ejemplo con filiales del emisor, accionistas que controlen los votos de la sociedad o aquellas personas

268

que tengan vinculos econémicos con la compaiia, entre otros.”® El fundamento que existe detrds de

la exigencia de independencia de cierto porcentaje de integrantes de la Junta Directiva radica en la
necesidad que “la direccién de la compania se realice con base a criterios objetivos y que la gestién del

negocio sea lo mds profesional posible”.*®

2 ROSC Colombia, op. cit., pag 5.

2 Colombia Capital, “Juntas Directivas’, op. cit., pag 3.

*? Deloitte, disponible en http://www.deloitte.com/view/es_CO/co/servicios-ofrecidos/auditoria/gobierno-corporativo/comite-auditoria/index.htm.

26 Articulo 44 de la Ley de Mercado de Valores.

 [dem.

%% Colombia Capital, “Juntas Directivas’, op. cit., pags 11 y 12.

¢ Ver Nota Supra 258.

7 JIGLCA y Global Corporate Governance Forum, “Gobierno Corporativo en Latinoamérica 2010-2011, op. cit., pag 29.
Ver Nota Supra 261.

% Ver Nota Supra 261.

¥ Colombia Capital, “Juntas Directivas’, op. cit., pig 13.
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(e) Comité de Auditoria: Es definido como “un érgano de apoyo y dependiente de la Junta Directiva,
cuya funcién principal es apoyar las funciones realizadas por la Junta Directiva en materia de control
interno”.”® En conformidad a lo dispuesto en el Articulo 45 de la LMYV, los emisores deben contar con
este tipo de Comité, el cual debe estar compuesto a lo menos por 3 integrantes, incorporando siempre
a los independientes. El mismo articulo exige que los miembros de este comité tengan cierta
experiencia, con el objeto de que puedan desempefar sus funciones de manera adecuada. La funcién
principal del Comité de Auditoria es vigilar la auditoria interna de la empresa y dirigir el sistema de
controles de la compafnia, comprobando especialmente que la informacién financiera se prepare de

acuerdo a las normas aplicables.””!

(f) Comité de Gobierno Corporativo: Es recomendado por el Cédigo Pais que se menciona mis
adelante, con el objetivo de apoyar a la Junta Directiva en diversas funciones, tales como, asegurar que
la informacién de la empresa sea divulgada en forma oportuna, revisar que los miembros de la Junta

ajusten su actuar a los deberes que le impone la ley, etc.”

(g) Divulgacién de informacién financiera al mercado: La normativa vigente exige que se publiquen
los estados financieros de la empresa. Adicionalmente, es considerado una buena préctica corporativa,
especialmente para informar a los accionistas minoritarios, la divulgacién del informe de gestién de los
administradores él que debe presentarse a la Asamblea General de Accionistas. También se considera
importante, para efectos de Gobierno Corporativo, revelar las transacciones que se realizan con partes

relacionadas, las que deben estar contenidas en el informe de gestién antes mencionado.””

4.3 Cédigo de Buenas Practicas Corporativas

El desarrollo de los Cédigos que regulan el Gobierno Corporativo en Colombia ha sido fecundo,

existiendo a la fecha 4 de ellos, que son los siguientes:

(a) El Cédigo dictado por la Confecamaras el afio 2001: este Cddigo fue una respuesta del sector
privado a la Resolucién 275/2001 de la Supervalores de Colombia. Asi, la Confecamaras reunié a un
grupo de personas pertenecientes a distintos sectores tales como la Bolsa de Valores Colombiana,
Universidades, Cdmaras de Comercio, entre otras, las que formaron un Comité que preparé un
Cédigo sobre Pricticas de Gobierno Corporativo. Este Cddigo se basa principalmente en los
principios establecidos por la OCED y también en las pricticas de Gobierno Corporativo utilizadas
en los paises desarrollados.”* Cabe destacar que éste fue el primer Cédigo sobre Practicas Corporativas

en Colombia.””

7 Deloitte, disponible en http://www.deloitte.com/view/es_CO/co/servicios-ofrecidos/auditoria/gobierno-corporativo/comite-auditoria/index.htm.

' Colombia Capital, “Juntas Directivas’, op. cit., pag 16.

7 [dem.

7 Superintendencia Financiera de Colombia, “Documento Conceptual de Gobierno Corporativo’, pags 17 y 18, 2010.

74 OECD, “Country Report: Voluntary Corporate Governance Code in Colombia’, op. cit., pag 4.

> Benavides Franco, Julidn, Mongrut Montalvén, Samuel; “Governance Codes: Facts or Fictions? A study of Governance Codes in Colombia”, Estudios
Gerenciales, Volumen 26, Ndimero 117, pg 87, 2010.
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(b) El Cédigo de Gobierno Corporativo para empresas pequeiias y medianas del afio 2003: el cual

estd orientado a empresas no listadas en bolsa, razén por la que no se describird con mayor detalle.””

(c) El Cédigo Andino: estd dirigido tanto a compaiiias listadas y no listadas en bolsa de 5 paises
latinoamericanos, que son: Bolivia, Colombia, Ecuador, Perd y Venezuela. Se basa en el modelo

“Cumpla o Explique” y se encuentra especialmente orientado a las empresas.?”’

(d) El Nuevo Cédigo de Gobierno Corporativo para empresas listadas del afio 2007”* o también
denominado “Cédigo Pais”: la resolucién 275/2001 puso en la agenda nacional el tema del
Gobierno Corporativo. Transcurrido cierto tiempo desde su entrada en vigencia, la realidad
colombiana exigié realizar ciertas adecuaciones, para lo cual se constituyé un nuevo comité con el
objetivo de dictar el Cédigo Pais.””” El desarrollo del proyecto se realizé entre los anos 2005 y 2006,
destacando el rol que en ¢él jugd la Superintendencia Financiera de Colombia. A pesar de que el
proyecto fue desarrollado por el Estado Colombiano en el participaron distintos e importantes actores

del mercado.?®

Con relacién al Cédigo Pais se ha dicho que “es un punto de partida en la preocupacién del gobierno
por la profundizacién del mercado de capitales, para contribuir a la confianza de los inversionistas y

estar a la altura de los estindares internacionales”.?!
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El contenido del Cédigo Pais se ha organizado de acuerdo a los siguientes temas: “(i) Asamblea
General de Accionistas, (ii) Junta Directiva, (iii) Revelacién de Informacién Financiera y no
Financiera, (iv) Solucién de Controversias”.** El Cédigo Pais contiene 79 preguntas relativas a las
précticas de Gobierno Corporativo relacionadas con las materias ya indicadas e incluye una tltima
pregunta abierta, la nimero 80, en la que se permite al emisor de forma opcional indicar si tiene

précticas de Gobierno Corporativo adicionales.?

El Cédigo Pais requiere que los emisores informen sobre el cumplimiento de sus disposiciones, bajo
el formato “Cumpla o Explique™. De las caracteristicas de este Cédigo es importante destacar que:
(i) la adhesién a las pricticas recomendadas es absolutamente voluntario; (ii) es obligatorio informar
en anualmente el grado de adhesién y cumplimiento de las practicas descritas en el Cédigo; y (iii) que
el requisito “explique”, en caso de no adhesién a cierta prictica, también es voluntario.” Lo anterior
se desprende del lenguaje empleado en el Cédigo Pais que indica que “en caso de no haber

adoptado alguna medida durante el periodo revelado, el emisor podra informar las razones

76 OECD, “Country Report: Voluntary Corporate Governance Code in Colombia’, op. cit., pdg 5.

77 Ver Nota Supra 235.

75 [dem.

 Ver Nota Supra 252.

* Gaitdn Riafio, Sandra; “Gobierno Corporativo en Colombia. Tendencias Actuales”, op. cit.

= [dem.

2 Superintendencia Financiera de Colombia, “Cédigo de Mejores Pricticas Corporativas’, pag 2, 2007.
% Superintendencia Financiera de Colombia, “Cédigo de Mejores Prdcticas Corporativas’, op. cit.

4 Ver Nota Supra 273.

* OECD, “Country Report: Voluntary Corporate Governance Code in Colombia’, op. cit., pag 8.
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para ello”.” En consecuencia, se ha dicho que el modelo del Cédigo Pais se basa en la idea “si cumple,
explique”.®” Esta férmula empleada en la prictica dificulta la fiscalizacién por parte de la
Superintendencia Financiera. Por esta razén, entre otras, es que finalmente durante el 2011 el

principio fue modificado expresamente a “Cumpla o Explique”.*®

Lo mds importante de destacar, es que al tratarse de un Cdédigo voluntario los emisores no estdn
obligados a adoptar todas las pricticas en el contenidas siendo libres de seleccionar aquellas a las que
quieren adherirse. En este caso, deberd informar en qué manera y a través de que medios se ha

adoptado dicha practica.”®

Finalmente debemos indicar que de acuerdo con la Circular 055 de 2007 los emisores deben
completar la “Encuesta Cédigo Pais”. Los resultados de la encuesta correspondiente al ano 2009,
indican que el 51,9% de las pricticas recomendadas por el Cédigo fueron cumplidas, lo que representa

un aumento respecto de encuestas anteriores.””

4.4 Desafios y Conclusiones respecto al Gobierno Corporativo en Colombia

Una de las grandes lecciones que se pueden aprender del desarrollo del Gobierno Corporativo en
Colombia es el didlogo permanente que ha existido entre las entidades publicas reguladoras y el sector
privado, lo que ha derivado en productos, como el Cédigo Pais que han contribuido de forma

importante en el desarrollo del Gobierno Corporativo.?!

Si bien se ha avanzado notoriamente en los dltimos afos, atin quedan desafios pendientes. Dentro de
las dificultades se encuentran la concentracién de la propiedad de las empresas colombiana, que incide
en la nocién que tiene grupos controladores respecto de su poder, ya que no terminen de entender la
importancia que pueden tener las buenas pricticas de gobierno corporativo en el proceso de creacién
de valor de sus compafifas.*® En este mismo contexto, la proteccién a los accionistas minoritarios
respecto de los eventuales abusos que pueden cometer los controladores, es en Colombia un aspecto

que atin puede mejorarse.””

También debe mejorarse sistema de justicia, el cual funciona de manera lenta, impidiendo exigir un
efectivo cumplimiento de las disposiciones de Gobierno Corporativo y sancionar las infracciones de

manera oportuna.’

¢ Superintendencia Financiera de Colombia, “Cédigo de Mejores Prdcticas Corporativas’, op. cit., pag 3.

%7 JGLCA y Global Corporate Governance Forum, “Gobierno Corporativo en Latinoamérica 2010-2011”, op. cit., pdg 30.

% JGLCA y Global Corporate Governance Forum, “Gobierno Corporativo en Latinoamérica 2010-2011, op. cit., pig 32. Mediante la Circular Externa
007 de la Superintendencia Financiera de Colombia de fecha 10 de febrero de 2011.

* Ver Nota Supra 284.

» Nufiez, et al., “Governanza Corporativa en Brasil, Colombia, México. La determinacién del Riesgo en la Emisién de Instrumentos de Deuda Corporativa’,
Capitulo 1V, op. ciz., pag 126.

» OECD, “Country Report: Voluntary Corporate Governance Code in Colombia’, op. cit., pag 11.

22 Ver Nota Supra 247.

23 Vélez, ‘Aproximaciones al Gobierno Corporativo en Colombia: Incursion y Desarrollo Actuales. Perspectiva de Aplicacion en el Mercado de Valores”, op. cit.,
pag 398.

24 Ver Nota Supra 247.
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Tabla I: RESUMEN DE REFERENCIAS A NORMAS LEGALES

PAIS

PRINCIPALES LEYES
Y NORMAS QUE REGULAN
EL GOBIERNO CORPORATIVO

PRINCIPALES LEYES
QUE HAN REFORMADO
EL GOBIERNO CORPORATIVO

CONTENIDO DE
LA REGULACION SOBRE
GOBIERNO CORPORATIVO

CHILE

42

BRASIL

(a) Ley Ntimero 18.045 de
Mercado de Valores, de fecha 22
de octubre de 1981;

(b) Ley Ntimero 18.046 de
Sociedades Anénimas, de fecha 22
de octubre de 1981;

(c) Decreto Supremo de
Hacienda N° 702, Nuevo
Reglamento de Sociedades
Anénimas, de fecha 6 de julio de
2012;

(d) Decreto Ley Numero 3.538,
Ley Orgénica de la
Superintendencia de Valores y
Seguros, de fecha 23 de diciembre
de 1980;

(e) Norma de Caracter General
Namero 341 de la SVS, sobre
difusién de informacién respecto
de estandares de Gobierno
Corporativo, de fecha 29 de
noviembre de 2012.

(a) Ley Ntimero 6.404/1976 de
Sociedades, de fecha 15 de
diciembre de 1976;

(b) Ley Ntmero 6.385/1976 de
Mercado de Valores, de fecha 7 de
diciembre de 1976.

(a) Ley Ntimero 19.705, que
regula las ofertas publicas de
adquisicién de acciones y establece
régimen de gobiernos corporativos,
de fecha 20 de diciembre de 2000;

(b) Ley Ntmero 20.382, que
introduce perfeccionamiento a la
normativa que regula los gobiernos
corporativos de las empresas, de
fecha 20 de octubre de 2009.

(a) Ley 9457/1997, que
disminuy¢ los derechos de los
accionistas minoritarios, de fecha 5

de mayo de 1997;

(b) Ley 10.303/2001, que revierte
algunas de las reformas efectuadas
por la ley antes mencionada y
mejora ciertos estdndares
relacionados con el buen Gobierno

(a) Ley de Mercado de Valores:
regula el mercado de valores
chileno; sus intermediarios; los
emisores y sus valores; la oferta
publica de valores; la informacién
que los emisores deben entregar al
publico en general y a la entidad
reguladora; y establece sanciones
para el uso de informacién
privilegiada, entre otras;

(b) Ley de Sociedades Anénimas:
norma los derechos fundamentales
de los accionistas; la administracién
de la sociedad, el funcionamiento
del directorio, su composicién, sus
atribuciones y responsabilidades; la
fiscalizacién de la gestién social a
través de las juntas de accionistas;
las operaciones con partes
relacionadas, entre otras materias;

(c) Nuevo Reglamento de
Sociedades Anénimas:
complementa el contenido de la
Ley de Sociedades Anénimas;

(d) Decreto Ley Ntimero 3.538:
crea la Superintendencia de Valores
y Seguros, que es el ente regulador
del mercado de valores chileno,
estableciendo sus facultades y
atribuciones;

(e) Norma de Caracter General
Numero 341 de la SVS: requiere
que cada afio las sociedades abiertas
envien a la SVS y a las Bolsas de
Valores el formulario disefiado al
efecto informando segtin el
concepto “Cumpla o Explique”, las
précticas de Gobierno Corporativo
que han sido adoptadas y en caso
que no hayan sido implementadas
debe explicarse el por qué.

(a) Ley de Sociedades: establece el
marco regulatorio de las sociedades;
los derechos inherentes de los
accionistas; el funcionamiento de
las juntas de accionistas y sus
atribuciones; los érganos
encargados de la administracién
social, sus funciones y obligaciones;
la adquisicién del control mediante
una oferta publica, etc.;
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COLOMBIA

(a) Ley General de Sociedades
Mercantiles, de fecha 4 de agosto
de 1934;

(b) Ley de Mercado de Valores,
de fecha 30 de diciembre de 2005.

(a) Cédigo de Comercio, de fecha
16 de junio de 1971;

(b) Ley Ntmero 964 del afio
2005, por la cual se dictan normas
generales y se sefialan en ellas los
objetivos y criterios a los cuales
debe sujetarse el Gobierno
Nacional para regular las
actividades de manejo,
aprovechamiento e inversion de
recursos captados del publico que
se efectiien mediante valores y se
dictan otras disposiciones, también
conocida como Ley de Mercado de
Valores, de fecha 8 de julio de
2005.

Corporativo, de fecha 31 de
octubre de 2001.

(a) Ley Ntimero 222 del afo
1995, que reform en ciertos
aspectos el Cédigo de Comercio
Colombiano.

(b) Ley de Mercado de Valores:
establece la normativa del mercado
de valores; regula la emisién y
distribucién de valores en el
mercado; la intermediacién de
valores; la informacién que deben
publicar los emisores; los crimenes
contrarios al mercados de valores,
entre otro. Adicionalmente esta Ley
cre6 el ente regulador del mercado
bursitil brasilero, denominado
Comissio de Valores Mobilidrios.

(a) Ley General de Sociedades
Mercantiles: regula el
establecimiento y constitucidn,
funcionamiento y administracién,
vigilancia, asamblea de accionistas,
disolucién y liquidacién, entre
otros, de las sociedades anénimas y
otro tipos de sociedades. Su
aplicacién es supletoria para las
sociedades anénimas bursatiles
cuando la Ley de Mercado de
Valores no tenga una norma
especial respecto a determinada
materia.

(b) Ley de Mercado de Valores:
norma la inscripcion en el Registro
de Valores y su funcionamiento; la
oferta e intermediacién de valores;
crea y regula las sociedades
promotoras de inversién, las
sociedades promotoras de inversién
bursétil y las sociedades anénimas
bursatiles; la administracién de las
sociedades anénimas bursitiles;
asamblea de accionistas y derechos
de los socios, entre otras.

(a) Cédigo de Comercio: regula
diferentes aspectos de distintos
tipos de sociedades. Respecto de las
sociedades anénimas norma su
formacidn; el funcionamiento de la
asamblea general de accionistas y
de la junta directiva; entre otras
materias.

(b) Ley Ntmero 964 del ano
2005: norma el Mercado de
Valores, la emisién de éstos, la
intervencién; el régimen de
proteccién de los inversionistas; los
deberes de los emisores de valores;
entre otras materias.
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Tabla II: RESUMEN DE CUERPOS DE AUTORREGULACION MAS RELEVANTES

PAIS

ENTIDAD EMISORA
DE LA AUTORREGULACION

FORMA Y CONTENIDO
DE LA AUTORREGULACION

CHILE

BRASIL

44

MEXICO

(a) Superintendencia de Valores y Seguros.

(a) Bolsa de Valores, Mercadorias &
Futuros de Sio Paulo (Bovespa);

(b) Comissido de Valores Mobilidrios;

(¢) Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa, entidad privada creada el
arno 1995.

(a) Consejo Coordinador Empresarial;

entidad privada;

(b) Comisién Nacional de Bancaria y de
Valores;

(c) Bolsa Mexicana de Valores.

(a) Norma de Caracter General Ntimero 341: Establece cuales
son las précticas que se consideran buenas practicas de Gobierno
Corporativo y exige a los emisores informar su grado de adhesion
a ellas bajo el concepto “Cumpla o Explique”. Se debe hacer
presente que al ser una norma emitida por érgano del estado no
es autorregulacién propiamente tal.

(a) Bovespa: El afio 2000 cre6 tres segmentos diferentes en que
pueden listarse las empresas. Cada uno de estos segmentos tiene
mayores exigencias en comparacion a las establecidas por ley en
lo relativo a Gobierno Corporativo y otorgan una mayor
proteccién a los inversionistas minoritarios.

Los niveles en que pueden listarse las empresas son los siguientes:
(1) Nivel Regular; (contiene los estdndares mds bdsicos de
Gobierno Corporativo que coinciden con lo exigido por ley)

(ii) Nivel I;

(iii) Nivel IT; y

(iv) Novo Mercado (Nuevo Mercado), que tiene los estdndares
mds exigentes.

(b) Comissao de Valores Mobiliarios: Recomendaciones sobre
Gobierno Corporativo emitidas durante el afio 2002 y que exigen
reportar el cumplimiento de ciertas disposiciones sobre
proteccién a los accionistas minoritarios, organizacion de las
juntas de accionistas, auditorfa independiente, entre otras.

(c) Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa: Cédigo de
Mejores Précticas Corporativas. El Cédigo consta de seis
capitulos que son los siguientes:

(i) Propiedad (Accionistas);

(ii) Junta Directiva;

(iii) Gerencia;

(iv) Auditorfa Independiente;

(v) Consejo Fiscal;

(vi) Conducta y Conflicto de Intereses.

Establece los principios basicos del Gobierno Corporativo.

(a) Consejo Coordinador Empresarial, mediante el Comité de
Mejores Practicas Corporativas: Dicté el Cédigo de Mejores Précticas
de Gobierno Corporativo, el cual tiene los siguientes capitulos:

(i) Introduccidn;

(ii) Gobierno Corporativo;

(iii) Asamblea de Accionistas;

(iv) Consejo de Administracién;

(v) Funcién de Auditorfa;

(vi) Funcién de Evaluacién y Compensacion;

(vii) Funcién de Finanzas y Planeacidn;

Se basa ciertos principios.

(b) Comisién Nacional Bancaria y de Valores mediante la
Circular 11-29: Establece como obligacién para los emisores de
valores dar a conocer, en forma periédica, su grado de adhesién a las
précticas establecidas en el Cédigo mencionado letra (a) anterior;

(c) Bolsa Mexicana de Valores: Requiere a las empresas en ella
listadas informar a cerca del cumplimiento de las practicas
establecidas en el Cédigo mencionado en la letra (a) anterior.
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COLOMBIA

(a) Superintendencia Financiera de
Colombia y otras entidades.

(a) Cédigo Pais: Que sigue el concepto “Cumpla o Explique” y
su contenido es el siguiente:

(i) Asamblea General de Accionistas;

(ii) Junta Directiva;

(iii) Revelacién de Informacién Financiera y no Financiera;

(iv) Solucién de Controversias”.

Existen otros Cédigos de Buenas Practicas Corporativas, pero el
Cédigo Pais es el mds relevante.
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Tabla III: RESUMEN DE PRINCIPALES DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS

OTRAS FORMAS
DERECHO COMITE DE
PAIS A ADMINISTRACION DE INDEPENDENCIA | PROTECCION OTROS
VOTO AUDITORIA ACCIONISTAS
MINORITARIOS
CHILE Una accién, un | Directorio unitario Solamente es Las sociedades que (a) Revocacién de | El uso
Voto, pero elegido por exigido para deben tener un la totalidad del indebido de
pueden existir accionistas. Cada cierto tipos de Comité de Auditorfa | directorio; informacién
acciones sin director representa a sociedades deben contar al (b) Regulacién de | privilegiada de
derecho a voto | todos los accionistas y | andnimas cuyo menos con un operaciones con la empresa se
o con derecho a | no solo a aquellos que | patrimonio director partes encuentra
voto limitado. los eligieron para su bursatil supera independiente. La relacionadas. sancionado por
cargo. cierto umbral y independencia dice ley.
que un relacion con el
porcentaje de sus | accionista
acciones se mayoritario o
encuentre controlador. Para
disperso. Debe ello la ley establece
estar compuesto ciertos vinculos
por al menos 3 familiares, laborales,
miembros, y la econdémicos y
mayorfa de ellos | contractuales que
debe ser hacen que una
independiente. persona no pueda
ser considerada
independiente.
BRASIL La ley permite La Ley de Sociedades La ley no exige La ley brasilera no (a) La revocacién | Entrega de
46 que hasta un dispone que la este tipo de define el concepto del Consejo es Informacién
50% de las administracién de las Comité, pero de independiente. una facultad de la | Financiera al
acciones sociedades tiene dos autoriza la Tampoco requiere Asamblea de Mercado es
emitidas por niveles, el Conselbo de creacién de un que la empresa Accionistas; una de las

una sociedad no
tengan derecho
a voto.

Administragio o
Consejo de
Administracién y un
Diretoria o Directorio.

El Consejo de
Administracién debe
estar compuesto al
menos por 3
miembros que son
elegidos y pueden ser
removidos en
cualquier momento
por la Junta de
Accionistas. Dentro de
sus funciones se
encuentra fijar la
orientacion general del
negocio o estrategia de
la empresa, elegir a los
directores, fiscalizar el
actuar de estos, entre
otros.

El Directorio por su
parte, esta compuesto
por dos o més
directores, los que son
elegidos por el Consejo
de Administracién.

Comité Fiscal,
que no forma
parte del Consejo
de
Administracién,
y que en la
préctica se ha
convertido en un
sustituto del
Comité de
Auditorfa.

tenga consejeros
independientes. Sin
embargo, de
acuerdo a los
requisitos
establecidos por
Bovespa para estar
listada en los
segmentos
denominados Nove
Mercado y Nivel 11,
al menos un 20%

del consejo debe ser

independiente. La
definicién de

independencia dada

por Bovespa es

similar a la existente

en Chile.

(b) Mecanismos a
través de los
cuales los
accionistas
minoritarios
pueden obtener
representacion en
el Consejo.

dreas que aln
se considera
débil y
requiere de
mayor
desarrollo.

(©
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La regla general
es que a cada
accién le
corresponde un
voto,
permitiéndose
que existan
acciones con
derecho a voto
limitado.

La regla general
es que las
acciones tengan
derecho a voto,
sin embargo las
sociedades se
encuentran
autorizadas para
emitir 3 tipos
diferentes de
acciones, que
son las
siguientes: las
acciones
ordinarias, las
preferentes sin
derecho a voto
y las
privilegiadas.

Las sociedades
anénimas bursdtiles
(SAB) son
administradas por un
consejo de
administracién y un
director general. El
consejo puede estar
integrado por un
méximo de 21
integrantes. Algunas
de las funciones del
Consejo
Administrador es
establecer las
estrategias de la
compaiifa y vigilar el
funcionamiento de la
sociedad, asesorado
para ello por el
Comité de Practicas
Societarias, el Comité
de Auditorfa y del
auditor externo.

La Asamblea de
Accionistas es el
organo encargado de
elegir Consejo de
Administradores.

La administracién de
las sociedades se
realiza por la Junta
Directiva, la que es
elegida por los
accionistas. Esta debe
estar integrada por
entre 5y 10
miembros.

Se le exige a las
SABIP y SAB.
Deberan estar
compuestos
tinicamente por
miembros
independientes

Los emisores
deben crear este
Comité, el cual
debe estar
compuesto a lo
menos por 3
integrantes,
incorporando
siempre a los
independientes.
La funcién
principal del
Comité de
Auditorfa es
vigilar la
auditorfa interna
de la empresa y
dirigir el sistema
de controles de la
compaiifa,
comprobando
especialmente
que la
informacién
financiera se
prepare de
acuerdo a las
normas
aplicables.

La ley establece que
al menos un 25% de
los consejeros deberd
ser independiente.
Se establecen
también los
requisitos con los
que debe cumplir
un consejero
independiente, tales
como “experiencia,
capacidad y
prestigio
profesional”.
Vinculos como el
parentesco,
laborales,
econdmicos, entre
otros, impiden
considerar a un
consejero como
independiente.

La ley define
independencia en
un sentido similar al
existente en Chile y
en Brasil. Para ello
se consideran
relaciones laborales,
por ejemplo con
filiales o sociedades
controlantes del
emisor, accionistas
que controlen los
votos de la sociedad
o aquellas personas
que tengan vinculos
econémicos con la
sociedad, entre
otros.

La ley exige que al
menos un 25% de
los integrantes de la
Junta Directiva sea
independiente.

(a) Los
accionistas
minoritarios que
representen el
10% del capital
de la sociedad
pueden nombrar
a un miembro del
consejo.

(a) La Junta
Directiva estd
obligada a dar a
todos los
accionistas el
mismo trato y
proteger sus
intereses.

(b) Sistema de
cociente electoral
para al eleccién
de los miembros
de la Junta
Directiva.

Existen
diferentes tipos
de sociedades,
que se
diferencian en
sus requisitos
de Gobierno
Corporativo y
quienes
pueden
invertir en
ellas. Los tipos
de sociedades
son los
siguientes: la
Sociedad
Anénima
Promotora de
Inversién
(“SAPT”), la
Sociedad
Anénima
Promotora
Bursatil

(“S APIB”) y
SAB.

El Cédigo Pais
recomienda la
creacién de un
Comité de
Gobierno
Corporativo ,
con el objetivo
de apoyar a la
Junta Directiva
en diversas
funciones.

La normativa
vigente exige
que se
publiquen los
estados
financieros de
la empresa y
otros
antecedentes
relevantes.
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