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Introduccion

Un sistema eficaz de gobierno
corporativo, contribuye a generar
el grado de confianza necesario
para el funcionamiento correcto
de una economia, propiciando
la reduccion del costo de capital
e incentivando a las empresas
a utilizar sus recursos de forma
mas eficiente, potenciando asi el
crecimiento.

El gobierno corporativo es sélo
una parte del amplio contexto
economico en el que las empresas
desarrollan su actividad y en el
que intervienen, entre otros, las
politicas macroeconémicas vy el
grado de competencia dentro de
los mercados de productos y de
factores. El marco para el gobierno
corporativo también depende del
entorno legal, reglamentario e
institucional.

Existen otros factores, tales como la
ética en los negocios y la conciencia
de las empresas sobre los intereses
medioambientales y sociales de las
comunidades en las que desarrollan
su actividad, que pueden repercutir
en la reputacion y en el éxito de
dichas empresas a largo plazo.

El desarrollo de este documento
inicia con los antecedentes sobre
gobierno corporativo, seguido de
un marco conceptual sobre dife-
rentes definiciones de gobierno
corporativo, su importancia, asi
como un detalle de los estandares
y mejores practicas en materia de
gobierno corporativo emitidas por
organismos internacionales.

Posteriormente, se  presentan
las experiencias de lIsrael, Perd,
Colombia, Chile, México y Costa
Rica en la implementacién de las
practicas de gobierno corporativo,
asi como los avances que se han
tenido en El Salvador en la imple-
mentacion de dichas practicas.

I. Antecedentes

En las dos dltimas décadas,
diversos acontecimientos interna-
cionales han provocado profundos
cambios en el mundo econémico
y financiero, que han impulsado
la investigacion y el analisis de
los problemas concernientes al
buen gobierno corporativo. Entre
ellos, se pueden mencionar los
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escandalos financieros originados
por las empresas Enron, World.
com, Tyco, Xerox y Adelphia en
Estados Unidos, asi como el caso
de Parmalat en Italia y los casos de
Banesto, Gescartera y Eurobank en
Espana, entre otros.

Particularmente, a raiz de la crisis
asiatica de 1997, la cual tiene
como uno de sus origenes la
concentracion del control de las
empresas a nivel internacional, es
que se ha ejercido una gran presion
para reforzar el tema de Gobierno
Corporativo, adquiriendo mayor
importanciaentre 2001y 2002, con
la inesperada crisis de confianza
en el mercado de valores de los
Estados Unidos, el cual se puso en
duda, considerando que era uno
de los paises mas desarrollado y
confiable en todo el mundo.

El tema de gobierno corporativo se
origina con la idea de la empresa
moderna. Se identifica inicialmente
con la delegacién del poder sobre
la toma de decisiones hacia admi-
nistradores distintos a los duefos.

El Gobierno Corporativo ha evolu-
cionado de un concepto finan-
ciero, relativo al retorno sobre
la inversién, esperado y exigido
por los inversionistas, a uno que
incluye aspectos relativos al disefio
de la organizaciéon misma y que
segln la definicion de la OCDE
(Organizacion para la Cooperacion
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y el Desarrollo Econémico) tiene
que ver con los medios internos
por los cuales las corporaciones
son operadas y controladas.

II. Definiciones

De acuerdo a la Organizacién para
la Cooperacién y el Desarrollo
Econémico (OCDE), el gobierno
corporativo es el mecanismo
de los accionistas que sirve de
contrapeso y guia a la administra-
cion del negocio para asegurar la
eficiencia, equidad, transparencia
y resultados mediante acciones
directivas seguidas por la organiza-
cion, a fin de lograr razonabilidad,
rendiciéon de cuentas, resultados,
transparencia y responsabilidad.

El gobierno corporativo abarca
un conjunto de relaciones entre
la administracion de la empresa,
su consejo de administracion, sus
accionistas y otras partes intere-
sadas. También proporciona la
estructura a través de la que se
fijan los objetivos de la compania
y se determinan los medios para
alcanzar esos objetivos y super-
visar el desempeno.

Por otro lado, el Foro Mundial sobre
Gobierno Corporativo, llevado a
cabo en el ano 2003, establecié
que en su sentido mas amplio, el
gobierno corporativo consiste en
mantener el equilibrio entre los
objetivos econémicos, los sociales,
individuales y comunitarios.

El marco de gobierno se esta-
blece con el fin de promover el
uso eficiente de los recursos y, en
igual medida, exigir que se rindan
cuentas por la administracion de
esos recursos. Su propoésito es
lograr el mayor grado de coordi-
nacion posible entre los intereses
de los individuos, las empresas y
la sociedad.

Elincentivo quetienen lasempresas,
sus propietarios y administradores
para adoptar las normas de gestion
aceptadas a nivel internacional es
que ellas los ayudaran a alcanzar
sus metas y a atraer inversiones. En
el caso de los Estados, el incentivo
es que esas normas fortaleceran
sus economias y fomentaran la
probidad de las empresas.

Desde la perspectiva del sector
bancario, el Comité de Supervision
Bancaria de Basilea, establece que
el gobierno corporativo se refiere a
la manera en la que el consejo de
administracion y la alta gerencia
dirigen las actividades y negocios del
banco, lo cual influye en la forma de
fijar objetivos corporativos; realizar
las operaciones bancarias diarias;
asumir sus responsabilidades frente
a los accionistas y tener en cuenta
los intereses de otras partes con inte-
reses reconocidos; asegurar que las
actividades y el comportamiento del
banco estan a la altura de la segu-
ridad y solidez que de él se espera;
se cumplan las leyes y reglamentos
en vigor, asi como proteger los inte-
reses de los depositantes.

III. Importancia

En una economia globalizada, los
paises y las empresas estdn cada
dia mds cerca y compiten entre si
en muchos ambitos. Es asi que las
practicas de gobierno corporativo
constituyen un instrumento clave
para mejorar la competitividad del
pais y las empresas, ya que dichas
practicas aportan a la estabilidad de
los mercados financieros, a la inver-
sién y al crecimiento econémico.

El gobierno corporativo consti-
tuye un elemento importante para
aumentar la eficacia econdémica,
potenciar el crecimiento, a través
del uso eficiente de recursos, asi
como fomentar la confianza de los
inversores. Los Gobiernos tienen
la importante responsabilidad de
crear un marco reglamentario
eficaz que proporcione la suficiente
flexibilidad para permitir que los
mercados funcionen de forma efec-
tiva y sean capaces de responder a
las expectativas de los accionistas y
otras partes interesadas.

Asi mismo, a nivel de las empresas
el contar con buenas précticas de
gobierno corporativo mejora la
disponibilidad y las condiciones
de obtencion de recursos finan-
cieros y permite el establecimiento
de acuerdos en mejores condi-
ciones y a mayores plazos con
otros grupos de interés (provee-
dores, clientes o empleados) al
contar con una contraparte que
ofrece una mayor transparencia
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y una mejor concentracion en la
generacién de valor.

IV. Riesgos del
Gobierno Corporativo

Las diferentes entidades financieras
se constituyen bajo los esquemas
establecidos por su marco legal,
este en todos los casos requiere la
organizacion de un érgano sobe-
rano, la Asamblea de Accionistas
que delega en una Junta Directiva,
o Consejo de Administracion, la
direccion de los negocios de la
organizacién, quienes a su vez
delegan en la Gerencia General
la conducciéon diaria de la
administracion.

En muchos casos lo que no existe
es un buen gobierno corporativo,
ya que este no se conforma con
la designacion de dicha estructura
organizativa y la definicién de las
funciones especificas que deben
desarrollar. EL buen gobierno
requiere de la armonizacion de los
diferentes 6rganos asi como de la
armonizacion de sus funciones.

En este contexto, existe la posibi-
lidad de que se genere el riesgo
de gobernabilidad, lo cual en una
entidad financiera constituye la
raiz de todos los riesgos. El riesgo
de gobierno corporativo en una
entidad financiera podria generar
incurrir en pérdidas patrimoniales
o de margen derivadas del mal
ejercicio de la conduccion y del
conjunto de incertidumbres sobre
esa conduccién que son percibidos

por los 6rganos de supervision, los
inversores, accionistas, ahorristas
y la sociedad en general.

Un mal gobierno corporativo se
observa en la falta de transpa-
rencia, venta de productos estruc-
turados como las titularizaciones
de hipotecas subprime o la permi-
sividad del sobreapalancamiento
con derivados. En este tipo de
comportamientos se encuentra
implicito el riesgo moral, contrario
a las buenas practicas de gobierno
corporativo.

V. Principios de
Gobierno Corporativo

A. Principios de la OCDE

La OCDE expone una serie de
principios de gobierno corporativo
que han sido calificados como
una de las 12 normas fundamen-
tales para garantizar sistemas
financieros sanos. Actualmente,
estos principios sirven de base
para que las naciones desarrollen
sus agendas en relacion al tema,
proporcionando  una  orienta-
cién especifica para la puesta en
marcha de iniciativas de caracter
legislativo y reglamentario, tanto
en paises miembros de la OCDE
como no miembros.

Los Principios son un instrumento
vivo que ofrece normas no vincu-
lantes y buenas practicas, asi como
una guia para su implantacion
susceptible de ser adaptada a las
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circunstancias particulares de cada
pais o regién. Adicionalmente,
sirven de apoyo al componente
de gobierno corporativo de los
Informes sobre la Observancia
de Codigos y Normas (ROSC) del
Banco Mundial/Fondo Monetario
Internacional (FMI) y se basan
principalmente en:

1. Garantizar la base de wun
marco eficaz para el Gobierno
Corporativo

El marco para el gobierno corpo-
rativo debe promover la transpa-
rencia y eficacia de los mercados,
ser coherente con el régimen legal
y articular de forma clara el reparto
de responsabilidades entre las
distintas autoridades supervisoras,
reguladoras y ejecutoras.

El  gobierno corporativo debe
desarrollarse teniendo en cuenta
su repercusion sobre los resultados
globales de la economia, la inte-
gridad del mercado y los incen-
tivos que genera para los agentes
del mercado y para el fomento de
la transparencia y eficacia en los
mercados.

Los requisitos legales y reglamenta-
rios que afectan a las practicas de
gobierno corporativo dentro de una
jurisdiccion deben ser coherentes
con el Estado de derecho, trans-
parentes y aplicables. Ademas, el
reparto de responsabilidades entre
las distintas autoridades dentro de
una jurisdiccién debe articularse
de forma clara, garantizando que
sirve a los intereses publicos.
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Las autoridades supervisoras, regla-
mentarias y ejecutivas deben dis-
poner de poder, integridad vy
recursos para cumplir sus obliga-
ciones con profesionalidad y obje-
tividad. Asimismo, sus normativas
deben ser oportunas y transpa-
rentes, y contar con una explica-
cién detallada.

2. Los derechos de los accionistas
y funciones clave en el ambito

de la propiedad

El marco para el gobierno corpo-
rativo debe amparar y facilitar el
ejercicio de los derechos de los
accionistas.

Entre los derechos fundamentales
de los accionistas debe figurar el
derecho a:

e Asegurarse métodos para regis-
trar su propiedad;

e Ceder o transferir acciones;

e Obtener informacioén relevante
y sustantiva sobre la sociedad
de forma puntual y periddica;

e Participar y votar en las juntas
generales de accionistas;

e Elegiry revocar a los miembros
del Consejo; vy,

e Participar en los beneficios de
la sociedad.

Los accionistas deben tener derecho
a participar en las decisiones que
impliquen cambios fundamentales
en la sociedad, y a ser debidamente
informados sobre las mismas. Asi
mismo, deben tener la oportunidad
de participar de forma efectiva y
de votar en las juntas generales

de accionistas, debiendo ser infor-
mados sobre las normas que rigen
dichas juntas, incluidos los proce-
dimientos de votacion.

Se deben divulgar las estructuras y
arreglos del capital que permitan
que ciertos accionistas obtengan
un grado de control despropor-
cionado en su participaciéon en
el capital social. Por tanto, los
mercados de control societario
deben poder funcionar de forma
eficiente y transparente.

Todos los accionistas, incluidos
los institucionales, deben tener la
posibilidad de consultarse unos a
otros en cuestiones que afecten a
sus derechos fundamentales como
accionistas.

3. Tratamiento equitativo de los
accionistas

El marco para el gobierno corpo-
rativo debe garantizar un trato
equitativo a todos los accionistas,
incluidos los minoritarios y los
extranjeros. Todos los accionistas
deben tener la oportunidad de
realizar un recurso efectivo en
caso de violacion de sus derechos.

Debe exigirse a los miembros
del Consejo y a los directivos
principales, que pongan en cono-
cimiento del Consejo cualquier
interés material que pudieran tener
de forma directa, indirecta o por
cuenta de terceros, en cualquiera
de las transacciones o asuntos que
afecten directamente a la sociedad.
Adicionalmente, debe prohibirse el

uso de informacion privilegiada y
el abuso en las transacciones como
propietario efectivo actuando para
su propio beneficio.

4. El papel de las partes intere-
sadas en el ambito del Gobierno
Corporativo

El marco para el gobierno corpo-
rativo debe reconocer los derechos
de las partes interesadas estable-
cidos por ley o a través de acuerdos
mutuos, y fomentar la cooperacion
activa entre sociedades y las partes
interesadas con vistas a la creacion
de riqueza y empleo, y a facilitar la
sostenibilidad de empresas sanas
desde el punto de vista financiero.

En los casos en los que las partes
interesadas participen en el proceso
de gobierno corporativo, éstas
deben tener un acceso puntual y
periédico a informacion relevante,
suficiente y fiable.

Las partes interesadas, incluidos
los empleados individuales y sus
6rganos  representativos, deben
poder manifestar libremente sus
preocupaciones en relacion con
posibles practicas ilegales o no
éticas al Consejo, y sus derechos no
deben quedar comprometidos por
realizar estetipo de manifestaciones.

5. Divulgaciéon de
transparencia

datos vy

El marco para el gobierno corpora-
tivo debe garantizar la revelacién
oportuna y precisa de todas las
cuestiones materiales relativas a
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la sociedad, incluida la situacion
financiera, los resultados, la titula-
ridad y el gobierno de la empresa.

La informacion a divulgar debe
incluir, como minimo, la relativa a:

e Los resultados financieros y de
explotacién de la sociedad;

e Los objetivos de la sociedad;

e la titularidad de los grandes
grupos de acciones y de dere-
chos de voto;

e La politica de remuneraciones
aplicada a los miembros del
consejo y directivos principales,
incluidos sus méritos, el proceso
de seleccion, los cargos direc-
tivos desempefados en otras
empresas y si son o no conside-
rados como independientes por
parte del consejo;

e Operaciones de
vinculadas;

* Factores de riesgo previsibles;

e Cuestiones relativas a los
empleados y otras partes
interesadas;

e Hechos relevantes que afecten
o puedan afectar el desempeno
de la empresa: y,

e Estructurasypoliticasdegobierno
corporativo, y en particular, el
contenido de cualquier cédigo o
politica de gobierno corporativo
y el proceso empleado para su
implantacion.

partes

6. Las  responsabilidades  del
Consejo

El marco para el gobierno corpo-
rativo debe garantizar la orienta-
cién estratégica de la empresa, el

control efectivo de la direccién
ejecutiva por parte del consejo y
la responsabilidad de éste frente a
la empresa y los accionistas.

El consejo debe desempenar
determinadas funciones clave, que
incluyen:

e La revisién y orientacion de la
estrategia de la empresa, de los
principales planes de actua-
cién, de la politica de riesgos,
de los presupuestos anuales y
de los planes de la empresa;
el establecimiento de objetivos
en materia de resultados; el
control del plan previsto y de
los resultados obtenidos por la
empresa; y la supervision de
los desembolsos de capital, las
adquisiciones y desinversiones
de mayor cuantia;

e El control de la eficacia de
las practicas de gobierno, y la
introduccién de los cambios
necesarios;

e La seleccidn, la retribucion, el
control y, en su caso, la susti-
tucion de los directivos princi-
pales, y la supervision de los
planes de sucesion;

e El alineamiento de la retribu-
cién a los directivos principales
y miembros del consejo con los
intereses de la sociedad y de
los accionistas a largo plazo;

e Garantizar la formalidad vy
transparencia del proceso de
propuesta y eleccién de los
miembros del consejo;

e El control y gestion de
conflictos  potenciales  de
interés entre directivo, miem-
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bros del consejo y accionistas,
incluida la utilizacién indebida
de los activos de la empresa y
los abusos en operaciones de
partes vinculadas;

e (Qarantizar la integridad de los
sistemas de presentacion de
informes contables y financieros
de la sociedad, incluida la audi-
toria independiente, y la dispo-
nibilidad de sistemas de control
adecuados vy, en particular, de
sistemas de gestion del riesgo,
de control financiero y opera-
tivo, y garantizar la adecuacion
de estos sistemas a la ley y a las
normativas aplicables;

e La supervision del proceso de
revelacion de datos y de las
comunicaciones.

El consejo debe tener la posibi-
lidad de realizar juicios objetivos
e independientes sobre cuestiones
relativas a la sociedad.

Los consejos deben considerar la
posibilidad de designar un ndimero
suficiente de miembros no ejecu-
tivos del consejo, con capacidad
para realizar juicios independientes
sobre tareas en las que pueda existir
un conflicto potencial de intereses.

En caso de que se creen comisiones
dentro del consejo, el mandato, la
composicion, responsabilidades y
procedimientos de trabajo de éstas
deben quedar claramente defi-
nidos y ser revelados por parte del
consejo.

Los miembros del consejo deben
tener la posibilidad de comprome-
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terse de manera efectiva con sus
responsabilidades.

B. Principios de Basilea para un
buen Gobierno Corporativo

Para lograr el objetivo de promover
un gobierno corporativo sélido en
las instituciones financieras, el
Comité de Supervision Bancaria
de Basilea en el mes de febrero de
2006, plante6 8 principios gene-
rales disenados para la mejora del
gobierno corporativo en las orga-
nizaciones bancarias, los cuales
pueden ayudar a identificar, evitar
o minimizar problemas y consisten
en lo siguiente:

1. Los miembros del consejo
deben ser aptos para sus cargos,
comprender claramente sus
funciones en el gobierno corpo-
rativo y ser capaces de aplicar
su buen juicio en asuntos que
atafian al banco.

2. El consejo de administracién
debe aprobar vy vigilar los
objetivos estratégicos y valores
corporativos del banco que se
comunican a toda la organiza-
cién bancaria.

3. El consejo de administracion
debe establecery hacer cumplir
lineas claras de responsabi-
lidad y responsabilizacién en
toda la organizacién.

4. El consejo debe asegurar que
la alta gerencia realiza un
seguimiento adecuado acorde
a la politica de éste.

5. El consejo y la alta direccion
deben hacer uso del trabajo
realizado por las funciones de

auditoria interna y externa y de
control interno.

6. El consejo debe garantizar
que las politicas y practicas
retributivas del banco son
congruentes con su cultura
empresarial, sus objetivos y su
estrategia a largo plazo y con
su entorno de control.

7. El banco debe estar dirigido
con transparencia.

8. El consejo y la alta direccién
deben comprender la estruc-
tura operativa del banco vy
saber si éste opera en jurisdic-
ciones o mediante estructuras
que obstaculizan la transpa-
rencia (principio de “conozca
su estructura”).

Por otra parte, a partir de la reciente
crisis  financiera internacional,
en la que se identifico como una
de sus causas las deficiencias
del gobierno corporativo de las
entidades financieras, es que los
organismos de regulacién y super-
visién financiera han enfocado sus
esfuerzos para incorporar aspectos
que fortalezcan el gobierno corpo-
rativo, a fin de contribuir a la esta-
bilidad y desarrollo del sistema
financiero en su conjunto.

Es asi, que en adicion a los prin-
cipios de gobierno corporativo
mencionados anteriormente, se
dispone de principios especificos
para los mercados de pensiones,
seguros y valores como son los
“Principios de Supervision de
Pensiones Privadas”, emitidos por
la Organizacion Internacional de
Supervisores de Pensiones (IOPS);

los “Principios basicos de Seguros”,
emitidos por la  Asociacion
Internacional de Supervisores de
Seguros (IAIS) y los “Principios
sobre Infraestructuras de Mercados
Financieros”, emitidos por la
Organizacién Internacional de
Comisiones de Valores (I0OSCO),
los cuales incluyen estandares
que deben aplicar las diferentes
entidades para un buen gobierno
corporativo. Dichos estandares se
mencionan a continuacion:

C. Principios de Supervision de
Pensiones Privadas

El principal objetivo de la supervi-
sion de las instituciones adminis-
tradoras de fondos de pensiones es
proteger los intereses de los miem-
bros de los fondos de pensiones y a
los beneficiarios de los mismos, asi
como promover la estabilidad, segu-
ridad y buen gobierno del sector de
las pensiones y con ello asegurar la
estabilidad del sistema financiero.

En materia de gobierno corpora-
tivo, el principio 10 de gobernanza,
establece que las autoridades de
supervisiéon de pensiones deben
establecer y adherirse a su propio
codigo de gobierno y ser respon-
sables de su conducta y actividad.
Asi mismo, establece que debe
emitirse un codigo de conducta
y que este debe ser cumplido por
todos los empleados.

D. Principios basicos de Seguros

Es necesario un sistema regulador y
de supervisién sano para mantener
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un sector asegurador justo, seguro
y estable en beneficio y para la
proteccion de los intereses de los
asegurados y sus beneficiarios asi
como para contribuir a la estabi-
lidad del sistema financiero.

Especificamente, el principio 7 de
gobierno corporativo, establece
que el supervisor requiere que las
aseguradoras establezcan e imple-
menten un marco de gobierno
corporativo que brinde una admi-
nistracion y supervision de la acti-
vidad de la aseguradora estable
y prudente, y que reconozca y
proteja de manera adecuada los
intereses de los asegurados.

En relacion a este principio, se
detalla una lista de estandares
relativos a los objetivos y estrate-
gias de la aseguradora, asignacién
adecuada de las responsabilidades
de supervisién y gestion, estructura
y gobierno del consejo de adminis-
tracion, deberes de los miembros
individuales del consejo de admi-
nistracion, sistema y funciones
de gestiébn de riesgos y control
interno, practicas y politicas de
remuneracién, informes finan-
cieros transparentes y confiables,
transparencia y comunicaciones,
deberes de la alta gerencia, asi
como aspectos sobre la revision
del gobierno corporativo por parte
de la autoridad supervisora.

D. Principios sobre Infraestruc-
turas de Mercados Financieros

Las infraestructuras de mercado
financiero, facilitan la compensa-

cion, liquidacion y registro de tran-
sacciones monetarias y financieras
que fortalecen los mercados, ya
que ellas sirven y juegan un rol
importante en la estabilidad finan-
ciera. Sin embargo, si estas no
son correctamente administradas,
pueden poner en un significante
riesgo al sistema financiero y ser
una fuente potencial de contagio,
particularmente en periodos de
tensién en los mercados.

En relacién a ello los principios
sobre la organizacién general,
especificamente el principio 2
de Gobierno, establece que una
infraestructura de mercado finan-
ciero debe tener disposiciones de
gobierno corporativo que sean
claras y transparentes, promover la
seguridad y eficiencia de la infraes-
tructura de mercado financiero,
apoyar en la estabilidad del sistema
financiero en su conjunto y en los
objetivos y consideraciones rele-
vantes de los accionistas y grupos
de interés.

V1. Experiencia
Internacional

A. Israel

El campo del gobierno corporativo
Israeli se caracteriza por la concen-
tracion de propiedades y control
de familias de un gran ndmero de
compafias privadas. Las princi-
pales piezas de legislacién sobre
gobierno corporativo en Israel son
la Ley de Companias, emitida en
1999 y Ley de Valores, emitida en
1968.
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Ambas leyes contienen un ndmero
importante de disposiciones sobre

gobierno  corporativo.  Ademads,
la legislaciéon ha sido introducida
para regular la operacién finan-
ciera de los sectores participantes,
incluidos bancos, a partir de la Ley
de Licencias Bancario, emitida en
1981, fondos mutuos a partir de la
Ley de Fideicomiso de Inversion
Conjunta, emitida en 1994 y fondos
de pensiones a partir de la Ley de
Asesoramiento de Pension y Mercado
de Pensién, emitida en 2005.

En general el mandato para la
puesta en practica de la legisla-
cién corporativa es compartido
entre el Ministerio de Finanzas,
el Ministerio de Justicia y las
Autoridades de Valores de Israel.

B. Peri

La regulacién de las sociedades se
encuentra contenida de manera
dispersa en la Ley del Mercado de
Valores, Ley General de Sociedades
y en los Reglamentos de la Comision
Nacional Supervisora de Empresas
y Valores del Peri. De manera
general, la normativa peruana no
obliga a las empresas a adoptar
los principios de buen gobierno
corporativo, sino que estos son de
aplicacion voluntaria.

En este sentido, la Comision
Nacional Supervisora de Empresas
y Valores (CONASEV), emiti6 en
el afo 2002 los “Principios de
Buen Gobierno Corporativo para
las Sociedades Peruanas”, que
tienen como base los principios
de la OCDE vy consta de 26 prin-
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cipios que estan englobados en los
siguientes apartados:

1. Los derechos de los accionistas

2. Tratamiento equitativo de los
accionistas

3. La funcién de los grupos de
interés en el gobierno de las

sociedades

4. Comunicacioén y transparencia
informativa

5. Las responsabilidades del

directorio

6. Sociedades no inscritas en el
Registro Publico del Mercado
de Valores.

Los principios surgieron a partir
de una iniciativa de la CONASEYV,
de conformar en 2001, un comité
de alto nivel con la participacion
de entidades del sector puiblico y
privado. Posteriormente, en el afo
2005, se publico una norma en la
que se establecié que las empresas
emisoras de valores inscritas en el
Registro Publico del Mercado de
Valores estan obligadas a informar
en sus respectivas memorias
anuales y en los prospectos infor-
mativos respecto de las ofertas
publicas un anexo denominado
“Informacion sobre el cumpli-
miento de los Principios de Buen
Gobierno para las Sociedades
Peruanas”, el cual consiste en una
autoevaluacién respecto al cumpli-
miento o grado de implementacion
de los principios.

Asimismo, en relacion a estos prin-
cipios, CONASEV realiza cada afio
un informe sobre los principales
resultados de la investigacion, con

la informacion que proporciona
cada una de las entidades en
cuanto al grado de cumplimiento
total de los principios, lo cual
contribuye a adecuar las practicas
de gobierno corporativo a las
exigencias internacionales.

Por otra parte, a partir de julio de
2008 la Bolsa de Valores de Lima
(BVL) cuenta con una herramienta
para promover la adopcién de
buenas practicas de gobierno
corporativo, y es el Indice de Buen
Gobierno Corporativo (IBGC), que
tiene como finalidad ofrecer un
indice de capitalizacién que refleje
el comportamiento de los valores
de aquellas empresas listadas en la
plaza local que adoptan los princi-
pios de buen gobierno corporativo.

La aplicacion de este indice no
es obligatoria, pero se considera
importante, ya que este busca otor-
garle una mayor visibilidad dentro
del mercado a aquellas empresas
que cumplan las practicas de
gobierno corporativo, por lo que
esto podria beneficiar al emisor,
debido a que un inversionista prefe-
rird comprar acciones de empresas
con buenas practicas de gobierno
corporativo, lo cual permitird una
mayor valoracién de las acciones
de dichas empresas, respecto a
aquellas que no cumplen dichas
practicas.

C. Colombia

Laregulacion pertinenteal gobierno
corporativo se encuentra dispersa
en multiples normas, sin embargo,
los aspectos fundamentales estan

contemplados en el derecho socie-
tario y financiero, principalmente
en las disposiciones del Cédigo de
Comercio, la Ley 222 de 1995 en
el titulo de régimen de sociedades,
la Ley del Mercado Pudblico de
Valores y el Estatuto Organico del
Sistema Financiero.

Adicionalmente, disponen de reso-
luciones, decretos y circulares que
establecen disposiciones y reco-
mendaciones para la aplicacién de
las mejores practicas en el tema de
gobierno corporativo.

Asi mismo, la Superintendencia
Financiera de Colombia emiti6 en
el afo 2007 un Cédigo de Mejores
Practicas Corporativas (Cddigo
Pais), el cual sigue el principio de
“cumpla o explique”, por lo que
mas que de obligatorio cumpli-
miento son de adopcién voluntaria.

Dicho c6digo contiene un manual
o documento conceptual de
gobierno corporativo en el cual se
senalan los puntos relevantes que
se deben regular en materia de
gobierno corporativo y una descrip-
cion de cada uno de los puntos, asi
como su forma de aplicar.

Respecto a los inversionistas
institucionales, en el ano 2007
la  Superintendencia Financiera
emitio la Circular Externa 055, que
establecia que para la toma de sus
decisiones de inversién, debian
establecerse criterios discrecio-
nales respecto de las recomenda-
ciones del Codigo Pais y las demas
practicas de gobierno corporativo
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adoptadas por los emisores desti-
natarios de las inversiones. En estos

casos, debian adoptar mecanismos
para informar de forma permanente
y actualizada a la Superintendencia
Financiera y al mercado en general
sobre los criterios utilizados.

Posteriormente, en el ano 2010 se
firmo el Decreto 2955 que toma
en consideracién la mencionada
circular y en el cual se establece
la obligatoriedad de ejercer los
derechos politicos que le corres-
ponden a las inversiones que
realizan los Fondos de Pensiones y
de Cesantias cuando estos tengan
una participacion relevante. En este
caso, las Juntas Directivas deben
velar siempre porque prevalezca el
interés de los afiliados al Fondo de
Pensiones y Cesantias obrando de
acuerdo con la politica aprobada
por su Junta Directiva, politica
cuyos contenidos minimos, perio-
dicidad para su revision y divulga-
cién son fijados por el supervisor.

Por otra parte, para el caso de las
entidades que no cotizan en el
mercado de valores, la Superinten-
dencia de Sociedades emiti6 en el
ano 2008 la Encuesta Nacional de
Gobierno Corporativo y Respon-
sabilidad Social Empresarial (RSE),
la cual permiti6 hacer un primer
diagndstico del estado de las prac-
ticas de gobierno corporativo de las
sociedades cerradas y de familia.

Posteriormente, se implementé un
Formato de Practicas Empresariales
y se cre6 la “Guia Colombiana
de Gobierno Corporativo para

Empresas Cerradas y de Familia”,
como una herramienta disenada
para los empresarios locales vy
cuyos contenidos respondian a su
realidad.

Por tanto, el sector empresarial
colombiano no ha sido ajeno a
la evolucion de las practicas de
buen gobierno y en la actualidad
este pais es identificado como uno
de los que mayores avances tanto
regulatorios como voluntarios ha
gestado en los dltimos anos en el
tema. Estos avances demuestran
que ya existe una conciencia arrai-
gada respecto del valor que agrega
el buen gobierno a las empresas y
a su desarrollo ordenado y exitoso.

D. Chile

Chile ha tenido un considerable
progreso en mejorar el marco de
su gobierno corporativo, primera-
mente a través de la adopcién de
leyes en el ano 2000 en Ofertas
Publicas de Adquisicion y mas
recientemente a través de una ley
de Gobierno Corporativo aprobado
por el Congreso en Septiembre de
2009 y firmado como ley el 13 de
Octubre del mismo afo.

Entre los aspectos mds impor-
tantes de estas leyes se destacan
la regulacion del proceso de
ofertas pablicas, la creacién de los
comités de auditoria y el mejora-
miento de la calidad en la entrega
de informacién al mercado y los
accionistas, entre otros.

A partir de mayo de 2010, Chile
forma parte de la OCDE, lo cual

"

resulta valioso debido a que esto le
permite compartir ideas y puntos
de vista con grupos de paises
poderosos y de los cuales puede
obtener nuevas ideas para realizar
mejoras en diferentes ambitos.

Especificamente, para la evalua-
cién del gobierno corporativo se
toman en cuenta cinco ndcleos
caracteristicos que tienen como
base los Principios de Gobierno
Corporativo desarrollados por la
OCDE y son los siguientes:

a) Asegurar un marco regulatorio
consistente que proporciona la
existencia y efectivo cumpli-
miento de los derechos de los
accionistas y el trato equitativo

de los mismos, incluyendo
los accionistas minoritarios y
extranjeros.

b) Exigir la divulgacién oportuna
y confiable de la informacion
corporativa, en concordancia
con estandares internacio-
nales reconocidos de contabi-
lidad, auditoria y reportes no
financieros.

c) Establecimiento efectivo de
la separacion de los roles del
gobierno como propietarios de
la entidad estatal, y como regu-
lador, particularmente, en vista
de la regulacion de los mercados.

d) Asegurarun nivel deactuaciénen
el mercado donde las entidades
estatales y las empresas privadas
compiten con el fin de evitar las
distorsiones del mercado.

e) Reconocimiento de los dere-
chos de los directivos como
establece la ley o a través de
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un acuerdo mutuo vy tareas,
derechos y responsabilidades
de las juntas de directores.

A partir de los puntos anteriores, el
Comité de Gobierno Corporativo
de la OCDE evalia la puesta en
practica de los principios estable-
cidos por los mismos, y en qué
grado son tomados en cuenta en el
marco regulatorio de Chile, presen-
tando los resultados a través de una
revista de Gobierno Corporativo
para el pais en particular.

Finalmente, en relacion al sector
asegurador, la Superintendencia de
Valores y Seguros, emitié en junio
de 2011 la Norma de Cardcter
General No. 309 “Principios de
Gobierno Corporativo y Sistemas
de Gestién de Riesgo y Control
Interno”, aplicable a todas las enti-
dades aseguradoras y reasegura-
doras, en la que se regula lo relativo
al rol y funciones del directorio,
funciones de la gestién de riesgo y
control, administracion de riesgos,
control interno, auditoria interna,
cumplimiento, funcién del actua-
riado, auditoria externa, difusion
y transparencia, relaciéon con los
asegurados, entre otros.

E. México

En México, el gobierno corporativo
ha ido desarrollandose al mismo
ritmo que el mercado de valores,
ya que las empresas que cotizan
en bolsa del pais estan obligadas
a cumplir con ciertos aspectos de
gobierno  corporativo compren-
didos en la nueva Ley del Mercado
de Valores, con vigencia a partir

del afio 2006. Esta Ley establece
lineamientos claros para dar segu-
ridad, transparencia y confianza a
los inversionistas de las sociedades
del pais e introduce la posibi-
lidad de que un gran nimero de
empresas medianas tengan acceso
a la captacion de inversion.

El Banco Mundial, junto con el
Instituto Internacional de Finanzas,
realizan evaluaciones en cuanto
las practicas de gobierno corpora-
tivo, sefialando las deficiencias, el
cumplimiento y no cumplimiento
de los distintos principios y normas
que rigen el gobierno corporativo.

Asimismo, enelafno2010seimpulsé
un Cdédigo de Mejores Practicas
Corporativas, por el Comité de
Mejores Practicas Corporativas que
es parte del Consejo Coordinador
Empresarial. En dicho Cédigo se
hacen recomendaciones en materia
de gobierno corporativo, para ser
de aplicacién voluntaria, teniendo
como antecedente los Principios de
la OCDE.

Gracias a este Codigo, el gobierno
corporativo se juzga indispensable
para el dia a dia de las empresas,
ya que es considerado como un
aliado en la administracién vy el
control de la organizacién, debido
a que ha impulsado la conducta
transparente, la revelacion de
informacién y el establecimiento
de reglas de responsabilidad admi-
nistrativa dentro de las compantas.

Ademds, cuentan con el Centro
de Excelencia en Gobierno

Corporativo de la Universidad de
Monterrey, el cual es un espacio
en el que empresarios, expertos
y académicos comparten expe-
riencias,  recomendaciones vy
conocimientos que ayudan a la
adopcién de las mejores practicas
de gobierno corporativo en las
organizaciones.

F. Costa Rica

En el mes de julio de 2007, la Bolsa
Nacional de Valores y la Cdmara
Costarricense de Emisores deTitulos
Valores, emitieron el “Cddigo
Voluntario de Mejores Practicas de
Gobierno Corporativo”, que tiene
como finalidad que las empresas
emisoras de titulos valores o a
cualquier empresa que lo deseara,
adoptara de una manera voluntaria
mejores practicas para el manejo
de sus negocios.

Dentro de la estructura del Cédigo,
que es de la naturaleza “cumpla o
explique”, se consideraron temas
fundamentales como las responsa-
bilidades e integracion de la junta
directiva, el comité de auditoria,
el comité de compensacion, los
controles internos, la compra vy
venta de acciones por parte de
miembros de la organizacién que
tengan acceso a informacion privi-
legiada y las relaciones con los
inversionistas.

Posteriormente en el mes de junio
de 2009, el Consejo Nacional
de  Supervision del  Sistema
Financiero (CONASSIF), emitio
un “Reglamento de Gobierno
Corporativo”, que tiene como
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objetivo establecer los 6rganos de
gobierno que deben tener como
minimo las entidades supervisadas
del sector financiero, entre ellas
las empresas emisoras de titulos
valores, asi como las politicas y
procedimientos que deben imple-
mentar, con el fin de asegurar la
adopciéon de sanas practicas de
gobierno corporativo.

En el Reglamento se han establecido
los requerimientos minimos para
la practica de un buen gobierno
corporativo, en base al cual las
diversas entidades establecen cuales
cumpliran 'y cudles no. Especi-
ficamente, contiene 31 articulos que
desarrollan temas como:

e Funciones, integracion e
idoneidad de la Junta Directiva
u 6rgano equivalente.

e Politicas de gobierno corpora-
tivo y conflictos de interés.

e Informe anual de gobierno
corporativo.

e Gerencia general y comités de
apoyo.

e Auditoria interna.

Es asi, que las entidades elaboran
anualmente un informe anual de
gobierno corporativo, en donde se
detalla el grado de cumplimiento
de las reglas de gobierno corpo-
rativo establecidas por la entidad
supervisora.

Posteriormente, en el mes de
agosto de 2009, siendo el interés
de la Bolsa Nacional de Valores
de Costa Rica y de la Camara de
Emisores de Titulos Valores forma-

lizar la difusion de las buenas prac-
ticas de gobierno corporativo mas
alld del ambito de las empresas
que cotizan en bolsa, se contac-
taron otros grupos empresariales y
organizaciones afines que unieron
sus esfuerzos para dar origen al
Instituto de Gobierno Corporativo
de Costa Rica.

El instituto fue creado con el fin
de convertirse en un agente de
cambio significativo para ayudar
a los empresarios a entender y
aplicar buenas practicas dentro
de las organizaciones y asi tomar
mejores decisiones y elevar las
probabilidades de supervivencia
en el largo plazo, por lo que desde
esafechaelinstituto imparte charlas
gratuitas y tiene el compromiso de
consolidar su labor en beneficio de
las empresas costarricenses.

VII. Gobierno
Corporativo en
El Salvador

A nivel regulatorio la Ley de
Supervision 'y Regulacion  del
Sistema Financiero en el literal k
del articulo 35 establece que los
directores, gerentes y demds fun-
cionarios que ostenten cargos de
direcciéon o administracion en los
integrantes del sistema financiero,
estan obligados a cumplir y velar
porque en la institucién se cumpla
con la adopcion e implementacion
de estandares de gobierno corpo-
rativo en la gestién, direccion y
control de sus operaciones.

"

Adicionalmente, las “Normas de
Gobierno Corporativo para las
Entidades Financieras” (NPB4-48),
que entraron en vigencia el 2 de
enero de 2013, establecen las
bases minimas que deben adoptar
las entidades para fortalecer sus
practicas de gobierno corporativo
dentro del proceso de gestion de
riesgos financieros, operacionales
y otros, conforme a estdndares
internacionales en la materia y
acordes con la naturaleza y escala
de sus actividades.

Los sujetos obligados al cumpli-
miento de esas Normas son:

a) Los bancos constituidos en El
Salvador y sus subsidiarias en
el extranjero;

b) Las sucursales de bancos
extranjeros establecidos en el
pais, en lo pertinente;

c) Las sociedades y asociaciones
de seguros constituidas en el
pais;

d) Las sucursales de sociedades
de seguros extranjeras esta-
blecidas en el pais, en lo
pertinente;

e) Los bancos cooperativos, las
sociedades de ahorro y crédito
y las federaciones reguladas por
la Ley de Bancos Cooperativos
y Sociedades de Ahorro vy
Crédito, en lo pertinente;

f) El Fondo Social para la
Vivienda y el Fondo Nacional
de Vivienda Popular, en lo que
no contradiga a sus leyes de
creacion;

g) El Banco Hipotecario de El
Salvador, S.A.;
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h) El Banco de Fomento Agrope-
cuario, en lo que no contradiga
a su ley de creacion; e,

i) El Banco de Desarrollo de El
Salvador, en lo que no contra-
diga a su ley de creacion.

Los principales aspectos que se han
regulado en dichas Normas son
los relativos a la junta general de
accionistas, mision, atribuciones,
responsabilidades y conformacion
de la junta directiva, categorias
de directores, requisitos para ser
director, causales de remocion,
derecho de informacién del accio-
nista y directores, funcionamiento
de la junta directiva, cédigo de
gobierno corporativo, comités de
junta directiva, informe anual de
gobierno corporativo y gestion de
los conflictos de interés.

En adicién a lo anterior y a fin
de fortalecer la aplicacion del
gobierno corporativo en el palis,
el Comité de Normas del Banco
Central de Reserva de El Salvador
en el Plan Normativo del afo
2013 tiene programado emitir una
Resolucion “cumpla o explique”
de Gobierno Corporativo, la cual
tiene como objetivo establecer
recomendaciones en la aplicacion
del gobierno corporativo.

VIII. Conclusiones

Las dltimas crisis financieras, que
han estado relacionadas con la
existencia de estructuras organi-

zativas que no cuentan con un
adecuado balance de fuerzas al
interior de la entidad, asi como por
los pobres esquemas de rendicién
de cuentas a los tomadores de
decisiones, han propiciado en los
paises un enorme interés en el tema
de gobierno corporativo, lo cual,
ha originado que diversos orga-
nismos internacionales trabajen
en el mejoramiento de estandares
y mejores practicas de gobierno
corporativo, asi como que la
mayoria de los paises continten
realizando esfuerzos a fin de forta-
lecer cada vez mas sus practicas de
gobierno corporativo.

Los aspectos basicos que contem-
plan los estandares de gobierno
corporativo emitidos por los dife-
rentes organismos internacionales,
estan relacionados con los dere-
chos y el tratamiento equitativo
de los accionistas, asi como sus
funciones claves en el dmbito de la
propiedad; las responsabilidades
del consejo; el papel de las partes
interesadas en el gobierno corpo-
rativo y la divulgacién de datos y
transparencia.

Lo anterior, con el fin de garantizar la
base para un buen gobierno corpo-
rativo que promueva la eficacia de
las entidades y que a la vez sea
coherente con el régimen legal,
propiciando de esta manera la armo-
nizacion de los diferentes 6rganos
existentes, como son Accionistas,
Junta Directiva y Gerencia General,
asi como la armonizacién de las
funciones de los mismos.

Al mismo tiempo con un buen
gobierno corporativo, los inversio-
nistas estan dispuestos a pagar mas
por las acciones de la organizacion,
y por consiguiente al tener una
mejor reputacion, los empleados
y directivos contratados son mas
competentes.

Por lo tanto, el gobierno corpora-
tivo es un medio para incentivar
la inversién en las empresas, en la
medida que mantiene un adecuado
disefo en su organizacion admi-
nistrativa y directiva, dando sefiales
de confianza a los inversionistas
respecto al resguardo de sus dere-
chos, lo cual propicia la reduccién
del costo de capital y un mayor y
mejor acceso a fuentes de financia-
miento y de inversion a largo plazo,
por lo que se constituye como un
elemento importante para aumentar
la eficacia econémica, potenciar el
crecimiento, a través del uso eficiente
de recursos, asi como fomentar la
confianza de los inversores.

Por otra parte, el Estado también
desempena un papel importante en
el Gobierno Corporativo, debido a
que al actuar como un ente infor-
mado y activo, establece en las
empresas de su propiedad politicas
claras y consistentes que forta-
lecen el Gobierno Corporativo, al
realizar su gestion de una forma
transparente y responsable con el
nivel necesario de profesionalismo
y efectividad.

En general, a partir de la expe-
riencia internacional revisada se
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puede observar la importancia y
los esfuerzos que han realizado los
paises en la implementacion del
gobierno corporativo, destacdndose
los avances llevados a cabo tanto a
nivel regulatorio como voluntario
que se han gestado en los ultimos
anos. Es asi que la mayoria de
los paises cuenta con regulacion
pertinente al gobierno corporativo
y adicionalmente disponen de
resoluciones, decretos, circulares y
encuestas que establecen disposi-
ciones y recomendaciones para la
aplicacion de las mejores practicas
en el tema de gobierno corporativo.

En este aspecto, se destacan los
avances regulatorios que ha tenido
Chile al mejorar el marco de su
gobierno corporativo, a través de la
adopcién de leyes en el afio 2000
en Ofertas Pablicas de Adquisicién
y en 2009 de una ley de Gobierno
Corporativo. Dichas leyes esta-
blecen disposiciones sobre la
regulacion del proceso de ofertas
publicas, la creacién de los comités
de auditoria y el mejoramiento de la
calidad en la entrega de informacion
al mercado y los accionistas, entre
otros. Ademas, tomando en cuenta
que desde el mes de mayo de 2010,
Chile forma parte de la OCDE esto
le resulta beneficioso en el sentido
que puede compartir ideas y puntos
de vista con grupos de paises pode-
rosos y de los cuales puede obtener
nuevas ideas para realizar mejoras
en diferentes ambitos.

Asi mismo, en el ambito de buenas
practicas se destacan los avances

que hatenido Colombia, a través de
la emision del Codigo de Mejores
Practicas Corporativas, la Encuesta
Nacional de Gobierno Corporativo
y Responsabilidad Social Empre-
sarial 'y la Guia Colombiana
de Gobierno Corporativo para
empresas cerradas y de familia, por
lo que estos avances demuestran
que existe una conciencia arraigada
respecto del valor que agrega el
buen gobierno a las empresas y a
su desarrollo ordenado y exitoso.

Especificamente, para el caso de El
Salvador, se han realizado avances
importantes en el ambito regula-
torio sobre la implementacion de
las practicas de gobierno corpora-
tivo, los cuales se encuentran en la
Ley de Supervision y Regulacion
del Sistema Financiero y en las
Normas de Gobierno Corporativo
para las Entidades Financieras
(NPB4-48); sin embargo hay
muchos aspectos que se deben
fortalecer a fin de lograr una
completa implementacién de esas
practicas a nivel de pais.

Finalmente, se considera que
los paises contindan haciendo
esfuerzos para mejorar y fortalecer
sus practicas de gobierno corpora-
tivo, por lo que uno de sus prin-
cipales retos es lograr la completa
implementacion de una filosofia de
gestion, a fin de ser mds competi-
tivos, lograr el crecimiento y desa-
rrollo del pais, demostrando asi la
transparencia, eficacia y eficiencia
de las entidades.

"
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