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CODIGOS DE BUEN GOBIERNO CORPORATIVO
EN IBEROAMERICA: ANALISIS COMPARATIVO
ENTRE BRASIL Y MEXICO

CORPORATE GOVERNANCE CODES IN LATIN AMERICA: COMPARATIVE ANALYSIS BETWEEN BRAZIL AND MEXICO

MARIA DEL MAR
ALONSO ALMEIDA RESUMEN
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TS;_?AOHNSS@DURZFEVA El presente estudio analiza los Codigos de Buen Gobierno Corporativo y su importancia como
contadorjuliano@gmail.com herramienta de desarrollo y aplicacion de las mejores practicas de Buen Gobierno Corporativo.

A través de un analisis comparativo entre las recomendaciones de los Codigos de Buen Gobierno
Corporativo de Brasil y de México hemos verificado el grado de similitud entre ambos. Ademas,
hemos revisado si los Codigos de Buen Gobierno Corporativo de los dos paises estan creados
bajo los principales estandares internacionales. Adicionalmente, el estudio hace referencia a
algunos aspectos diferenciadores de los mercados de capitales de Brasil y México que hacen
que el proceso de implantacion del Buen Gobierno Corporativo sea mas lento que en otros
mercados de capitales mundiales.
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ABSTRACT

This study analyzes the Corporate Governance Codes and its importance as a support tool for
development and application of the Corporate Governance best practices. By means of one
comparative analysis between the recommendations of Corporate Governance Codes of Brazil
and Mexico we have verified the degree of similarity between both of them. Furthermore, we
have verified if the Corporate Governance Codes of these two countries are created according to
the main international standards. In addition, this study makes reference to some differentiating
aspects of the capital markets of Brazil and Mexico which could slow down the process of
Corporate Governance implantation if compared to others international capital markets.

Key words: Corporate Governance, capital markets, best practices, Corporate Governance Code.



INTRODUCCION

Hace algunos afios que los Codigos de Buen Gobierno
Corporativo se han convertido en una de las principales
herramientas de aplicacion de las mejores practicas de
Gobierno Corporativo y estan en el centro del debate sobre
el tema, tanto en el mundo académico como en el mundo
empresarial principalmente a partir de los afios noventa.

Brasil y México, las dos principales economias de
Iberoamérica, son los paises pioneros en la publicacion
de Codigos de Buen Gobierno Corporativo y los paises de
esta area geografica donde mas desarrollado esta el tema.
Tanto Brasil como México han desarrollado sus respectivos
Cédigos bajo los principales estandares de buen gobierno
corporativo mundiales.

El objetivo del presente estudio, de naturaleza descriptiva,
es presentar las caracteristicas y la estructura de los Codigos
de Buen Gobierno Corporativo de estos dos paises y analizar
algunas de las caracteristicas de esos dos mercados que hacen
que estos codigos sean insuficientes para alcanzar la eficacia
deseada por sus principales stakeholders.

ORIGENES DE LOS CODIGOS DE BUEN GOBIERNO
CORPORATIVO

Los escandalos corporativos ocurridos en la gestion de
diversas empresas alrededor del mundo han sido los principales
impulsores para que los mercados, gobiernos e inversores
reaccionasen, buscando algun tipo de proteccion contra los
abusos cometidos por los gestores.

En los afios noventa la contabilidad creativa llevo a la
quiebra a una cantidad considerable de empresas, tales como:
Robert Maxwell, BCCI, Polly Peck y Barings en Reino Unido,
Credit Lyonnais en Francia, Metalgesellschaft & Schreider en
Alemania, AWA y Spedley Securities en Australia, Lernout &
Hauspie en Bélgica, Yamaicki en Japon, y Canadian Commercial
Bank en Canada (Fahy et al.,, 2004).

Segun Carvalhal (2006), uno de los mayores escandalos
corporativos que ha ocurrido en Estados Unidos, ha sido el de
la compafiia energética Enron, cuya fraude contable escondia
un importante endeudamiento que ocasiono la quiebra de
esta empresa. La compafiia internacional de auditoria Arthur
Andersen, una de las mayores empresas de auditoria en aquél
momento, también vino a tener decretada su quiebra, pues
estaba involucrada en el dicho escandalo y habiendo sido
acusada de participar en el fraude y de destruir pruebas durante
la demanda judicial.

Similares al caso Enron, han surgido muchos otros casos,
tanto en Estados Unidos como en otros importantes mercados,
no tan mediaticos, pero de gran relevancia en el entorno
empresarial. En el Cuadro 1 se muestra cuales han sido las
principales empresas involucradas en estos escandalos y sus
respectivos paises.

Para Carvalhal (2006), una de las principales causas
de los escandalos corporativos recientes ha sido el deseo
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Cuadro 1 - Empresas involucradas en escdndalos corporativos.
Chart 1 - Companies involved in corporate scandals.

Paises Empresas
. Comroad, Babock-Borsig, Kirch, Philipp
Alemania Holzmann, EM.TV
Australia HIH Insurance

Estados Unidos Worldcom, Qwest, Tyco International

Holanda Royal Ahold

Italia Parmalat

Corea SK Group

Reino Unido Equitable Life, Independent Insurance

Fuente: adaptado de Fahy et al. (2004).

desenfrenado de aumentar los precios de las acciones, debido a
que una importante parte de la remuneracion de los ejecutivos
ha sido a través de las denominadas "opciones sobre acciones”

Bueno et al. (2004), ponen de manifiesto que la falta
de confianza en los mercados financieros producida por
estos recientes escandalos financieros y empresariales, ha
dotado al sistema econdmico de una mayor sensibilizacién
en los aspectos relacionados con el gobierno corporativo,
con la transparencia informativa y con los conflictos de
interés dentro de las sociedades. Debido a dichos escandalos
corporativos, ha sido necesario crear medidas para combatir
a los mismos, a través de herramientas que suministrasen
una mayor transparencia y confianza de los inversores
en la gestion de las empresas y en los mercados (Alonso
Almeida, 2007).

En muchos paises, esta presumible crisis de gobierno
que han sufrido las empresas, puesta de manifiesto en unos
pobres resultados para sus accionistas, se ha atribuido a un
deficiente funcionamiento del consejo de administracion.
A partir de ese diagnostico se han impulsado iniciativas
tendentes a reforzar el papel del consejo como mecanismo
que debe velar por los intereses de los accionistas ejerciendo
una estricta supervision del equipo directivo. Las mas visibles
de estas iniciativas han sido los Cédigos de Buen Gobierno
Corporativo (Salas Fumas, 2002).

Segun revela Alonso Almeida (2007), los Cddigos de
Buen Gobierno Corporativo son el conjunto de dispositivos,
mecanismos y estructuras que determinan la forma en la que
la compaiiia es dirigida y controlada, y cuya existencia conduce
a la obtencion de mayores estandares de responsabilidad de
la direccidn, rendicion de cuentas a los accionistas y creacion
de riqueza.

La importancia del Buen Gobierno Corporativo para
las empresas y el mercado de capitales ha llevado a que
en muchos paises se hayan promulgado codigos en los que
se establecen reglas y recomendaciones de lo que debe
entenderse por ese Buen Gobierno (Babio Arcay y Muifio
Vazquez, 2000). Aunque, en general, los Codigos de Buen
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Gobierno Corporativo sean recomendaciones, vinculantes o
no, para la empresa, algunos de estos se han convertido en
leyes, como es el caso del Codigo Aldama en Espafa.

El primer precedente de las recomendaciones sobre buen
gobierno hay que buscarlo en Estados Unidos, donde en 1978
el American Law Institute redact6 un borrador del documento
denominado Principles of Corporate Governance: Analysis and
Recommendations (Alonso Almeida, 2007).

En Europa, la preocupacion por los Cdédigos de Buen
Gobierno Corporativo comienza en el Reino Unido donde,
en 1991, la Bolsa de Londres crea el comité Cadbury. Dicho
comité, publica sus recomendacionesy su codigo en el llamado
“Informe Cadbury", en diciembre de 1992.

A partir de esas iniciativas, casi todos los mercados
organizados han promovido sus propios Codigos de Buen
Gobierno Corporativo, como es el caso de Iberoamérica,
donde en mayo de 1999, Brasil publico su primer Codigo de
Buen Gobierno Corporativo y un mes mas tarde, en junio del
mismo afio, México también publicé su primer Codigo de
Buen Gobierno Corporativo. La importancia de esta adopcién
descansa en que esos dos paises son, sequn el World Bank
(2008), las dos principales economias lberoamericanas,
medidas por el PIB - (Producto Interior Bruto).

SITUACION DE LOS CODIGOS DE BUEN GOBIERNO
CORPORATIVO EN IBEROAMERICA

Tal como se ha dicho, los paises pioneros en la publicacion
de Cddigos de Buen Gobierno Corporativo en Iberoamérica han
sido, Brasil y México, y las iniciativas pioneras de estos, han
estimulado a que otros paises loeroamericanos también publicasen
sus respectivos codigos, segun se presenta en el Cuadro 2.

Como se puede observar en el Cuadro 2, el Buen Gobierno
Corporativo esta en la agenda tanto de los gobiernos de los
paises Iberoamericanos como de organismos multilaterales que
asumieron el desarrollo del tema en algunos de estos paises.

Uno de los principales pilares para el desarrollo del Buen
Gobierno Corporativo en Iberoamérica esta siendo la OECD -
Organisation for Economic Co-operation and Development. Los
trabajos de esa organizacion que mas se destacan con relacion
al desarrollo de este tema en Iberoamérica son la publicacion
de sus doce principios de Gobierno Corporativo en 1999 y su
revision en 2004.

Estos principios de la OECD, sirven de orientacion para
el desarrollo de los Cédigos de Buen Gobierno Corporativo de
diversos paises de la region. El ultimo documento publicado
ha sido el IWhite Paper sobre Gobierno Corporativo en América
Latina publicado en 2004, que examina la importancia de Buen
Gobierno Corporativo en la region. Tanto estos documentos
como las mesas redondas que promueve esa organizacion con la
participacion del World Banky del IFC - International Finance
Corporation, buscan los siguientes objetivos:

® promover la mejora del Buen Gobierno Corporativo

en la region;

® mejorar el entendimiento del Buen Gobierno Corporativo

y ayudar en el desarrollo de politicas responsables;

® promover dialogos sobre experiencias entre el sector

publico y privado;

® monitorear y evaluar el progreso del Buen Gobierno

Corporativo en la region;

e identificar posibles necesidades de asistencia técnica; e

® informar la comunidad internacional sobre iniciativas

de reformas nacionales y regionales.

Cuadro 2 - Cédigos de Buen Gobierno Corporativo en lberoamérica.

Chart 2 - Corporate Governance Codes in Latin America.

Codigo Afio
Andino 2005
Argentina 2004, actualizado en 2007

Brasil 1999, actualizado en 2001 y 2004
Chile 2007
Colombia 2002, actualizado en 2007

Costa Rica 2007

México 1999, actualizado en 2006
Panama 2003 (requlador)
Peru 2002, actualizado en 2007

Fuente: adaptado de OECD (2007).
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Entidad

CAF - Corporacion Andina de Fomento

Instituto Argentino para el Gobierno de las Organizaciones, 2004 y
CNV, 2007 (regulador)

Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa

Centro para el Gobierno de la Empresa

Superfinanciera - Superintendencia Financiera de Colombia (regulador)
- Confecamaras - Confederacion Colombiana de Camaras de Comercio
Bolsa Nacional de Valores - Camara de Emisores

Consejo Coordinador Empresarial

CONAVAL - Comision Nacional de Valores de la Republica de Panama

CONASEV - Comisién Nacional Supervisora de Empresas y Valores
(requlador)



Segun la OCDE (2004), el buen gobierno corporativo es
crucial para el sector privado y su crecimiento econdémico en
los paises Iberoamericanos. La privatizacion de las antiguas
empresas de propiedad del Estado, ha significado para los paises
Iberoamericanos una creciente dependencia de corporaciones
del sector privado para generar empleo, generar ingresos
impositivos y suministrar a los consumidores productos y
servicios. La generacion de puestos de trabajo, el desarrollo
de tecnologias autdctonas y finalmente, la competitividad
internacional de las economias de lberoamérica, deben basarse
en empresas que no sufran de las desventajas de costes de
capital y que adopten sdlidas practicas de administracion y de
gobierno corporativo, segun las circunstancias locales.

La OCDE (2004) senala algunas de las principales
caracteristicas de los mercados de los paises Iberoamericanos:

® Privatizacion: Aunque en la transicion hacia el siglo
XXI, los partidos de izquierda han tomado el poder en la
mayor parte de esos paises, auin prevalece el consenso
de que el sector privado es quien debe proporcionar la
mayor parte de los bienes y servicios a los ciudadanos.
Por ese motivo y por la reducida capacidad de inversion
del sector publico, las privatizaciones de los afios 90
han abarcado un gran abanico de actividades que hasta
entonces estaban en las manos del Estado.

e Concentracién patrimonial: Elevado grado de con-
centracion accionarial, incluso en las grandes empresas
de capital abierto, hacen con que el paquete de
acciones de control esté en las manos de grupos fami-
liares.

e Grandes grupos: Es visible el rol que desempafan los
grandes grupos financieros y financieros-industriales
en el desarrollo privado en esos paises. El numero de
grupos cerrados es grande y la falta de transparencia
en las operaciones de esos grupos es una barrera de
acceso a los mercados de capitales.

® Reestructuracion de los sistemas financieros: La
estructura de los sistemas financieros de esos paises
ha cambiado significativamente con la reduccion de
la presencia estatal y el aumento de participacion de
los bancos internacionales.

® Internacionalizacion: En los ultimos quince afos el
proceso de internacionalizacion ha avanzado mu-
cho. Principalmente, con proyectos nacionales de
integracion regional y de eliminacion de las barreras
de los mercados.

e imitacion de los mercados de capitales: La creciente
internacionalizacion de las finanzas y de |a industria ha
contribuido a la reduccion del nimero de empresas de
capital abierto en los mercados de capital locales. Las
empresas estan internacionalizandose hacia mercados
mas solidos, como es el caso del American Depositary
Receipt (ADR) en los Estados Unidos.
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® Fondos de pensiones y de inversiones: Esos fondos son
los mayores inversores institucionales en la region. La
gestion y el grado de responsabilidad con que esos
fondos son administrados son fuerzas externas de
control que podran promover en los proximos afos,
la transparencia y otros valores del buen gobierno
corporativo.

De acuerdo con Andrade y Rossetti (2007) el sis-
tema de gobierno corporativo en la region es embrionario,
pero esta evolucionando con rapidez. Las practicas estan
siendo introducidas por el capital institucional: mas
transparencia, integridad, y calidad de las informaciones.
Se han creado institutos para el desarrollo del gobierno
corporativo e instituciones de mercado. Igualmente se han
publicado Cddigos de Buen Gobierno Corporativo en todos
estos paises.

En Brasil la Bolsa de Valores do Estado de Séo Paulo -
BOVESPA ha creado segmentos de mercado que segregan las
empresas segun sus practicas de Buen Gobierno Corporativo.
Esta medida sirve como un apoyo al cumplimiento de los
Codigos de Buen Gobierno Corporativo.

La BOVESPA (2008) lanzo en el afio 2000 tres nuevos
segmentos de mercado - el nivel especial de Gobierno
Corporativo 1, el nivel especial de Gobierno Corporativo 2 y
el Novo Mercado - que requieren de una forma progresiva,
normas mas estrictas de gobierno corporativo. En el afio
2005, intentando democratizar el mercado de capitales
y abrir sus puertas a las empresas de menor tamafo,
la BOVESPA cred un nuevo segmento de mercado, el
BOVESPA Mais. Este mercado puede ser equiparado al
AIM - Alternative Investment Market de la London Stock
Exchange, que es el mercado mundial mas representativo
para compaiias de menor tamafo.

A continuacion se pasa a detallar la metodologia utilizada
y los resultados obtenidos sobre las caracteristicas concretas
de los Codigos de Buen Gobierno en México y Brasil.

ANALISIS DE LOS CODIGOS DE BUEN GOBIERNO DE
BRASIL Y MEXICO

En este apartado se presenta la metodologia utilizada
para el analisis de los Cédigos de Buen Gobierno Corporativo,
asi como, el analisis realizado y sus correspondientes resultados.

METODOLOGIA DE ANALISIS

Para realizar el analisis de los Codigos de Buen Gobierno,
se ha seguido la metodologia que se explica a continuacion.
Esta metodologia cualitativa se basa en la confirmacion de
expertos en la materia.

En primer lugar se hace una lectura minuciosa de cada
uno de los Cddigos de Buen Gobierno Corporativo con el
objetivo de identificar cada una de las recomendaciones que
recoge cada uno de los cddigos.
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En segundo lugar se hizo una presentacion ante un
grupo de expertos, formado por profesores de universidad,
especialistas en Organizacion y Contabilidad de Empresas,
para garantizar la integridad de la informacion, es decir, que
no faltaba ni sobraba ninguna recomendacion.

En tercer lugar se realiza una clasificacion de las
recomendaciones en los siguientes grupos:

® Propiedad;

¢ Consejo de Administracion;

® Gestion;

¢ Auditoria Independiente;

® Consejo Fiscal;

e Conducta y Conflicto de Interés.

Estos grupos coinciden con la clasificacion que sigue
el Codigo de Buen Gobierno Corporativo Brasilefio. Se ha
seleccionado la clasificacion de ese codigo porque es un cédigo
mas amplio y mas estructurado que el mexicano.

En cuarto lugar se ha pasado a identificar las similitudes
y diferencias encontradas, que también fueran presentadas
ante un grupo de expertos, quienes verificaron y confirmaron
el analisis realizado que se presenta a continuacion.

ANALISIS DESCRIPTIVO Y RESULTADOS OBTENIDOS
En Brasil, el Cddigo de Buen Gobierno Corporativo fue
desarrollado por un 6rgano multilateral creado en el afio de 1995
que se llama: Instituto Brasileiro de Governanga Corporarativa.
El Instituto Brasilefio de Gobierno Corporativo - IBGC

(2004), desde su establecimiento en noviembre del afio de 1995
ha creado una creciente gama de actividades de capacitacion
y divulgacion, relacionadas con el gobierno corporativo,
actuando en las ciudades de Sao Paulo, Rio de Janeiro, Porto
Alegre, y Curitiba.

En mayo de 1999, el IBGC lanz6 su primer codigo de
mejores practicas de gobierno corporativo. En Abril de
2001, el IBGC ha hecho una primera revisidon de su cédigo
de mejores practicas, y en junio de 2003 fue creado un
comité para hacer una nueva revision del codigo y en marzo
del afio de 2004 se ha publicado el llamado Cddigo de
Melhores Prdticas de Governanca Corporativa, que esta en
vigor actualmente en el mercado brasilefio, aunque existe
una prevision de que en breve habra una nueva revisidn
del cddigo brasilefo.

En México, igual que en Brasil, el Cddigo de Buen
Gobierno Corporativo también fue desarrollado por un
organo multilateral fundado en el afio de 1976, y que tiene la
denominacion de Consejo Coordinador Empresarial.

Segun el Consejo Coordinador Empresarial - CCE (2006),
que publico el primer Cddigo Mexicano de Mejores Practicas
Corporativas en el afio 1999, y que en 2006 ha revisado ese
cddigo que actualmente esta en vigor en el mercado mexicano,
el tema de Gobierno Corporativo ha cobrado gran relevancia
en los ultimos afios. De Junio de 1999, cuando se ha dado a
conocer el Codigo de Mejores Practicas Corporativas, hasta
Noviembre de 2006, cuando se ha presentado esta primera
version revisada, distintos acontecimientos han resaltado su

Cuadro 3 - Caracteristicas de los Cddigos de Gobierno Corporativo de Brasil y México.
Chart 3 - Characteristics of Brazilian and Mexican Corporate Governance Codes.

Variables Brasil
Afo de creacion 1999
Ano de las revisiones 2001, 2004

Institucion elaboradora .
Corporativa

Tipo de institucion elaboradora

Caracteristica principal del codigo  Educacional

Proveer una herramienta de “benchmarking”
de las mejores practicas de BGC para

Objetivo

IBGC - Instituto Brasileiro de Governanga

Institucion privada sin animo de lucro

México
1999
2006

CCE - Consejo Coordinador Empresarial

Institucion privada sin animo de lucro

Cumplir o explicar

. Proveer una herramienta de
“benchmarking” de las mejores

Framework legal

Foco

Caracteristicas especificas
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las empresas y demas interesados en el tema

Complementa el framework legal del pais
pero esta basado en la autorregulacion

Principalmente sector privado

Prevé la creacion de un Consejo de familia
en las empresas familiares y de un consejo
fiscal en cualquier tipo de empresa

practicas de BGC para las empresas y
demas interesados en el tema

Complementa el framework legal del pais
pero esta basado en la autorregulacion

Sector privado

Cuestionario que sirve para medir el
grado de cumplimiento de las recomen-
daciones
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importancia y lo han colocado entre los factores que le dan la columna status se presenta el nivel de conformidad de las
valor, competitividad y permanencia a una sociedad. recomendaciones mexicanas con las brasileias, donde:

A través del analisis de los Codigos de Buen Gobierno
Corporativo de Brasil y de México, se percibe el fuerte e El signo N/C significa que la recomendacion brasilefia
compromiso de esos paises, a través de los codigos con los no esta contemplada en el Cédigo Mexicano;
accionistas y demas partes interesadas en las empresas, asi e El signo B ) M significa que la recomendacion
como la importancia del papel de los consejos de administracion brasilefia contiene la recomendacion mexicana;

y SUS CONsejeros. ® £l signo M EDN: significa que la recomendacion
Aunque haya muchas similitudes entre los dos codigos, se mexicana contiene la recomendacion brasilefa;
puede observar que el codigo brasilefio es bastante mas amplio en ® £l signo B = M significa que las recomendaciones son

sus recomendaciones que el cddigo mexicano. En el Cuadro 3, se iguales o0 muy similares, y

presenta algunas de las principales caracteristicas de los dos codigos. ® E| signo B # M significa: las recomendaciones tratan
A continuacion, son presentados dos cuadros en los que el mismo tema de manera distinta.

se comparan las recomendaciones de los Cédigos de Buen

Gobierno Corporativo de Brasil y México. La columna Observaciones (Cuadro 4) tiene como objetivo

En el Cuadro 4, en la columna denominada Brasil, se proporcionar algunas explicaciones que los autores piensan
presentan todas las recomendaciones del Codigo Brasilefio. En que pueden ayudar a un mejor entendimiento de los lectores.

Cuadro 4 - Comparativo de las recomendaciones de los codigos Brasilefio y Mexicano.
Chart 4 - Comparison of the Brazilian and Mexican codes recommendations.

Brasil Status Observaciones
1. Propiedad N/C -
1.1 Propiedad - socios N/C -
1.2 Una accién = un voto N/C -
1.3 Acuerdo entre los socios N/C -
1.4 Registro de los socios N/C -
1.5 Junta General de accionistas N/C -
1.5.1 Principales atribuciones N/C -
1.5.2 Convocacion - antecedencia N/C -
1.5.3 Local, fecha y hora N/C -

1. La recomendacion del CGC brasilefio es mas amplia y tiene como
principal preocupacion el tiempo habil para analizar los asuntos del
orden del dia (en sentido de evitar que temas importantes del orden
del dia no sean revelados con el tiempo necesario para su analisis.
Por ejemplo, afiadiendo el item Otros Asuntos en la pauta del orden
del dia), mientras que el CGC mexicano tiene su principal preocupa-

1.5.4 Orden del dia y documentacion B DM Cion con el andlisis separado de cada tema del orden del dia (evitar
que sean votas temas en bloques).

2. EI CGC brasilefio recomienda que toda la informaciéon sobre la
junta general esté disponible con treinta dias de antelacion como
minimo, mientras que el CGC mexicano recomienda quince dias de

antelacion.
1.5.5 Propuestas de los socios N/C -
1.5.6 Preguntas previas de los socios N/C -
1.5.7 Reglas de votacion B=M -

1.5.8 Conflicto de intereses en las juntas

generales i )
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Continuacion

1.6 Toma del control N/C -
1.7 Condiciones de salida de los socios N/C -
1.8 Informacidn privilegiada N/C -
1.9 Arbitraje N/C -
1.10 Consejo de familia N/C -
1.11 Dispersion de acciones N/C =
2. Consejo de administracion N/C -
2.1 Consejo de administracion N/C -
2.2 Consejo consultivo N/C -

Aunque el CGC brasilefio no haga esta recomendacion explicitamen-

2 == te, ella esta implicita en la recomendacion 2.3.

2.4 Atribuciones B=M -
2.5 Reglamento interno N/C =
2.6 Presidente del consejo N/C -

2.7 Presidente del consejo y ejecutivo

principal (CEQ) NIC ]
2.8 Comités B=M -
2.9 Comité de auditoria M_B -
2.9.1 Composicion del comité de auditoria N/C -
2.9.2 Cualificaciones y compromiso N/C -
2.9.3 Relacionamiento con el consejo, el BoM )

CEO vy los directivos

2.9.4 Relacionamiento con los auditores
independientes, abogados, evaluadores, y B=M -
otros profesionales

2.9.5 Relacionamiento con controladas,

coligadas y terceros B M )
El CGC brasilefio recomienda que el consejo esté formado por un

910 Nimero de miembros Bz Minimo de5y un maximo de 9 consejeros mientras que el CGC
mexicano recomienda que el consejo esté formado por un minimo
de 3y un maximo de 15 consejeros.

2.11 Consejeros independientes, externos N/C )

y internos

El CGC brasilefio recomienda que la mayoria de los consejeros sean
2.12 Consejeros independientes B_DM independientes, mientras que el mexicano recomienda un 25% de
consejeros independientes.

2.13 Reunion de los consejeros

independientes y externos NIC i

2.14 Invitados para las reuniones del

: N/C -
consejo

La recomendacion del CGC brasilefio no hace referencia al numero
minimo de asistencias pero considera como punto a ser llevado en
consideracion en la evaluacion del consejero, mientras el CGC mexi-
cano recomienda un minimo de 70% de asistencia.

2.15 Evaluacion del consejo y del consejero  B_M

2.16 Cualificacion del consejero N/C -
2.17 Composicion del consejo N/C -
2.18 Plazo del mandato N/C -
2.19 Edad N/C -
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Continuacion

2.20 Cambio de la actividad principal del

. N/C -
consejero
2.21 Remuneracion N/C -
2.22 Presupuesto del consejo y consultas N/C _

externas
2.23 Liderazgo independiente del consejero N/C -
2.24 Portavoz de la sociedad N/C -
2.25 Relacionamiento con el CEO

y demas directivos NIC )
2.26 Evaluacion de la directoria ejecutiva N/C -
2.27 Planeamiento de la sucesion B=M -
2.28 Introduccion de nuevos consejeros B=M -
2.29 Secretaria del consejo de adminis- N/C )

tracion

El CGC brasilefio no hace referencia al nimero minimo de sesiones
del consejo solo recomienda que sea la cantidad necesaria para

2.30 Fechas y pautas de las reuniones N/C garantizar la efectividad de los trabajos y que no se realicen con
frecuencia superior a mensual, mientras que el CGC mexicano
recomienda como minimo cuatro sesiones al afio.

El CGC brasilefio recomienda que las informaciones estén dispo-
nibles a los consejeros con un minimo de siete dias de antelacion,

B=M ademas también presenta especial preocupacion con la calidad de
esa informacion, el CGC mexicano recomienda que la antelacion sea
de al menos cinco dias.

2.31 Documentacion y preparacion
de las reuniones

2.32 Actas de las reuniones N/C -
2.33 Auditoria independiente N/C -
2.34 Auditoria interna BOM -
2.35 Relacionamiento con el consejo fiscal N/C -
2.36 Consejeros suplentes B=M -
2.37 Educacion continuada de los consejeros N/C -
2.38 Gestion de riesgos N/C -
2.39 Confidencialidad B=M -
2.40 Divylgacién de la responsabilidad N/C _
corporativa

3 Gestion N/C -
3.1 Atribuciones - CEO N/C -
3.2 Indicacion de los directivos N/C -
3.3 Relacionamiento con las partes N/C _

interesadas (Stakeholders)

La recomendacion del CGC brasilefio no se limita a mantener infor-
3.4 Transparencia B_M macion a los accionistas, sino también a los demas interesados en la
sociedad, mientras que la mexicana esta enfocada en los accionistas.

La recomendacion del CGC brasilefio es mas amplia que la del CGC
mexicano. En el caso brasilefio hay un apartado del codigo que trata
Unicamente del Informe Anual, mientras que en el mexicano se limita a

3.5 Informe anual B_DM recomendar que sea afiadido al Informe Anual de Gobierno Corporativo
los aspectos relevantes de los trabajos de los comités, el nombre de sus
integrantes y que el informe esté disponible a los accionistas junto al
material de la junta general.
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3.5.1 Practicas de gobierno corporativo

3.5.2 Participaciones y remuneracion de
los consejeros y directivos

3.5.3 Estandares internacionales de
contabilidad

3.6 Control interno
3.7 Cddigo de conducta
3.8 Evaluacion del CEO y de los directivos

3.9 Remuneracion

3.10 Acceso a las instalaciones,
informaciones y archivos

4 Auditoria independiente
4.1 Auditoria independiente
4.2 Informe de los auditores

4.3 Contratacion, remuneracion,
retencion y cese

4.4 Recomendaciones del auditor inde-
pendiente

4.5 Contratacion y independencia

4.6 Otros servicios de los auditores

4.7 Normas profesionales de independencia
5 Consejo fiscal

5.1 Consejo fiscal

5.2 Composicion

5.3 Agenda de trabajo

5.4 Relacionamiento con los socios

5.5 Relacionamiento con el comité de
auditoria

5.6 Relacionamiento con los auditores
independientes

5.7 Relacionamiento con la auditoria interna
5.8 Remuneracion del consejo fiscal

5.9 Pareceres del consejo fiscal

6 Conducta y conflicto de intereses

6.1 Cédigo de conducta

6.1.1 Alcance

6.2 Conflicto de intereses

6.2.1 Operaciones con partes relacionadas

6.2.2 Apartamiento de las discusiones y
deliberaciones
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N/C
B=M

N/C

N/C
N/C
N/C

B=M

BOM

N/C
N/C
N/C
N/C
N/C
N/C

N/C

N/C

N/C
N/C
N/C
N/C
N/C
N/C
N/C

BOM

Continuacion

La recomendacion del CGC brasilefio no trata del cese del CEO ni de
los demas directivos.

El CGC brasilefio recomienda que la compafia cambie la firma de
auditoria a cada cinco afios y el mexicano trata de la rotacion del
socio de la firma de auditoria a cada cinco afos.

La recomendacion del CGC brasilefio no fija un porcentaje pero
habla que la firma de auditoria independiente no puede depender
financieramente de la compafia, la recomendacién mexicana limita
en un 10% de la facturacion de la firma de auditoria.

La recomendacion del CGC brasilefio es mas genérica que la mexica-
na pues involucra en esa recomendacion no solo los consejeros sino
también los ejecutivos y socios.

El CGC brasilefio recomienda que el alejamiento de las deliberacio-
nes por conflicto de interés deba constar en acta.



Analizando el Cuadro 4 se percibe que el Cédigo de Buen
Gobierno Corporativo Brasilefio es mas amplio y considera
algunos temas que no estan contemplados en el Cédigo de
Buen Gobierno Corporativo Mexicano.

Los autores también han observado en su analisis
comparativo, algunas recomendaciones del Codigo Mexicano
que no estan contempladas en el Codigo Brasilefio debido a que
en algunos temas, el CGC Mexicano se profundiza mas que el
Codigo Brasilefio, segun se presenta en el Cuadro 5.

Analizando los Cuadros 4 y 5 se puede observar que el
CBGC brasileiio es mucho mas amplio que el CBGC mexicano, no
solamente porque el Codigo Brasilefio pose 98 recomendaciones
mientras el Cddigo Mexicano posee solamente 47 recomendaciones,
hay otros factores que deben ser considerados.

Uno de los factores mas relevantes que los autores
consideran, y que explica esa diferencia es que, el IBGC -
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa se dedica
exclusivamente al desarrollo del Buen Gobierno Corporativo,
mientras que el CCE - Consejo Coordinador Empresarial tiene
lineas de actuacion mas amplias.

El Cédigo de Buen Gobierno Corporativo Mexicano
esta enfocado en el consejo de administracion y en los
comités que le componen, mientras que el Cédigo de Buen
Gobierno Corporativo Brasileio, ademas de los consejos
de administracion y sus comités, trata de cuestiones mas
amplias que dicen respecto al Buen Gobierno Corporativo
de las Empresas, tales como: toma de control, informacion
privilegiada, arbitraje, dispersion de acciones, cédigo de
conducta, etc.

El Cédigo de Buen Gobierno Corporativo Brasilefio hace
especial consideracion al concepto de una acciéon = un voto.
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Eso puede explicarse por el nimero elevado de emisiones de
acciones sin derecho a voto en este pais.

Con la intencién de mantener la independencia de
los auditores independientes, el Codigo de Buen Gobierno
Corporativo Mexicano recomienda que las compaiiias no
contraten empresas de auditoria independiente cuyo valor de
los honorarios a ellas pagados, representen mas del 10% de la
facturacion de esta empresa de auditoria. En Brasil, el Cédigo
de Buen Gobierno Corporativo recomienda que la comision de
auditoria, o0 en su caso el consejo de administracion, evalue si
los honorarios pagos por la empresa no generan dependencia
financiera de la empresa de auditoria independiente.

Eso es un tema bastante cuestionable, una vez que acaba
generando una ventaja para las grandes empresas de auditoria, que
poseen grandes facturaciones y consecuentemente dificultando
el crecimiento de pequefas y medianas empresas de auditoria.

CONCLUSIONES

Segun Leforty Walker (2000) existe evidencia convincente
que relaciona el desarrollo de los mercados de capitales con el
desarrollo econdmico, el crecimiento y la productividad del pais.
Algunas investigaciones, como por ejemplo la de La Porta et al.
(1998), sugieren que un buen sistema de gobierno corporativo
es importante para el desarrollo econdémico.

Los mercados tanto de Brasil como de México poseen
algunas caracteristicas semejantes que acaban si no
dificultando, retrasando el desarrollo del Buen Gobierno
Corporativo en esos dos paises.

Una de esas caracteristicas es la concentracion
de propiedad tanto en Brasil como en México. Segun la
investigacion desarrollada por Lefort (2004), los altos niveles

Cuadro 5 - Recomendaciones del Codigo de Gobierno Corporativo Mexicano que no estdn contempladas en el Cddigo de Gobierno

Corporativo Brasilefio.

Chart 5 - Recommendations of the Mexican Corporate Governance Code which are not included in the Brazilian Corporate

Governance Code.

México

Observaciones

Recomendacion 4. Se sugiere que dentro de la informacion que se entregue a los
accionistas, se incluya la propuesta de integracién del Consejo de Administracion y el -
curriculum de los candidatos con informacion suficiente para evaluar su independencia.

Recomendacion 11. Se sugiere que la mayoria del Consejo de Administracion esté
integrado, en forma conjunta, por consejeros independientes y por patrimoniales.

Recomendacion 12. Se sugiere que en el informe anual presentado por el Consejo
de Administracion se sefiale la calidad que tiene cada consejero y se mencionen
las actividades profesionales de cada uno de ellos a la fecha del informe.

El CGC brasilefio recomienda que la
mayoria de los consejeros sean inde-
pendientes.

El CGC brasilefio posee recomendaci-
on especifica sobre el Informe Anual,
pero no deja explicita la necesidad de
divulgar el perfil de cada consejero y su
actividad profesional, aunque haya otra
recomendacion (2.20) que trata de la
necesidad de informar los cambios en la
ocupacidn principal del consejero.
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Recomendacion 14. Para los érganos intermedios se recomienda lo siguiente:

. Se puede crear uno o varios siempre y cuando tengan un objetivo claro y sus miem-
bros no tengan conflictos de interés.

Il. Que estén integrados solamente por consejeros propietarios independientes;
sin embargo, las sociedades podran iniciar su proceso de institucionalizacion
con mayoria de independientes y decidir el paso y medida en que observaran la
practica recomendada.

[Il. Que estén compuestos por tres miembros como minimo y siete como maximo,
los cuales deberan contar con la suficiente experiencia en el area en la que se
especialice el érgano intermedio.

IV. Que informen al Consejo de Administracion sobre sus actividades, por lo menos
en forma trimestral, con objeto de que dicha informacion se incluya en la agenda
de las juntas de consejo.

V. El presidente de cada 6rgano intermedio podra invitar a sus sesiones a los
funcionarios de la sociedad cuyas responsabilidades estén relacionadas con las
funciones del 6rgano intermedio.

VI. Que cada consejero independiente participe en, al menos, un drgano intermedio.

VII. Que el 6rgano intermedio encargado de la funcion de auditoria sea presidido
por un consejero independiente que tenga conocimientos y experiencia en aspec-
tos contables y financieros.

Recomendacion 16. Se sugiere que existan mecanismos por los que con acuer-

do del 25% de los consejeros se pueda convocar a una sesion del Consejo de
Administracion; de igual forma que pueda convocar el presidente de algun 6rgano
intermedio.

Recomendacion 20. V. Los consejeros propietarios y, en su caso, sus respectivos
suplentes, deberan mantenerse mutuamente informados acerca de los asuntos
tratados en las sesiones del Consejo de

Administracion a las que asistan.

Recomendacion 20. VI. Apoyar al Consejo de Administracion con opiniones y
recomendaciones que se deriven del analisis del desempefio de la empresa;
con objeto de que las decisiones que adopte se encuentren debidamente
sustentadas.

Recomendacion 24. Se recomienda que la persona que firma el dictamen de la
auditoria a los estados financieros anuales de la sociedad, sea distinta de aquella
que actua como Comisario.

Recomendacion 25. Se recomienda que la persona designada como Comisario
de la sociedad, tenga las cualidades profesionales que le permitan cumplir con
sus obligaciones legales. Asimismo, se recomienda que en el informe anual que
presenta el Consejo de Administracion, se revele el perfil del Comisario.
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Continuacion

Con relacion a los 6rganos intermedios
el CGC mexicano es bastante mas
detallado que el CGC brasilefio.

Se sobreentiende en el CGC brasilefio
pero no esta explicito en forma de
recomendacion.

Esta subentendido en el CGC brasilefio
pero no esta explicito en forma de
recomendacion.

La legislacion brasilefia no contempla
la figura del Comisario.

La legislacion brasilefia no contempla
la figura del Comisario.
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Continuacion

Recomendacion 37. Se recomienda que el 6rgano intermedio cumpla con las
siguientes funciones:

I. Sugerir al Consejo de Administracion criterios para designar o remover al Direc-
tor General y a los funcionarios de alto nivel.

. Proponer al Consejo de Administracion los criterios para la evaluacion y com-
pensacion del Director General y de los funcionarios de alto nivel.

Ill. Recomendar los criterios para la compensacion de los consejeros.

IV. Analizar la propuesta realizada por el Director General acerca de la estructura
y criterios para la compensacion del personal.

V. Estudiar y presentar al Consejo de Administracion para su aprobacion, la
propuesta para declarar a la sociedad como entidad socialmente responsable, el
Codigo de Etica de Negocios, asi como el sistema de informacion de hechos inde-
bidos y la proteccion a los informantes.

VI. Analizar y proponer al Consejo de Administracion la aprobacion del sistema
formal de sucesion del Director General y los funcionarios de alto nivel, asi como
verificar su cumplimiento.

Recomendacion 42. Se recomienda que el érgano intermedio cumpla con las
siguientes funciones:

I. Analizar y proponer los lineamientos generales para la determinacion del plan
estratégico de la sociedad y darle sequimiento.

IIl. Evaluar y opinar sobre las politicas de inversion y de financiamiento de la
sociedad propuestas por la direccion general.

[[I. Opinar sobre las premisas del presupuesto anual y darle sequimiento a su apli-
cacion, asi como a su sistema de control.

IV. Analizar y evaluar los factores de riesgo a los que esta sujeta la sociedad, asi
como los mecanismos para su control.

Recomendacion 44. Se recomienda que se evalue periddicamente la posicion
estratégica de la sociedad de acuerdo a lo estipulado en el plan estratégico.

Recomendacion 45. Se sugiere que se auxilie al Consejo de Administracion en el
aseguramiento de que las politicas de inversion y de financiamiento son con-
gruentes con el plan estratégico de la sociedad.

Recomendacion 46. Se sugiere que se auxilie al Consejo de Administracion en la
revision de las proyecciones financieras de la sociedad, verificando su congruencia
con el plan estratégico.

Recomendacion 47. Se sugiere que se auxilie al Consejo de Administracion en la
identificacion de los riesgos a que esta sujeta la sociedad y en la evaluacion de los
mecanismos para prevenirlos y controlarlos.

Fuente: adaptado del Consejo Coordinador Empresarial - CCE (2006).

El CGC brasileiio detalla solo las
funciones del comité de auditoria no
refiriéndose a las funciones de los
demas comités.

El CGC brasilefio detalla solo las
funciones del comité de auditoria no
refiriéndose a las funciones de los
demas comités.

El CGC brasileiio detalla solo las
funciones del comité de auditoria no
refiriéndose a las funciones de los
demas comités.

El CGC brasileiio detalla solo las
funciones del comité de auditoria no
refiriéndose a las funciones de los
demas comités.

El CGC brasilefio detalla solo las
funciones del comité de auditoria no
refiriéndose a las funciones de los
demas comités.

El CGC brasileiio detalla solo las
funciones del comité de auditoria no
refiriéndose a las funciones de los
demas comités.
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de concentracion de propiedad implican claramente, que en las
empresas Iberoamericanas, el control corporativo sea ejercido
firmemente por los accionistas mayoritarios. Por lo tanto, la
principal preocupacion en cuanto al gobierno corporativo en la
region, es la posible divergencia de intereses entre accionistas
mayoritarios y minoritarios.

En el caso de Brasil, Leal et al. (2002), encuentran
que como promedio, los cinco mayores accionistas de una
empresa brasilefia tipica, son duefios del 58% del capital
total. Similares resultados se encuentran en México, donde los
mayores accionistas son propietarios del 65% de las acciones
de la compafiia en el promedio de las compafiias cotizadas
(Babatz, 1997).

La concentracion de propiedad conlleva en que los
accionistas de control de las empresas utilizan herramientas,
entre otras cosas, para separar la propiedad del control, como
por ejemplo la emision de acciones sin derecho a voto.

En Brasil, las acciones de clase dual son la forma mas
comun de separar la propiedad del control de las empresas
brasilefias. De acuerdo con Andrade y Rossetti (2007), en
Brasil las acciones sin derecho a voto superan en un 29% a las
acciones con derecho a voto, lo que dificulta la participacion
de los accionistas minoritarios en las juntas generales y a la
representacion en los consejos de administracion.

Segun Lefort (2004), en el caso Mexicano, la separacion
de propiedad y control es lograda también a través de acciones
de clase dual, el 37% de las firmas inscritas han emitido
acciones sin derecho a voto.

Otro problema para el desarrollo de Buen Gobierno
Corporativo en Brasil y México es la poca representatividad
de los inversores institucionales en esos dos mercados. En
mercados desarrollados esos inversores suelen ser una de las
principales fuerzas de control externo.

En el caso de México, debido tanto a la reciente reforma
del régimen de pensiones como a la canalizacion de sus in-
versiones en bonos indexados del gobierno, los inversionistas
institucionales locales aun estan jugando un rol muy limitado
en los mercados de capital privado (Husted y Serrano, 2001).

En Brasil, Siffert (2000), indica que en algunas
ocasiones debido a los procesos de privatizacién, ha
existido un incremento en compafias que exhiben control
compartido, donde los inversionistas institucionales tanto
locales como extranjeros, son propietarios de grandes
paquetes accionarios y actlan como accionistas relevantes
pero sin ser de control.

Como se ha mostrado, el cddigo brasilefio es bastante
mas detallado que el codigo mexicano y trata especificamente
algunos puntos considerados clave para los autores, como por
ejemplo el concepto de una accion = un voto, bien como la
creacion de un consejo de familia para las empresas familiares,
que tiene objetivos distintos del consejo de administracion.

Aunque los Codigos de Buen Gobierno Corporativo de los
dos paises estén desarrollados bajo los principales estandares
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internacionales, eso no es suficiente para garantizar un grado
satisfactorio de practicas de buen gobierno corporativo. Hace
falta el desarrollo de iniciativas que apoyen el cumplimiento
de esos Cdodigos de Buen Gobierno Corporativo.

Como ejemplo de iniciativa de buena practica, que
suministre un mayor apoyo al cumplimiento de los Cédigos
de Buen Gobierno Corporativo, se puede citar la creacion
de segmentos de mercado que tomen en consideracion el
grado de cumplimiento de los Cddigos de Buen Gobierno
Corporativo en las bolsas de valores, tal cual ha hecho la
BOVESPA en Brasil.

Para los autores, el problema del Buen Gobierno Cor-
porativo tanto en Brasil como en México, no esta en sus cddigos,
y si en algunas caracteristicas similares de los dos mercados,
como por ejemplo la alta concentracion de la propiedad de las
empresas, las herramientas utilizadas para separar la propiedad
del control, bien como, la débil relevancia de los inversores
institucionales como fuerza de control externo.
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