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Foro de Gobierno Corporativo
Global – www.gcgf.org
?? CCáámaramara de de CompensaciCompensacióónn

Global Global para para la la Reforma Reforma de de 
Gobierno Corporativo Gobierno Corporativo en en 
Mercados EmergentesMercados Emergentes

?? Apoyo Apoyo de de Esfuerzos Esfuerzos 
PPúúblicos blicos y y PrivadosPrivados
?? NacionalNacional / Regional / / Regional / 

GlobalGlobal
?? OCDE / NoOCDE / No--OCDE OCDE 

ColaboraciColaboracióónn (Mesas (Mesas 
RedondasRedondas RegionalesRegionales))

?? InstitutosInstitutos de de DirectoresDirectores

?? DonantesDonantes--ApoyadosApoyados
?? ReinoReino UnidoUnido, EU, , EU, 

India, India, SuizaSuiza, , HolandaHolanda, , 
LuxemburgoLuxemburgo, , FranciaFrancia, , 
SueciaSuecia, OCDE, , OCDE, GrupoGrupo
del del Banco MundialBanco Mundial

?? Grupo Consultivo Grupo Consultivo del del 
Sector Sector PrivadoPrivado
?? MisiMisióónn de de TrabajoTrabajo
?? SecretarSecretaríía a de CFI  de CFI  



Foro de Gobierno Corporativo Global 
(FGCG)

?? CalPERSCalPERS (EU)(EU)
?? TIAATIAA--CREF (EU)CREF (EU)
?? Hermes Hermes (RU)(RU)
?? DWS (DWS (AlemaniaAlemania) ) 
?? TempletonTempleton (EU)(EU)

?? PreviPrevi ((BrasilBrasil))
?? FidelityFidelity (EU) (EU) 
?? BradescoBradesco--Templeton Templeton 

((BrasilBrasil))
?? Muchos OtrosMuchos Otros

•FGCG reune reconocidos expertos,inversionistas 
institucionales y compañías con las mejores 
prácticas.
•Misión de Trabajo de Inversionistas que representa
$3.5 trillones en activos bajo administración

• Complementan Sus Esfuerzos en Países de la 
OCDE



Objetivos FGCG / Actividades

?? Suministrar InformaciSuministrar Informacióónn al al Sector PrivadoSector Privado en en loslos
FGCFFGCF

?? AyudarAyudar a a lideres del Sectorlideres del Sector Privado Privado a a PromoverPromover
GCGC

?? Alto Alto PerfilPerfil en en dar reuniones privadas dar reuniones privadas entre entre 
inverisonistas inverisonistas y y presidentes presidentes 

?? TrabajosTrabajos de de Seguimiento incluyeSeguimiento incluye Banco Banco 
MundialMundial/CFI/FGCG /CFI/FGCG AsesoramientoAsesoramiento de de Iniciativas Iniciativas 
deldel Sector PSector Púúblicoblico y y Privado Privado 

?? FGCG FGCG ApoyaApoya Mesas Redondas Mesas Redondas Regionales Regionales de de 
Gobierno CorporativoGobierno Corporativo



FGCG en Brasil – una ilustración

?? ““DespegueDespegue”” en la en la reunireunióónn de Mesa de Mesa RedondaRedonda de de 
Sao Paulo (Sao Paulo (MillsteinMillstein//Osorio IniciativaOsorio Iniciativa))

?? September 2000 September 2000 ReuniReunióón n de de MisiMisióónn de de Trabajo Trabajo de de 
RioRio

?? ComentariosComentarios y y ApoyoApoyo a la a la ReformaReforma LegalLegal
?? PatrocinioPatrocinio del del ““Novo MercadoNovo Mercado””
?? DiDiáálogologo con con EmisoresEmisores / / IPOsIPOs
((Trayectoria Trayectoria Similar en Argentina, Similar en Argentina, PoloniaPolonia, etc.), etc.)
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QUÉ ACTIVÓ LA ACTUAL OLA DE 
INTERÉS SOBRE EL GOBIERNO 
CORPORATIVO EN AMÉRICA LATINA?

?? Inicialmente Derechos ManejadosInicialmente Derechos Manejados de de los los 
InversionistasInversionistas / / Accionistas Accionistas ((PerspectivaPerspectiva desde ladesde la
CompaCompañíñíaa –– AccesoAcceso a / a / CostoCosto de Capital)de Capital)

?? SeriesSeries de de Escandalos Envolviendo Tratamientos Escandalos Envolviendo Tratamientos 
inequitativosinequitativos de de los accionistaslos accionistas / / Abusos por Abusos por parte de parte de 
controladorescontroladores
?? Enersis Enersis ((ChileChile) ) –– ApropiaciApropiacióónn
?? TV TV Azteca Azteca (Mexico) (Mexico) –– Joint Venture con Joint Venture con los los 

controladorescontroladores
?? ADR ADR Problemas Problemas de de votacivotacióónn
?? DelistingsDelistings ((BrazilBrazil))



QUÉ ACTIVÓ LA ACTUAL OLA DE 
INTERÉS SOBRE EL GOBIERNO 
CORPORATIVO EN AMÉRICA LATINA?

??Evidente faltaEvidente falta de de TransparenciaTransparencia como como 
ResultadoResultado de las de las CrisisCrisis de Mexico/de Mexico/AsiaAsia
Oriental/ Oriental/ RusiaRusia/ / BrasilBrasil
?? Evaluando Evaluando y y Asignando PAsignando Péérdidasrdidas
??Restructurando CompaRestructurando Compañíñías as y y Sistemas Sistemas 

FinancierosFinancieros
?? PobresPobres PrPráácticascticas de GC de GC ContribuyContribuyóó a a 

Profundizar Profundizar las las CrisisCrisis



QUÉ ACTIVÓ LA ACTUAL OLA DE 
INTERÉS SOBRE EL GOBIERNO 
CORPORATIVO EN AMÉRICA LATINA?

?? SubSub--desempedesempeññoo del Sector Corporativodel Sector Corporativo
?? ImpactoImpacto Sobre Sobre el Desempeel Desempeññoo de de los Fondoslos Fondos de de 

PensiPensióón Domn Doméésticossticos
?? ImpactoImpacto Sobre Sobre InversionistasInversionistas InternacionalesInternacionales

((AdministradoresAdministradores de de FondosFondos / / PoseedoresPoseedores de de 
ADR)ADR)

?? PreocupacionesPreocupaciones sobre sobre Competitividad Competitividad 
InternacionalInternacional

?? ContracciContraccióónn de de los Mercadoslos Mercados
?? BajosBajos VolumenesVolumenes / / PicosPicos de de MercadosMercados
?? Pocos Nuevos RegistrosPocos Nuevos Registros / Muchas / Muchas Exclusiones Exclusiones 

de de los Registroslos Registros



Desde la Crisis Asiática de 1997 
y el desastre en Rusia el año 
siguiente, gobiernos, 
inversionistas, bolsas y algunas 
firmas individuales han acelerado 
esfuerzos para mejorar las buenas 
prácticas y estándares de 
gobierno corporativo.



Países de la OCDE  – Burbuja de 
Internet / Desastre de ENRON

?? PrPráácticascticas de de ContabilidadContabilidad
y y AuditorAuditorííasas

?? ConflictosConflictos de de InterInterééss
?? Abusos por parteAbusos por parte de de los los 

ControladoresControladores
?? ContabilidadContabilidad de de las las 

AdmninistracionesAdmninistraciones

?? EfectividadEfectividad de de las las 
JuntasJuntas

?? SeguridadSeguridad del del SistemaSistema
de de PensionesPensiones

?? TransparenciaTransparencia, , 
SupervisiSupervisióónn y y 
EjecuciEjecucióónn



LA PRIMERA RONDA DE ACTIVISMO Y 
REFORMA (1997-2001)

?? AtenciAtencióón centrada Principalmenten centrada Principalmente a las a las emisionesemisiones
de las de las CompaCompañíñíasas PPúúblicasblicas GrandesGrandes

?? DeficienciasDeficiencias en en LeyesLeyes y y PrPráácticactica
?? Protecciones legales inadecuadasProtecciones legales inadecuadas para para 

accionistasaccionistas
?? DDéébiles biles RevisionesRevisiones y Balances; y Balances; Controles Controles 

InternosInternos
?? ContabilidadesContabilidades y y Auditorias por debajoAuditorias por debajo de de los los 

estestáándaresndares (Enron)(Enron)
?? Juntas InefectivasJuntas Inefectivas
?? FaltaFalta de de MecanismosMecanismos de de EjecuciEjecucióón Efectivan Efectiva



LA PRIMERA RONDA DE ACTIVISMO Y 
REFORMA (1997-2001)

?? VariablesVariables
?? EstructuraEstructura de de Propiedad Propiedad y Control y Control 
?? EstructuraEstructura SistemaSistema FinancieroFinanciero
?? NaturalezaNaturaleza de de Inversionistas ExternosInversionistas Externos

?? DomDoméésticostico / / ExtranjeroExtranjero
?? InstitucionalesInstitucionales / / FondosFondos de de PensiPensióónn / / IndividualesIndividuales
?? PPúúblicosblicos / / PrivadosPrivados

?? TradiciTradicióónn LegalLegal
?? InfraestructuraInfraestructura PrivadaPrivada / Marco / Marco Institucional Institucional 
?? Infraestructura PInfraestructura Púública  blica  / / EfectividadEfectividad en la en la EjecuciEjecucióónn
?? Mercado de Mercado de TalentosTalentos



LA PRIMERA RONDA DE ACTIVISMO Y 
REFORMA (1997-2001)

?? GobernabiliadGobernabiliad eses unauna LimitaciLimitacióónn en el en el DesarrolloDesarrollo
de de loslos MercadosMercados de de CapitalesCapitales

?? En el En el peorpeor de de los Casoslos Casos en en los Mercados los Mercados 
EmergentesEmergentes
?? Pocos TPocos Tíítulostulos, , queque ConsistenConsisten de:de:

?? IncertidumbreIncertidumbre..
?? IncumplimientoIncumplimiento de de loslos reclamos quereclamos que se se 

haganhagan
??OpacidadOpacidad
??CompaCompañíñíasas Mal Mal ManejadasManejadas..

?? No hay No hay DemandaDemanda. No hay  . No hay  liquidezliquidez. Un . Un 
mercado Privilegiadomercado Privilegiado



INVENTARIO DE 
RESPUESTAS EN 
LATINOAMÉRICA
?? Gobiernos NacionalesGobiernos Nacionales

?? ReformasReformas a a laslas leyesleyes de de las compalas compañíñíasas
??ResponsabilidadResponsabilidad del Director del Director 
??ProteccionesProtecciones a a Accionistas MinoritariosAccionistas Minoritarios

?? ReformasReformas aa las leyeslas leyes de de ValoresValores
??RevelaciRevelacióónn dede EstEstáándaresndares
??OfertaOferta de de BlandosBlandos
??PapelPapel del del ReguladorRegulador en en EjecuciEjecucióónn

?? InversiInversióón n Legal (Legal (FondosFondos de de PensiPensióónn –– Res. 275 Res. 275 
; ; ProgramasProgramas del del BancoBanco de de DesarrolloDesarrollo –– BNDES BNDES 
BrasilBrasil))



INVENTARIO DE 
RESPUESTAS
?? BolsasBolsas / / SROsSROs

?? ListaLista de de RequerimientosRequerimientos ((““Novo MercadoNovo Mercado””))
??Conflicto entreConflicto entre los Emisores Establecidos los Emisores Establecidos y y 

los Emisores Hambrientoslos Emisores Hambrientos de de InversiInversióónn
?? RevelaciRevelacióónn de de EstandaresEstandares
?? Suscripciones Suscripciones y y OfertaOferta dede BlandosBlandos ((CCóódigodigo de de 

UK City)UK City)
?? MecanismosMecanismos de de EjecuciEjecucióón Privada n Privada 

((Arbitramentos ObligatoriosArbitramentos Obligatorios))



INVENTARIO DE 
RESPUESTAS
?? ReguladoresReguladores dede ValoresValores

?? EducaciEducacióón Pn Púúblicablica
?? Reglas RevelaciReglas Revelacióónn ((ComunmenteComunmente EnlazadasEnlazadas a a 

CCóódigos Mejoresdigos Mejores PrPráácticascticas))
?? CooperaciCooperacióón Internacionaln Internacional
?? CapacidadCapacidad de de RigorizarRigorizar
?? MMááss AgresivoAgresivo EjercicioEjercicio de de PoderesPoderes
?? Llamados para gran Autoridad Llamados para gran Autoridad y y RecursosRecursos
?? Mecanismos Mecanismos de de EjecuciEjecucióón Alternativosn Alternativos



INVENTARIO DE 
RESPUESTAS
?? NivelNivel InternacionalInternacional y Regionaly Regional

?? PrincipiosPrincipios y Mesas y Mesas RedondasRedondas de OCDEde OCDE
?? Banco MundialBanco Mundial / OCDE/ OCDE
?? FSF / ROSC / FSAPFSF / ROSC / FSAP
?? IOSCO y COSRAIOSCO y COSRA
?? EstEstáándares Contablesndares Contables (IFAD)(IFAD)
?? Regional / Regional / OtrosOtros InstitutosInstitutos de GC (de GC (ReuniReunióón n dede

CidudadCidudad de Mexico de Mexico –– AbrilAbril 7, 2002)7, 2002)



INVENTARIO DE 
RESPUESTAS
?? Sectores Privados NacionalesSectores Privados Nacionales

?? CCóódigosdigos De Las De Las Mejores PrMejores Práácticascticas
?? Directores Directores de de InstitutosInstitutos
?? ActivismoActivismo en en InversionistasInversionistas –– GruposGrupos de de 

accionistas accionistas ((FondosFondos de de PensionesPensiones; ; AsociacionesAsociaciones
de de accionistasaccionistas))

?? BenchmarkingBenchmarking
?? Sector Sector Privado InternacionalPrivado Internacional

?? ForosForos de de Gobierno CorporativoGobierno Corporativo Global deGlobal de los los 
Grupos ConsultivosGrupos Consultivos del Sector del Sector PrivadoPrivado

?? ActivismoActivismo en en InversionistasInversionistas ((ADRsADRs; Russell ; Russell 
20/20, 20/20, OtrosOtros))



QUÉ ESTABA FALTANDO?

?? AtenciAtencióónn a a ttíítulostulos de de CompaCompañíñíasas con con participaciparticipacióón n 
PrivadaPrivada (GC e(GC es s Factor LimitanteFactor Limitante para para el Accesoel Acceso de de 
Capital para Capital para CompaCompañíñíasas con con participaciparticipacióón n 
PrivadaPrivada) ) 

?? Efecto sobreEfecto sobre elel CostoCosto de Capital de Capital Fuera Fuera dede los los 
MercadosMercados de de ValoresValores

?? PapelPapel del del BuenBuen GC en GC en AsegurarAsegurar la la Gerencia Gerencia 
EfectivaEfectiva y el y el DesempeDesempeñño Corporativoo Corporativo(No solo (No solo 
AccesoAcceso a / a / CostoCosto de Capital)de Capital)

?? LiderazgoLiderazgo desde desde adentroadentro de la de la ComunidadComunidad de de 
NegociosNegocios



Centro de la Segunda Ronda –
Protección a  Accionistas, más el papel
de las Juntas en Agregar Valor en 
Operaciones
?? PobrePobre GC = GC = MenosMenos Gerencia Efectiva Gerencia Efectiva y y Pobre Pobre 

DesempeDesempeññoo en el Largo en el Largo PlazoPlazo (Sostenibilidad (Sostenibilidad --
EsteEste item item estestáá moviendomoviendo haciahacia arribaarriba la la listalista parapara
los inversionistaslos inversionistas, , tambitambiéénn))

?? PobrePobre GC GC para para la Firma y el la Firma y el PaPaíís dan como s dan como 
niveles niveles de de resultadoresultado en en valoraciones bajasvaloraciones bajas

?? MejoresMejores GC GC aumentanaumentan la la Variedad Variedad de de 
Instrumentos Financieros DisponiblesInstrumentos Financieros Disponibles



LIDERAZGO EN LA 
COMUNIDAD DE NEGOCIO 
ES CRÍTICA
?? Experiencia Compartida Experiencia Compartida de la de la ComunidadComunidad de de 

Negocio puede Mostrar CNegocio puede Mostrar Cóómo Poner mo Poner la la TeorTeoríía a en en 
la la PrPráácticactica

?? LiderazgoLiderazgo en la en la ComunidadComunidad de de NegocioNegocio EnfrentaEnfrenta
AceptaciAceptacióónn y y AceleraAcelera el el MejoramientoMejoramiento a a NivelNivel
NacionalNacional

?? ConocimientoConocimiento de de ExperienciaExperiencia
InternacionalInternacional//MejoresMejores PrPráácticas Combinadascticas Combinadas con con 
el el entendimientoentendimiento de de realidades realidades localeslocales

?? Estrategia Reactiva Lleva Estrategia Reactiva Lleva a a IncertidumbreIncertidumbre, Mayor , Mayor 
ConflictoConflicto, , FaltaFalta de de ConfianzaConfianza, , Progreso Progreso LentoLento



LIDERAZGO EN LA 
COMUNIDAD DE NEGOCIO
?? Modelos Modelos de de las Compalas Compañíñíasas ((EfectoEfecto de de 

DemostraciDemostracióónn))
?? CompaCompañíñía a / / ColaboraciColaboracióón Inversionistan Inversionista
?? CCóódigosdigos; ; Modelos Modelos de de PolPolííticas ticas de de GobiernoGobierno

((InversuraInversura))
?? Directores Directores de de InstitutosInstitutos ((ConfecamarasConfecamaras))
?? CompromisoCompromiso Activo Activo en en Ajustes estAjustes estáándares ndares 

Legislativos Legislativos e e IniciativasIniciativas
?? Instituciones ConstructorasInstituciones Constructoras del Sector del Sector PrivadoPrivado
?? CooperaciCooperacióónn InternacionalInternacional
?? QuQuéé mmááss??



Gracias / Obrigado / Thanks

Mike Lubrano Mike Lubrano –– IFCIFC


