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El siglo XX fue el marco de los cambios más radicales sufridos por nuestro mundo. 

Tanto avances tecnológicos como sociales caracterizaron al siglo que concluyó, 

en donde la humanidad vivió, en pocos años, acontecimientos asombrosos. 

Especial atención merece el hecho de que las economías han dejado de ser 

controladas por los gobiernos para ser dirigidas por las grandes corporaciones. El 

sector privado adquiere, cada vez, mayor importancia en las economías 

nacionales y en la mundial. 

Las operaciones comerciales y financieras realizadas por algunas empresas 

privadas rebasan varias veces el presupuesto anual de muchos países en vías de 

desarrollo. Así, las empresas concentran grandes cantidades de recursos, 

representando importantes ingresos para las comunidades en donde se asientan y 

para los países en donde operan. De esta manera, las empresas constituyen las 

principales fuentes de recursos, trabajos, bienes y servicios. 

Sin temor a exagerar, podemos afirmar que las empresas privadas gozan 

de un papel trascendental en el comportamiento económico de cada país y a nivel 

mundial. Lamentablemente, las corporaciones también han sido noticia por los 

malos manejos de sus administradores, repercutiendo, necesariamente, en las 

comunidades en donde operan. 

El Gobiemo Corporativo o Corporate Governance - en inglés -, es la 

respuesta de la comunidad internacional a las necesidades de certidumbre y de 

seguridad jurídica para garantizar que las inversiones se encuentran seguras y 

bien administradas. 

El Gobierno Corporativo comprende cuatro aspectos importantes: a) la 

igualdad entre los accionistas; b) la transparencia en la información de la 

sociedad; c) la rendición de cuentas de los administradores hacia los accionistas y 
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grupos de interés social; y d) la responsabilidad en la administración de la 

sociedad. 

Desafortunadamente, en México se conoce poco de la Gobernabilidad 

Corporativa. Aunque nuestro país cuenta con un Código de Mejores Prácticas 

Corporativas, el Gobierno Corporativo es un tema desconocido para la mayoría de 

las empresas, a pesar de los beneficios que resultan de la aplicación de sus 

directrices. 

El objetivo de nuestra investigación es presentar una visión panorámica del 

Gobierno Corporativo y de los beneficios sociales que representa su adopción. De 

esta manera, pretendemos: 

• Explicar qué es el Gobierno Corporativo, sus objetivos y los principios que 

lo rigen. 

• Señalar la importancia de la Gobernabilidad Corporativa. 

• Señalar los antecedentes y las causas a nivel mundial del Corporate 

Governance. 

• Comentar los esfuerzos de algunos países por establecer normas de 

Gobierno Corporativo. 

• Analizar brevemente la situación de México respecto de la Gobernabilidad 

Corporativa: 

a. ¿Cómo era el gobierno de las sociedades antes de la 

llegada del Gobierno Corporativo a México? 

b. ¿Cuáles son los esfuerzos mexicanos para adoptar 

mejores prácticas corporativas? 

c. ¿En qué consiste el Código de Mejores Prácticas 

Corporativas mexicano? 
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• Señalar la necesidad de que México cuente con normas de Gobiemo 

Corporativo "obligatorias" para las sociedades. 

• Proponer la creación de un Código de Mejores Prácticas Corporativas de 

carácter obligatorio para México. 

Así, la hipótesis de la investigación consiste en señalar que las malas 

prácticas corporativas de la mayoría de las empresas mexicanas ocasionan que 

estas sean poco atractivas para la inversión, por lo que no cumplen sus objetivos 

directos de producir bienes y de prestar servicios de manera competitiva, y 

tampoco son fuentes de recursos ni de trabajos, afectando la economía del país y 

el bienestar social de la población. 

Por tanto: si las empresas mexicanas cuentan con mejores prácticas 

corporativas, entonces cumplirán su objetivo (producir bienes y prestar servicios), 

además de que generarán recursos y empleos al ser atractivas para la inversión, 

repercutiendo de manera favorable en la economía del país y generando el 

anhelado "bienestar social". Es decir, existe una relación directa entre las prácticas 

corporativas de las sociedades y el cumplimiento de su objeto social, así como con 

el desempeño económico y social del país. Las malas prácticas corporativas no 

sólo afectan a las empresas que sufren de ellas, sino que también dañan a la 

economía del país y, principalmente, al bienestar social, por no existir bienes y 

servicios adecuados, ni empleos o recursos generados por ellas. 

Para demostrar lo anterior, recurrimos a diversos métodos de investigación, 

aunque el presente trabajo sea esencialmente jurídico realista o materialista, por 

ser el que usualmente se asocia con la Sociología Jurídica. Es decir, nuestra 

investigación pretende estudiar el fenómeno jurídico del Gobierno Corporativo, 

considerando al derecho como una ciencia social reguladora de conductas que 

permite al hombre llegar a fines de progreso, paz y armonía individual y colectiva. 

El propósito esencial de la investigación consiste en explicar al Gobiemo 

Corporativo y medir su eficacia considerando la realidad social. Así, pretendemos 
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estudiar el marco legal de las sociedades y del Gobierno Corporativo en medio de 

factores económicos, sociales y culturales. Como dice Jorge Witker, "la finalidad 

de este tipo de investigaciones es evaluar la finalidad y funcionamiento del 

Derecho."¡ 

Sin embargo, también debe ser considerada como una investigación 

jurídica dogmática porque " .. . concibe el problema jurídico desde una perspectiva 

estrictamente formalista, descontando todo elemento fáctico o real que se 

relacione con la institución, norma jurídica o estructural legal en cuestión.,,2 Esto es 

más perceptible cuando recurrimos a diversos métodos de investigación para los 

diferentes aspectos que integran el trabajo. 

a) Método analítico: en cuanto al concepto, objetivos, principios e 

importancia del Gobierno Corporativo, para analizar qué es y sus 

implicaciones sociales. El mismo método se utiliza para estudiar 

el desarrollo del Gobierno Corporativo en México. 

b) Método histórico: para estudiar los antecedentes y las causas del 

Gobierno Corporativo a nivel mundial. 

c) Método Comparativo: de las distintas formas en que los países 

han incorporado las mejores prácticas corporativas a sus 

legislaciones. 

El tema del Gobierno Corporativo es reciente y ha tenido poca difusión en 

los países en vías de desarrollo como México, lo que constituye un problema para 

cualquier persona que desee realizar una investigación al respecto. En México 

existen, posiblemente, tan sólo cinco obras dedicadas al tema, mismas que son 

I Citado por PENÁGOS ARRECIS, Carlos R., Taller de Elaboración de Tesis. Anlología. (México: 
UNAM, 1998), p. 55. 
2 Ibid .. p. 53. 
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difíciles de encontrar por su limitado tiraje, ocasionado porque los editores 

previeron una baja demanda ante la escasa difusión del tema. Así, la mayor parte 

de nuestras fuentes bibliográficas son extranjeras (españolas, estadounidenses y 

colombianas ). 

Para la realización de la investigación fue indispensable recurrir a la 

tecnología, a través de la búsqueda de datos en la Intemet. Sin esta herramienta 

hubiera sido casi imposible tener acceso a la abundante información que existe 

sobre el tema a nivel intemacional. En la Intemet pudimos encontrar documentos 

muy completos en formato PDF3, el cual permite que los usuarios descarguen en 

sus computadoras un libro completo. 

Además, utilizamos presentaciones en formato Powerpoint, también 

disponibles en la Intemet. Estas presentaciones fueron realizadas y utilizadas por 

distinguidos investigadores del tema en diversos foros del planeta. 

Así, la falta de información en México es suplida por la tecnología, 

facilitando la realización de investigaciones y la actualización al instante de que 

ocurren los hechos. 

El Gobiemo Corporativo se refiere al gobiemo de las sociedades, pero 

específicamente al de las sociedades mercantiles que cotizan en las bolsas de 

valores. Naturalmente, en cada país se utiliza distinta terminología, por lo que se 

habla de "sociedad", "corporación", "compañía" e incluso de "empresa': aún 

cuando todas se refieren a lo mismo: las sociedades mercantiles, como se les 

conoce en México. Por ello, es necesario aclarar que estos términos son utilizados 

indistintamente por la doctrina y por la legislación nacional y extranjera, así como 

por los Principios de la OCDE para el Gobierno de las Sociedades y por el Código 

J Una de las ventajas del lorrnato PDF es que se tiene una "Iotocopia" del documento original, es decir, se 
cuenta con él tal y como fue impreso, solo que no en papel sino en la pantalla de la computadora. De esta 
manera, los usuarios tenemos acceso a una gran diversidad de obras. sin editarse o modificarse, sino de 
manera completa, íntegra. 
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de Mejores Prácticas Corporativas de nuestro país. En México, esta situación se 

complica al no existir una definición legal de empresa, concepto utilizado en 

muchas leyes como la Ley Federal del Trabajo4, la Ley del Mercado de Valores, la 

Ley de Instituciones de Crédito, etc., en la mayoría haciendo referencia a una 

sociedad mercantil. Efectivamente, esos términos son utilizados como sinónimos, 

a pesar de que el término "empresa" no se refiere a una sociedad, porque ésta 

puede ser realizada por una persona física o por una persona moral. Por lo 

anterior, a lo largo del desarrollo del trabajo, utilizo estos términos indistintamente 

para referirme a las agrupaciones que pueden ser beneficiadas por la adopción del 

Gobierno Corporativo. 5 

La adopción de mejores prácticas corporativas permite readquirir la 

confianza en las corporaciones, haciéndolas más atractivas para los 

inversionistas, convirtiéndose en empresas competitivas generadoras de empleos 

y recursos, al producir bienes y servicios necesarios para la sociedad. Confiamos 

en que el Gobierno Corporativo será una herramienta útil para el derecho 

societario mexicano y, especialmente, para el desarrollo social y económico del 

país. Por ello, sugerimos la adopción de un buen Gobierno Corporativo en todas 

las personas morales (con las excepciones señaladas en el desarrollo de. la 

investigación) por los beneficios que representaría su adopción. 

4 El artículo 16 de la Ley Federal del Trabajo nos proporciona el único intento de conceptualizar a la empresa 
por parte de la legislación mexicana: "Para efectos de las normas de trabajo, se entiende por empresa la 
unidad económica de producción o distribución de bienes o servicios y por establecimiento la unidad técnica 
que como sucursal. agencia u otra forma semejante, sea parte integrante y contribuya a la realización de los 
fines de la empresa . .. 

5 Por ejemplo, "companía " y "corporación " son términos utilizados en los Principios de la OCDE para el 
Gobierno de las Sociedades y demás documentos de dicha organización, así como en la legislación y en la 
doctrina extranjera. Es importante señalar que los mencionados Principios de la OCDE son aplicables en 
nuestro país, y fueron diseñados para ser adoptados por la mayoría de las legislaciones de los distintos países. 
Por su parte, el concepto de "sociedad" es utilizado en la doctrina mexicana, en los Principios de la OCDE, el 
Código de Mejores Prácticas COIporatil'(ls mexicano, y en la legislación de nuestro país (Ley General de 
Sociedades Mercantiles, la Ley del Mercado de Valores, la Ley de Instituciones de Crédito. Códigos Civiles, 
etc.). Mientras que el ténnino "empresa" es utilizado en la doctrina nacional y extranjera; en el Código de 
Mejores Prácticas CO/poralil'(ls (Exposición de motivos y en el Principio 27, por ejemplo); Principios de la 
OCDE para el Gobierno de las Sociedades (Prefacio, preámbulo, Principio 3, por ejemplo); Ley del Mercado 
de Valores (Artículos 13,47 fracción IV, 16 bis-I-V, por ejemplo); Ley de Inslituciones de Crédito (Artículos 
63, 73 fracción V. por mencionar algunos). 
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ABM 

AFORES 

AICPA 

ASOFONDOS 

BANOBRAS 

BIAC 

BMV 

BNDES 

BOVESPA 

CACG 

CalPERS 

CEMEX 

CEO 

CMN 

CNBV 

ABREVIATURAS Y SIGLAS MÁS UTILIZADAS 

Asociación de Banqueros de México 

Administradoras de Fondos para el Retiro (México) 

American Institute of Certified Public Accountants (Instituto 

Estadounidense de Contadores Públicos Certificados) (EUA) 

Asociación Colombiana de Fondos de Pensiones 

Banco Nacional de Obras y Servicios Públicos (México) 

Comité Consultivo de Empresa e Industria de la OCDE 

Bolsa Mexicana de Valores 

The Brazilian Development Bank (Banco Brasileño de 

Desarrollo) 

Bolsa de Valores de Sao Paolo 

Commonwealth A ssociation for Corporate Governance 

(Asociación de la Comunidad de Naciones para el Gobierno 

Corporativo) 

California Public Employees Retirement System (Sistema de 

Retiro de los Empleados Públicos de California) 

Cementos Mexicanos 

Chief Executive Officer (Director General) 

Conselho Monetario Nacional (Brasil) 

Comisión Nacional Bancaria y de Valores (México) 

CNSF Comisión Nacional de Seguros y Fianzas (México) 

CONASEV Comisión Nacional Supervisora de Empresas y Valores (Perú) 

CONFECAMARAS Confederación Colombiana de Cámaras de Comercio 

CPO's 

CVM 

DOF 

EUA 

Certificados de Participación Ordinaria 

Comissao de Valores Mobiliarios (Brasil) 

Diario Oficial de la Federación 

Estados Unidos de América 
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FOBAPROA 

GC 

GEMEX 

lAGO 

IBCG 

IFC 

IMCP 

IMEF 

INDEVAL 

IOSCO 

IPAB 

LBM 

LCNBV 

LFIF 

LFT 

LGISMS 

LGOAAC 

LGSM 

LlC 

LMV 

LSAR 

LSI 

NAPF 

NASD 

NYSE 

Fondo Bancario de Protección al Ahorro 

Gobierno Corporativo 

Grupo Embotellador Mexicano 

Instituto Argentino para el Gobierno Corporativo 

Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa 

International Finance Corporation (Corporación Financiera 

Internacional) 

Instituto Mexicano de Contadores Públicos 

Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas 

Instituto para el Depósito de Valores (México) 

Organismo Internacional de Reguladores del Mercado Público 

de Valores (Argentina) 

Instituto para la Protección al Ahorro Bancario 

Ley del Banco de México 

Ley de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores 

Ley Federal de Instituciones de Fianza. 

Ley Federal del Trabajo 

Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de 

Seguros 

Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de 

Crédito 

Ley General de Sociedades Mercantiles 

Ley de Instituciones de Crédito 

Ley del Mercado de Valores 

Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro 

Ley de Sociedades de Inversión 

National Association of Pension Funds (Asociación Nacional de 

Fondos de Pensiones) (EUA) 

National Association of Securities Dealers (Asociación Nacional 

de Negociadores de Valores de EUA) 

New York Stock Exchange (Bolsa de Valores de Nueva York) 
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OCDE 

PEMEX 

PIB 

SEBI 

SEC 

SECODAM 

SET 

SFP 

SHCP 

SIEFORES 

SOFOLES 

SPC 

TELMEX 

TIAA-CREF 

TLCAN 

TUAC 

UE 

UNAM 

USM 

WPA 

XBRL 

Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos 

Petróleos Mexicanos 

Producto Interno Bruto 

Securities and Exchange Board of India (Comisión de Valores 

de la India) 

Securities and Exchange Commission (Comisión de Valores de 

los Estados Unidos de América) 

Secretaría de la Contraloría y Desarrollo Administrativo 

Stock Exchange of Thailand (Bolsa de Valores de Tailandia) 

Secretaría de la Función Pública 

Secretaría de Hacienda y Crédito Público 

Sociedades de Inversión Especializadas para el Manejo de 

Fondos para el Retiro 

Sociedades Financieras de Objeto Limitado 

Secretaria de Previdéncia Complementar (Brasil) 

Teléfonos de México 

Teachers Insurance & Annuity Association-College Retirement 

Equities Fund (Fondo para el Retiro de los Maestros) (EUA) 

Tratado de Libre Comercio de América del Norte 

Comité Consultivo de Sindicatos de la OCDE 

Unión Europea 

Universidad Nacional Autónoma de México 

Universidad de Maryland 

Work Progress Administration 

eXtensible Business Reporting Language6 

6 El XBRL es un lenguaje utilizado en las computadoras para la transmisión electrónica de datos financieros y 
de negocios creado para revolucionar la fonoa de presentar informes financieros. Su uso reporta beneficios en 
la preparación, análisis y transmisión de in[onuación de negocios (financiera, comercial, etc.). Este lenguaje 
electrónico ofrece ahorros en los costos, gran eficiencia, precisión y confiabilidad para todos aquellos que 
proveen o utilizan datos financieros. Para mayor infonuación ver: \\ww.xbrl.org 
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l. EL GOBIERNO CORPORATIVO O CORPORATE GOVERNANCE 

2 

En las últimas décadas, el mundo ha sufrido grandes cambios en todos los 

ámbitos: políticos, sociales, culturales, educativos, económicos, tecnológicos, 

financieros, legales; en fin, en cualquier aspecto de la vida humana se han 

presentado significativas variaciones. 

Dentro de estos cambios podemos encontrar las modificaciones en las 

políticas económicas de los países. Desde su creación, el Estado ha sido 

considerado como el principal promotor de la economía. Actualmente, las cosas 

han cambiado: se ha dejado atrás la idea del Estado "paternalista" que debía 

realizar todo lo necesario para crear trabajos por medio de empresas apoyadas en 

su totalidad, o en parte, por el gobierno. 

Así, las economías dejan de ser dirigidas por los gobiernos para ser 

controladas por las grandes corporaciones. Cada vez más, el sector privado 

adquiere, tanto en las economías nacionales como en la mundial, mayor 

importancia. 

Hoy en día se reconoce el papel fundamental que juega el sector privado 

dentro la economía mundial. Por medio de las empresas se crean empleos, se 

generan ingresos para los empresa ríos, para los trabajadores, y tributarios para el 

Estado, pero esencialmente, las empresas producen bienes y prestan servicios 

necesarios para la sociedad. 

Cuantiosas operaciones comerciales se realizan por empresas privadas a 

través de transacciones que rebasan varias veces el presupuesto anual de 

muchos países. Las actividades financieras realizadas en los mercados de valores 

influyen en la economía de los países porque miles de millones de dólares pasan, 

por medio de operaciones computarizadas, de una empresa a otra en segundos. 
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Las empresas privadas concentran grandes cantidades de recursos. Bancos, 

entidades financieras, grandes corporaciones (de comunicaciones, de 

computación, de consultoría, etc.) representan ingresos importantes para las 

comunidades en las que se encuentran y para los países en donde se asientan. 

De esta manera, las empresas privadas representan las principales fuentes 

generadoras de recursos, de trabajos, de bienes y de servicios. 

Por lo anterior, es incuestionable la importancia de las empresas privadas 

dentro de la economía. Lamentablemente, también han sido noticia mundial por 

los malos manejos de sus administradores, los cuales repercuten, 

necesariamente, en la sociedad. 

A) ¿POR QUÉ SURGE EL GOBIERNO CORPORATIVO? 

Reconociendo la importancia del sector privado aumenta el interés sobre las 

empresas y su forma de gobernarse. De esta manera, surge el "Corporate 

Governance" o Gobierno Corporativo, en su traducción al español.1 

"La demanda de capital de inversión está aumentando en el mundo 

desarrollado, y en el que se encuentra en desarrollo. Al mismo tiempo, los 

gobiernos y las agencias multilaterales están interrumpiendo la ayuda. Como las 

barreras al libre flujo de capitales han caído, se debe reconocer que la calidad del 

gobierno corporativo es relevante para la formación del capital ... 2 

I Gobierno Corporativo es la traducción al español más utilizada del Corporate Governance. traducción que, 
a mi juicio, no es la más afortunada porque realmente debería ser Gobierno de las Sociedades. y más claro 
aún: Gobierno de las sociedades mercantiles; aunque según nuestra propuesta se debería aplicar a cualquier 
agrupación humana reconocida por la ley: asociaciones civiles, sindicatos, etc., que desean actuar con 
transparencia. Entonces, podría llamarse Gobierno de las Personas Morales; sin embargo, algunas personas 
morales como la Nación, el Distrito Federal, los Estados y los Municipios gozan de otro tipo de nornlas que 
aseguran su transparencia, rendición de cuentas y organización. 
2 "Demand for im'estment capital is increasing throllghollt both the del'eloped and developing warM. At Ihe 
same time. governments and multilaleral agencies are clI/ling back on aid. As barriers 10 Ihe free flolY oI 
capital fo il. policy makers hove come 10 recognize tl/(/t the ql/ali~y al corporale govenl/lIlce is relewml to 
capital formation ". GREGORY, Holly J., The Globalization o(Corporate GOl·ernance. (New York: Weil, 
Gotshal & Manges, 2000), p. 2. (Nola: Documenlo c-n fonnalo PDF disponible en: hllp:i/www.wcil.wlll) 
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El Gobierno Corporativo es la respuesta de la comunidad mundial a las 

necesidades de certidumbre y de seguridad jurídica para garantizar que las 

inversiones dentro de las sociedades (empresas) se encuentren seguras y bien 

administradas. 

Por sus repercusiones en la economía, el Gobierno de las Sociedades es un 

asunto que compete tanto al sector privado como al público. Como las empresas 

son generadoras de empleos, de ingresos y de productos y servicios, resulta 

necesario verificar la eficacia de las mismas. Para cumplir con éste objetivo, es 

indispensable la rendición de cuentas de los directivos a todos los accionistas e, 

incluso, a la comunidad. 

B Gobierno Corporativo es el instrumento ideal para vigilar la efectividad de las 

empresas y la rendición de cuentas de sus administradores, con el objetivo de 

asegurar la existencia y la permanencia de éstas. Con la Gobernabilidad 

Corporativa se incrementa el valor de las empresas al hacerlas transparentes al 

escrutinio público, porque se asegura y comprueba el cumplimiento de sus 

obligaciones legales, financieras y contractuales. 

El Gobierno Corporativo comprende cuatro aspectos importantes: 

a) La igualdad entre todos los accionistas. Para proteger a todos los 

inversionistas, incluyendo a los accionistas minoritarios, que en ocasiones 

representan, irónicamente, una parte importante de los intereses de la 

empresa. 

b) La transparencia en la información que se maneja dentro de la empresa. 

Para que los accionistas y los "stakeholders" (grupos de interés), tan 

variados como los proveedores, consumidores, trabajadores y acreedores, 

tengan conocimiento de la forma en que la empresa es operada. 
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c) La rendición de cuentas de los administradores hacia los accionistas y 

"stakeholders" sobre sus manejos dentro de la empresa. 

d) Los administradores tienen responsabilidades y responderán de sus actos 

en la administración de la empresa a los accionistas y "stakeholders", 

además de la responsabilidad legal que resulte (penal, civil, contractual, 

fiscal, etc.). 

Otros aspectos importantes que comprende el Gobierno Corporativo son: la 

remuneración del Consejo de Administración y del Cuerpo Directivo; la adopción 

de sistemas de auditoría externos; la apertura de su información a todo el público, 

no sólo a los accionistas o a los grupos de interés. 

La Gobernabilidad Corporativa es un asunto de importancia nacional y mundial, 

" ... la globalización ha traído en su despertar la necesidad de una coordinación 

internac.ional de esfuerzos para asegurar que el crecimiento sea sostenido y 

compartido". 3 Efectivamente, debido a la globalización que rige nuestro mundo, 

resulta necesario un esfuerzo compartido de la comunidad internacional para 

lograr uniformidad de las mejores prácticas corporativas que propone el Gobierno 

Corporativo. Debido a la manera de realizar negocios en la actualidad, la 

uniformidad del marco jurídico de las empresas es un elemento esencial para 

interactuar en la escena global. 

El objetivo mundial consiste en establecer principios válidos en la mayoría de 

los países para homogeneizar las regulaciones nacionales tendientes a normar el 

gobierno de las sociedades, con el fin de hacer más fácil la forma de hacer 

negocios mundialmente. Los Principios de la OCDE representan el esfuerzo 

internacional para cumplir con el objetivo del Gobierno Corporativo. 

] KPMG, Comorate GOl'ernallce. Código de Mejores Prácticas Corporatims. (México: KPMG Cárdenas 
Dosal, 200 1), p. l. (Nota: docu mento en In nnato PDF disponible en: http://www.kpmg.com.mxlgobiemocorporativo) 
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En 1996, la Encuesta McKinsey (McKinsey Survey/ reveló datos importantes 

sobre la importancia del Gobierno Corporativo para los empresarios a nivel 

internacional. Los resultados de la encuesta señalan que los inversionistas de los 

Estados Unidos de América (EUA) pagarían más por una empresa que estuviera 

bien manejada (well governed). 

Encuesta McKinsey 1996 

• Inversionista s de E UA 
que NO pagañan más por 

una empresa bien 
manejada: 

1/3 e:s& "_ ...... ~~It .', . . :. 

D Inversionistas de E UA 
que Si pagarian mas por 

una empresa bien 
manejada: 

2/J 

Dlnversionistas de EUA que Si paganan 
más por una empresa bien manejada: 

illnversionistas de EUA que NO paganan 
más por una empresa bien manejada: 

Enjunio de 2000, McKinsey hizo la misma encuesta en Asia, Europa y América 

Latina. La sorpresa es que se obtuvieron los mismos resultados. Más de 200 

inversionistas de estas tres regiones, que representaban $ 3. 25 trillones de 

dólares, formaron parte de la encuesta. 

La cantidad de recursos que los inversionistas más importantes estaban 

dispuestos a invertir varía de país a país, dependiendo de la nacionalidad del 

inversor y de dónde se desea invertir. Los inversionistas de EUA y Gran Bretaña 

• GREGORY, The Globalizatioll o( Corporate Governance. op. cit. , p. 3. 
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desean invertir lo menos; los asiáticos desean invertir más (Indonesia, Corea del 

Sur, y Japón). Sin embargo, América Latina es el lugar más atractivo para invertir 

(Venezuela y Colombia). 

Esto sugiere que la calidad en el gobierno corporativo de las empresas, según 

Holly J. GregoryS, es percibido como "algo valioso" en situaciones en donde 

ocurre lo siguiente: 

o La protección para los accionistas es débil. 

O Los inversionistas consideren que buenas prácticas corporativas son 

importantes para el crecimiento. 

Gráficos elaborados por 
Rodrigo Garcia Moneada 

D 
L.1 C.lfltj /'lt1 ell J) / 

(~or.:le(.'lO C!).'p or ,l r.'VO 

de las r:n1p.'IJsas. O~ 
YAUQ~O w .'."1rn:> 

D 
.3 S 1I'\·IW "10nl~t .. 1S 

1 ~ I}n~¡ld~fan (l\JP. 13 5 tJIJI) ... a~ 
P,,"h .. "1I<: ns 1~ I }fP() I .l t l"a'$ ~,,;on ............ 

5 GREGORY, rile G/obaliza/ion o(Corpora/e GOI'en/ance. op. cit ., p. 3. 
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De acuerdo con la misma autora, abogada especialista en Corporate 

Governance de la firma neoyorquina de abogados Weil, Gotshal & Manges LLP, 

podemos señalar que el entorno del Gobierno Corporativo es el siguiente: 

El Entorno del Gobierno Corporativo 6 

Se integra por los listados de reglas de las bolsas de valores o mercados 
financieros, y por las leyes y regulaciones referentes a: 
1. Transparencia en la información de cualquier aspecto deJa empresa: como 

""; ,su contabilidad. 
2. La emisión y venta de acciones (valores). 

3. La formación de las sOGÍedades. 
4. Derechos de los accionistas. 

5. Fusiones,' escisiones, y adquisiciones. 
6. Deberes fiduciarios 7 de directores, administradores, accionistas 

controladores, etc, 
7. Cumplimiento de contratos. 

8. quiebras y derechos de los acreedores. 
9. Derechos laborales. 

También se incluyen: 

10. Prácticas del sector financiero. 
11. Políticas fiscales. 

a. La calidad en la regulación y en las actuaciones judiciales sobre este tipo 
de leyes. 

b. La nacionalidad de las corporaciones. 
c. Expectativas societarias acerca del objetivo corporativo. 

d. Competitividad de productos, servicios, mercados financieros, asi como en 
aspectos de administración, laborales, y de control de las sociedades. 

6 GREGORY, The Globalization o(Corporate Governance, op. cit., p. 6. 
7 Según Cándido Paz - Ares, catedrático de Derecho Mercantil en la Universidad Autónoma de Madrid, los 
deberes fiduciarios son: 

v" El Deber de clIitlado " ... - el deber de diligencia del 'ordenado empresario '- exige que los 
administradores inviertan una determinada cilntidad de tiempo y esfuerzo y desplieguen un cierto 
nivel de pericia en la gestión o supervisión de la empresa a fin de maximizar la producción de 
valor". 

v" El Deber de lealtad ..... - el deber de deber de proceder como un 'represelllante leal '- requiere que 
los administradores alllepongan los intereses de los accionistas a los suyos propios y que, por tanto, 
se minimice la redistribución del \'(/Ior creado", 

PAZ - ARES, Cándido, Deberes Fiduciarios y Responsabilidad de los Administradores. Reflexiones pam la 
refOrma legal en Latinoamérica. ("The Third Meeting of Latin American Corporate Governance 
Roundtable," 8-10 April, 2002. Bolsa Mexicana de Valores, México City, México. Documento en fornJato 
PDF disponible en: http://www.oecd,org), p. 2, 
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Para la misma autora, los sistemas deficientes de Gobierno Corporativo, 

combinados con corrupción y lo que conocemos como "compadrazgos" en México, 

producen: 

o Distorsiones en la eficiente asignación de recursos. 

~ Socavan las oportunidades de competir. 

(;) Obstruyen la inversión y el desarrollo económico. 

.• . _.. • o. - 0_., •• - 0,,_- o . _._ . S-,"'-~ __ 0'" -.. . . _~.' __ -.~....,...,......"~ 

. Según la frrma de cODsultorfa KPMG • UD "BueJ} Régimen de Golüe,rno 
• _ • o' - Corpor.ativo;' tiene por objetivo: :: ". ' 

t. ...... !:-r.:. __ ~_ M ~__ ~~_,,;> .~' ••• -, ~L_'\ .. ....... "., •••• ...." .. ~#."' ... :w,,~ .. ~.r.: ... ~ .... .:...~, ,~~: •• ~ .. ~ • ... _ • .-...0. :;. ...... _.".loI.,~~;{...~j'L '" 

1. Ayudar a afinnar que las empresas utilizan su capital de manera eficaz. 

2. Asegurar que toman en cuenta los intereses de todas las partes 
relacionadas. 

3. Asegurar que sus Consejos de Administración son responsables con la 
empresa y los accionistas. 

Esto permite: 
• Mantener la confianza de los inversionistas, y 

• Atraer capitales estables y a largo plazo. 

l. Contar con una organización ligera y flexible acorde a la velocidad de 
cambio que se genera en el mundo; 

2. Manejo de capital intelectual; 
3. Mejora continua en el desarrollo de la organización; 

4. Cumplimiento con entidades regulatorias, 
5. La incorporación de Tecnología de la Infonnación en todos los aspectos 

del negocio. 

Lamentablemente, en México poco se conoce del Gobierno Corporativo. 

Aunque nuestro país cuenta con un Código de Mejores Prácticas Corporativas,9 la 

s KPMG, Corporate GOI'ernance. Código de Mejores Prácticas Corporativas. op. cit. , p. l. 
9 Publicado en el Diario Oficial de la Federación el19 de marzo de 2003. 
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Gobemabilidad Corporativa es un tema desconocido para la mayoría de la 

población, a pesar de lo beneficioso que resulta la aplicación de sus directrices en 

las empresas. 

La mayor parte de la información sobre el Gobiemo Corporativo proviene de 

países de Europa, Asia y de los EUA, porque en estos se encuentran las mayores 

corporaciones y mercados financieros del planeta. Latinoamérica, por su parte, se 

encuentra descubriendo y desarrollando el tema del gobierno de las sociedades. 

Se ha llegado a decir que "el Gobierno Corporativo está de moda': 10 porque 

ahora todos los miembros de los Consejos de Administración de las grandes 

empresas están pensando en la forma de controlar a los directivos y, así, proteger 

a los accionistas de las empresas que dirigen. Realmente existe un "boom" de la 

Gobemabilidad Corporativa en todo el mundo, pero, como ya se mencionó, 

principalmente en los EUA, Europa y Asia. 

El detonante de este "boom" parece ser el caso de la empresa Enron en los 

EUA. "El caso Enron ha dejado la sensación de que los presidentes, ejecutivos, 

consejeros delegados y directores financieros hacen y deshacen a su antojo en las 

empresas, bordeando los límites de la ley o traspasándolos directamente". 11 Este 

caso es famoso porque debido a los malos manejos de sus directivos, la empresa 

llegó a la quiebra y sus trabajadores, accionistas, inversores y demás personas 

involucradas tuvieron grandes pérdidas, mientras que la mayor parte de los 

directivos hicieron grandes fortunas. 

10 DE LA FUENTE, Luis, y DE VEGA, Gil, El Gobierno Corporativo e~tá de moda. (Riesgo y Control. 
Retlexiones sobre Economía y Finanzas. Lunes 2 de diciembre de 2002). (Revista Electrónica disponible en: 
http://· .. ¡ww.riesgovconlrol.netlarchivo¡000166.php) (Nota: sin número de páginas) 
" Loc.cit. 
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Según el Informe de la encuesta de McKinsey,12 publicado en junio de 2000, 

inversionistas de todo el mundo indicaron que pagarían más dinero por empresas 

con Gobiernos Corporativos efectivos. Esta afirmación se refuerza con una 

reciente encuesta entre inversionistas europeos y de los EUA, en donde se 

encontró que aproximadamente la mitad de los inversionistas europeos y el 61 % 

de los inversores de EUA, habían decidido no invertir o reducir sus inversiones en 

una empresa, debido a pobres prácticas de Gobierno Corporativo. (Encuesta 

realizada por Russell Reynolds Associates, Corporate Governance in the New 

Economy - 2000 International Survey of Institutionallnvestors 13) 

¿Qué ha ocurrido en los últimos años en las grandes empresas de EUA? Al 

existir una gran diferencia entre "ser dueño" de la empresa y "manejarla", las 

empresas optaron por recompensar a sus directivos por medio de acciones, lo que 

pareció resolver el problema. La realidad es que, actualmente, los grandes 

ejecutivos se encuentran entre los mayores accionistas individuales de las 

empresas. En teoría, esto intentó motivar a los directivos a dar su mayor esfuerzo 

por el bienestar de la empresa y alinear sus intereses con los de los accionistas y 

grupos de interés. Sin embargo, los directivos y ejecutivos de las empresas se 

dieron cuenta de que su "riqueza personal" se encontraba tan ligada con el precio 

de las acciones de la misma que optaron por maquillar los precios de esas 

acciones para darles el mayor precio posible. Esto explica el "boom de los 

mercados financieros" de la década de los noventas en los Estados Unidos de 

América. 

Con todo el bienestar y la riqueza "aparentes" de los mercados financieros en 

EUA y en todo el mundo, el mercado se "sobrecalentó" y se volvió "hipersensible ". 

Es decir, con el más pequeño rumor de malas noticias se producían las más 

grandes catástrofes financieras, como por ejemplo, que cientos de millones de 

dólares se perdieran en un instante. 

11 Ver: http://www.mackinsev.col1l/ fcatures/investor opinion/ index.html 
13 Ver: http: //www.mssreyn.com 
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"A lo largo de los años ochenta y noventa, construimos una arquitectura que 

enfatizaba el proporcionar buenas noticias, al punto de que los directivos no eran 

sinceros con la comunidad de inversionistas', dice Anita M. McGahan, profesora 

de negocios en la Universidad de Boston. 'Muchas de esas compañías 

necesitaban una corrección de sus cursos. Pero el riesgo de admitir los problemas 

era muy alto, porque el mercado había sobre valuado acciones y por el pago de los 

ejecutivos. n 14 

Para lograr sobrevaluar las acciones, los ejecutivos recurrieron a malos 

manejos de la contabilidad de las empresas y, en ocasiones, a cometer fraudes. 

"El excesivo pago a los directivos es la enfermedad de las vacas locas de los 

Consejos de Administración de los Estados Unidos', dice Richard Fínlay, 

Presidente del Centro Canadiense para el Gobierno Corporativo y Gobierno 

Público. Se mueve de sociedad a sociedad, haciendo que los directores sean 

incapaces de usar el sentido común.,,15 

"Un estudio de Finlay muestra que muchos Consejos dedican más tiempo y 

energía a las remuneraciones que a asegurar la integridad de los sistemas de 

reportes financieros de la empresa." 16 

14 ''Throllgh Ihe 1980s ond 1990s. \Ve conslrucled an archilecllhal emphosized reporling good ne\Vs. 10lhe 
poinl where CEas and CFOs could nOI be frank \Vilh Ihe inveSlment community, .. says AnilO Mo McGahan, a 
Boston University business pro[essoro "Many oflhese companies needed a coU/ose correclion. Bul stakes in 
admitting problems were very high. bOlh because Ihe markel oven'aluoled Iheir slock ond because of 
execulive Plly"o BYRNE, John A., HOlV 10 Fix Corporale Govemanceo (BusinessWeek Onlineo May 6. 20020 
Revista electrónica disponible en: 
hup:l!www.busim.-sswL'Ck.com:/print/ magazinc/colltcntl02 I X/h3 78 170 l.htl1l?l1lainwindnw). (Nota: sin número de 
página) 
15 "Excessil'e CEO pay is Ihe mad-cOlv disease of American buardrooms. ". says, J. Richard Finlay, chairman 
of Canada's Cenler for C01porale & Public Govemance. "11 moves f01m company lo company, rendering 
direclors incopable of opp(ying common sense "o Loeo eit. 
lb "A sllIdy by Finlay SllOlVS Ihal many boards devole far more lime ami energy lo compensalion 111l1n 10 
assllring Ihe inlegrity oflhe companll 's financiol reporling syslems "o Loe. cit. 
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Como ya se comentó, el claro ejemplo de la crisis en el sistema financiero es 

Enron, empresa en la que exisitían ejecutivos que sólo se interesaban por su 

bienestar personal, consejeros externos que no cumplían con sus funciones y un 

Consejo de Administración que no tenía conocimiento de las actuaciones de la 

empresa. "Raras veces un fracaso total en el gobierno corporativo había sido 

claramente documentado -y todavía más extraño, por otros directivos, en un 

reporte realizado por William C. Powers Jr., miembro de la Junta Directiva de 

Enron. ,,17 

El reporte de Powers concluyó que en Enron los controles establecidos por el 

Consejo de Administración o por la Junta Directiva fueron inadecuados y fallaron 

al apreciar el significado de determinada información que anticipaba la crisis de la 

empresa. Mientras, los directivos centraban sus esfuerzos en enriquecerse aún 

más, por lo que descuidaron sus funciones. Sin embargo, la crisis en la que se 

sumergió la empresa, no sólo fue culpa de Enron. También fallaron los expertos 

extemos, ajenos a la empresa, que actuaban como sus consejeros, es decir, 

aquellos que no formaban parte de la estructura de la empresa. Expertos como los 

analistas de Wall Street, los inversionistas, los banqueros, los auditores, los 

abogados, las personas encargadas de supervisar las operaciones (como la 

Securities & Exchange Comission -SEC-) y los legisladores, cayeron en las garras 

de la codicia y de sus propios intereses. "Estos participantes, que supuestamente 

debían aportar los apropiados pesos y contrapesos en un sistema que favorece al 

capitalismo, en muchos casos, estaban comprometidos. " 18 

En realidad , para terminar con ésta crisis en las corporaciones se necesita más 

que una o dos iniciativas de ley. El daño ha sido tan grande y ha alcanzado tantos 

aspectos, que se requiere de un mayor número de reformas y ajustes en varias 

áreas importantes. 

17 "Rarely has a total breakdow/l un cOll'0rate gOl'ernance been so clearly doclImented - ami oddly <'/lollgh. 
by other directors. in a report jiled by IVil/iam C. Powers Jr .. an Enro/l board member. " BYRN E. op. c it. 
18 "These players. who are slIpposed to pro vide the crucial checks and bala/lces in a .~ys¡em ¡ha/ fm'ors 
IInJellered capi!alism. hm'e in many cases been compromised ". loe. cit. 
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Pero, ¿por qué existe este auge del Gobiemo Corporativo, que en ocasiones 

parece sólo una moda? En opinión de Luis de la Fuente y Gil de la Vega,19 el 

auge de la Gobemabilidad Corporativa no es sincero: "No estoy seguro de que 

este renacer del interés por el Gobierno Corporativo sea realmente sincero. Más 

bien parece motivado por la pérdida de reputación que puede suponer parecerse 

siquiera un poco a Enron o Andersen y el miedo a la opinión pública creada por los 

periódicos y los partidos de oposición de turno." 

Coincidimos con De la Fuente y Gil de Vega en que lo fundamental es que 

debemos tener mayor conciencia de la importancia de tener un buen control sobre 

el negocio. Sin embargo, consideramos que la Gobemabilidad Corporativa no es 

un tema de moda que únicamente ocupa espacios en las revistas financieras 

especializadas. El Gobiemo Corporativo es, indudablemente, un tema necesario 

en las agendas de la Administración de toda empresa y Estado. 

El Gobiemo Corporativo aparece en los años noventa como un concepto 

utilizado en las revistas financieras. "La razón de que el problema del gobierno de 

las empresas al menos de las grandes empresas que cotizan en bolsa haya 

pasado al primer plano parece simple: es de suponer que, con la liberalización de 

los mercados de capitales y la globalización de la economía, el dinero tienda a 

invertirse en aquellas compañías que ofrezcan garantías de una gestión seria, 

responsable y eficaz. " 20 

La verdad es que la Gobemabilidad Corporativa resulta útil porque los 

inversionistas, antes de invertir sus recursos en una empresa, deberían investigar 

su historial, a sus directivos, consejeros, auditores, en fin, todo lo necesario para 

tomar la mejor decisión. 

19 DE LA FUENTE Y VEGA, op. cit. 
10 FERNÁNDEZ FERNÁNDEZ, José Luís, Globa/ización, ética y gobierno cOlporativo. (El Mundo: 
Tribuna de la Economía. Número 13, Domingo 26 de diciembre de 1999). (Revista electrónica disponible en: 
hllp:lltelva.elmundo.es/nuevuecollomia/99iNE013IN EO 13-04.html) (Nota: sin número de página) 
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En un principio, la Gobernabilidad Corporativa es necesaria para las empresas 

que cotizan en la bolsa, es decir, para allegarse de recursos por medio de los 

mercados accionarios deberán comprobar a las Casas de Bolsa, haber cumplido 

con los requerimientos de un "Buen Gobierno Corporativo". Pero, ¿por qué las 

empresas financieras -en realidad todas, financieras o no- están involucradas en 

el tema del Gobierno Corporativo? Según Renato de Grandmont, director de 

investigaciones del Deutsche Bank: "Porque es una medida de riesgo. Muchos 

inversionistas -personas físicas o fondos de inversión-, tienen mucha dificultad 

para evaluar el riesgo de gobierno corporativo que representan las empresas a 

sus carteras. Lo que se necesita es empezar a medir cuáles empresas tienen 

mejores prácticas o reportan prácticas más débiles, porque al final de cuentas 

llevará a que un inversionista tome una mejor decisión sobre dónde poner su 

dinero. ,.21 

El Gobierno Corporativo es útil para cualquier empresa: las que cotizan en 

bolsa, las que no cotizan en los mercados accionarios, las públicas, las privadas, 

las de participación mayoritaria o minoritaria del Estado, en fin, todas las empresas 

necesitan de un "buen régimen de gobierno corporativo". 

Es importante asegurar la existencia de un buen Gobierno Corporativo para 

beneficio de las empresas, pues de él depende su buen funcionamiento y, en un 

futuro, su sobrevivencia dentro de la competencia mundial. 

El buen Gobierno Corporativo reporta beneficios a todo tipo de empresas, tanto 

a las que cotizan en bolsa como a las que no. En las empresas familiares es 

importante establecer buenas prácticas corporativas, porque en ese tipo de 

empresas existen lazos de parentesco y de amistad que dificultan la transparencia 

y la exigencia, por parte de los interesados, de conocer el manejo de la misma. 

2 1 Entrevistado por CNN, el27 de enero de 2003. Gobierno Corporatil'o: qllé es y cómo (ul/ciona. Copyright 
2003 Cable News Network. Ine. Ver: hltp: líwww.clllwspan()l.c()mI2003!L"Con! ()1 /27/gobi~rn .. .c(lnlOrJtivo/inJ.:.x.html 
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Es esencial la forma en que se diseñe, implemente y se lleve a cabo el 

Gobiemo Corporativo, porque de ello depende " ... la viabilidad y dinamismo interno 

de las empresas .• 22 

Tal como lo señala José Luis Fernández Fernández,23 el tema del Gobierno 

Corporativo se revela demasiado serio como para dejarlo a la "supuesta" buena 

voluntad de la dirección, en donde, muchas veces, ésta se encuentra más 

interesada en servirse del cargo que en representar los intereses de la 

corporación. 

Si el Gobierno Corporativo se refiere al "gobierno de las sociedades", y éste le 

corresponde a las propias sociedades (mercantiles) de acuerdo con su acta 

constitutiva y estatuto respectivo, cumpliendo, obviamente, con las disposiciones 

legales para su constitución y operación, entónces ¿cuál es el papel de las 

autoridades en todo esto?, ¿El Gobiemo Corporativo le corresponde únicamente 

al sector privado, es decir, a los empresarios?, ¿La adopción de Mejores Prácticas 

Corporativas debe ser realizada de manera voluntaria por las empresas?, ¿Los 

gobiernos deben desatenderse de la protección de los accionistas minoritarios y 

de los otros grupos de interés como los empleados y trabajadores, acreedores o 

usuarios de servicios bancarios, financieros o de pensiones? 

Las autoridades tienen un papel fundamental dentro del Gobierno 

Corporativo, por tres razones principalmente. La primera es que deben 

remover todo estorbo legal que impida la implementación de las "mejores prácticas 

corporativas". La segunda razón consiste en que las autoridades deben 

establecer medidas legales acordes con los nuevos tiempos y circunstancias. Por 

último, los gobiernos deben alentar a las empresas a adoptar mecanismos de 

Gobierno Corporativo, con el fin de acceder a la competencia mundial. 

22' • 
FERNANOEZ FERNANOEZ, op. cil. 

23 Loe. cit. 
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Nuestra propuesta consiste básicamente en que el Gobierno Mexicano 

promueva un Código de Mejores Prácticas Corporativas de carácter obligatorio 

para absolutamente todas las empresas. Esta propuesta se desarrollará en el 

Capítulo 7 de la presente investigación. 

Sin embargo, implementar un efectivo esquema de Gobierno Corporativo en 

cada país tiene sus dificultades y peculiaridades. "La forma en que se lleva a cabo 

el gobierno corporativo varía y está en función de factores tan diversos como, 

entre otros, la cultura del país, la coyuntura económica y las estructuras 

organizativasn
•
24 

Se trata de un proceso dinámico y abierto para adaptarse a las nuevas 

circunstancias de cada país, por lo que no existen recetas únicas y universalmente 

válidas. En realidad, el proceso de Gobierno Corporativo mundial busca establecer 

principios válidos universalmente, es decir, se busca uniformar los principios del 

gobierno de las sociedades. Sin embargo, esto no significa que sean una 

imposición, sino que simplemente se busca establecer reglas comunes en 

beneficio de todos. Así, los Códigos de Mejores Prácticas Corporativas de cada 

país deberán seguir voluntariamente los principios establecidos por organismos 

internacionales como la Organización para la Cooperación y Desarrollo 

Económicos (OCDE). 

Pero, ¿qué ocurre si no se siguen los principios de la OCDE, por ejemplo? La 

respuesta es obvia , se estaría en otra sintonía con respecto de los demás países, 

por lo que entonces, se podría decir que no son tan voluntarios estos principios. 

Visto desde ese punto de vista, existe la posibilidad de que las empresas no 

puedan actuar en los mercados internacionales; pero, en realidad, los principios 

son benéficos para todas las empresas, por lo que no vemos la necesidad de no 

optar por ellos de manera voluntaria. 

24 FERNÁNDEZ FERNÁNDEZ, op. cit. 
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La adopción de un efectivo Gobierno Corporativo implica mucho más que el 

inicio de vigencia de un Código de Mejores Prácticas Corporativas. La 

Gobernabilidad Corporativa comprende la adopción de nuevas tecnologías, de 

vivir una verdadera cultura de transparencia, equidad y rechazo total a la 

corrupción. A esto se le llama "la encrucijada del gobierno corporativon
• 

"Máxima transparencia, nuevos niveles de información y de auditoria, 

lenguajes tecnológicos y más interlocución con los accionistas de las compañías 

serán las claves que definirán el camino futuro, según un estudio elaborado por 

PricewaterhouseCoopers. ,,25 

La encrucijada del Gobierno Corporativo consiste en recuperar la confianza 

perdida en los mercados, en las empresas y en las instituciones, mediante la 

implementación de prácticas que aseguren transparencia y responsabilidad dentro 

de las empresas. 

En el estudio llamado "Recuperar la confianza: el futuro de la información 

corporativa n
, elaborado por Samuel A. DiPiazza, consejero delegado mundial de 

PricewaterhouseCoopers, y Robert G. Eccles, profesor de la Harvard 

Business SChool,26 se señala que "... actualmente, los accionistas y otros 

stakeholders -partes interesadas- demandan mayores niveles de transparencia." 

Según éste estudio, la falta de transparencia es una de las principales causas 

de la bancarrota de Enron. 

El acceso a la información, tanto a la pública como a la privada, resultan 

fundamentales en la toma de decisiones para realizar negocios. Tener acceso a la 

información se ha convertido en una necesidad y en un derecho. Es clara la 

25 FERNÁNDEZ, Marta, La encrucijada del gobierno corpomlil'O. (Expansión Directo. Madrid, 26 de 
octubre de 2002). (Revista electrónica disponible en: 
hnp:. www.cxpnllsióndirt..Clo.t..·s.it . ..tIicion/not iciai0 2458 200540 OO.hlml) (Nota: sin números de página) 
26 Citados por Marta Femández, Loc. cil. 
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necesidad de un aumento de la transparencia, tanto del gobiemo como de las 

empresas privadas. 

"Tras reconocer (los accionistas) que la transparencia es un elemento 

necesario para crear y proteger su valor, nunca más aceptarán que se les prive de 

la información que necesitan ... ,, 27 

Reconociendo la importancia de la transparencia dentro del Gobierno 

Corporativo, se pueden presentar tres diferentes escenarios: 

o Desorden, al no tener la información necesaria; 

O Burocracia, que se puede presentar con la falta de 

compromiso de las autoridades y de las empresas de seguir los 

lineamientos de la Gobernabilidad Corporativa; 

O Transparencia, al cumplirse con las mejores prácticas 

corporativas adoptadas responsablemente por los gobiernos y por el 

sector privado. 

Estos posibles escenarios dependerán de las iniciativas por las que opten los 

legisladores de cada país. 

Como principales actores del Gobierno Corporativo encontramos a la propia 

compañía , a sus auditores, a los analistas, a los inversores y a otros grupos 

interesados (stakeholders), a los organismos reguladores y supervisores, a las 

tecnologías y a los distribuidores de información -vendedores de datos 

empresariales. 

27 FERNÁNDEZ, La encrucijada del gobierno corporativo. op. cit. 
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Dipiazza y Eccles afirman que" los consejos de administración están 

comenzando a tomar más en serio el control interno de las empresas y los 

sistemas de gestión de riesgos'~ además, "... las firmas auditoras continúan 

mejorando sus metodologías para dar aseguramiento a los estados financieros. ,>28 

Las normas para medir y presentar la 
específica de cada sector. 

Las líneas de actuación para cada empresa. 

El problema del Gobierno Corporativo es básicamente de confianza, es decir, 

se recurre a la Gobernabilidad Corporativa para recuperar la confianza en las 

empresas, con el objetivo de que los accionistas puedan invertir en ellas y logren 

tener la seguridad de que lo invertido por ellos se encuentra seguro (dentro de los 

riesgos que ofrece cualquier negocio) y que no perderá su patrimonio --o parte de 

él- por la mala administración que realicen los directivos de la empresa. Esta 

confianza se logra mediante la transparencia y el acceso a la información de los 

manejos de las corporaciones. 

28 FERNÁNDEZ, La encrucijada del gobierno corporativo. op. cit. 
29 Citados por Martha Femández, Loc. cit. 
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Los expertos advierten que se deben evitar las llamadas "soluciones de 

fogueo", que consisten en reformas parciales encaminadas a solucionar los 

síntomas, pero no atacan el problema de raíz. 

¿Qué ocurre actualmente en el mundo financiero? Principalmente, la falta de 

confianza en las empresas azota a los mercados. Ahora, la mayoría de las 

personas no asocian únicamente la corrupción con los gobiernos, con los políticos 

y con los burócratas, sino también con las empresas privadas. Los inversionistas 

se encuentran pesimistas y prefieren no invertir; los trabajadores y empleados se 

sienten engañados y traicionados por sus jefes, quienes se han enriquecido a 

costa de disminuir las prestaciones de salud y con los bajos salarios. 

Definitivamente, la confianza en las empresas se ha perdido. 

La última oleada de escepticismo se presentó con el Caso Enron, que como 

se ha mencionado, reveló excesos y malos manejos, dando lugar a sospechas y a 

desconfianza. La Securities and Exchange Commission (SEC) de los EUA, es 

una agencia del Gobierno Federal creada por la Securities Exchange Act de 

1934, que tiene por objeto proteger al público de malas prácticas dentro de los 

mercados financieros y de valores de los Estados Unidos. La SEC se encuentra 

investigando más de una docena de empresas por sus "dudosas o cuestionables" 

contabilidades. 

La percepción del público es que muchos ejecutivos han ocasionado esta 

pérdida de confianza debido a que manejan los libros contables a su beneficio, 

"maquillando" números, ocultando la verdad y enriqueciéndose en los mercados 

de valores, mientras que los accionistas sufren cuantiosas pérdidas. 
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"Si el gobierno de las modernas corporaciones no se encuentra completamente 

descompuesto, está pasando por una severa crisis de confianza. ,,30 

Lo ocurrido con Enron constituyó una traición por parte de los directivos de la 

empresa hacia los empleados al dejarlos con enormes pérdidas que afectaban sus 

planes de retiro. Enron demostró que no importaba qué tan graves habían sido los 

errores de los directivos, ellos siempre se iban de la empresa con grandes 

ganancias, mientras que los empleados, accionistas y los grupos de interés 

("stakeholdersj sufrían las consecuencias de la ineptitud y maleficencia de los 

administradores. 

En muchos sentidos, Enron y sus negocios con Arthur Andersen fueron 

anómalos: la codicia, los descuidos en sus manejos y los fraudes, lograron que 

dos de las más grandes empresas de EUA perdieran el control. 

El inevitable resultado de esto es la ira de los accionistas que se sienten 

profundamente enojados y desilusionados. Así lo comenta Eugene J. Becker, un 

pequeño inversionista que vive cerca de Baltimore, entrevistado por 

BusinessWeek: "Me siento profundamente decepcionado y disgustado", "esta 

gente no puede vigilarse por ellos mismos. La codicia es lo que los maneja. Es 

tiempo para los accionistas de empezar a demostrar su decepción de modos 

tangibles. n 31 

Esta desconfianza provocará indudablemente grandes pérdidas para las 

empresas y para la sociedad. "Se encuentra en riesgo la integridad del 

capitalismo. ,,32 Si los inversionistas continúan con la desconfianza y la falta de fe 

en las corporaciones, se provocará un colapso en el acceso al capital, que para 

JO "/f the gOl"ernance o(modern co/poration isn 't completelv hroken. it is going tilrollgil 1I sewre crisis al 
confidence", BYRNE, op. cit. 
J . "¡ leel t/lOrollghly disillllsioned and disgllsted", "Ihese people cannol po/ice Ihemse/¡ 'es. Greed is Ihere 
dril't!r. lI 's limelor stockholders la s/art showillg Iheir disillllsionment in tangible ways, " Loe. cit. 
32 "Al risk is Ihe ¡'el)' imegrily ol capi/alism ", Loe. cit , 
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EU ha sido el combustible para su innovación y liderazgo económico_ La pérdida 

en la confianza amenaza la capacidad para crear nuevos trabajos y activar la 

economía. 

"Los directores que han fallado en dirigir y los Presidentes de las empresas 

que han fallado en cuanto a su liderazgo moral, son indudablemente los retos más 

serios a los que se enfrenta la América Corporativa de ahora. ,.33 

La utilización de nuevas tecnologías es uno de los puntos primordiales del 

nuevo modelo planteado por Dipiazza y Eccles34 para facilitar la adopción del 

Gobierno Corporativo a nivel mundial. Específicamente, el establecimiento de un 

lenguaje común para compartir información a través de la Internet, como por 

ejemplo, la utilización del lenguaje conocido como XBRL. "Este lenguaje, que se 

está desarrollando en la actualidad, puede suponer aho"os de hasta el sesenta 

por ciento para la empresa en cuanto a los costes de producción de los 

informes. ,,35 

El estudio de Dipiazza y Eccles señala que "oo. otra práctica deseable sería un 

mayor uso de internet no sólo para presentar los estados financieros, sino también 

para que los inversores individuales tengan una mayor participación a través de, 

por ejemplo, las videoconferencias. ,.36 

"Se trata, en definitiva, de conseguir que las nuevas tecnologías redunden en 

una mayor transparencia y en un aumento del nivel de comunicación de las 

empresas. ,.37 

.H "Directors \Vho f áil /0 direc/ {lnd CEOs lVllO fi,;1 a/ moral leadership l/re arg/lllblv /he IllOst serio/l,\' 
challenge[acing Co/pora/e Ame/'ÍCa toda),". BYRNE, op. e it. 
34 FERNANDEZ, La encrucijada del gobierno corpora/h·o. op eit. 
35 Loe. eit. 
36 Loe. eit. 
.17 Loe. eit. 
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Pero. ¿en qué puede ayudar un abogado al Gobierno Corporativo? ¿Cómo 

puede servir el derecho a la adopción de mejores prácticas corporativas? 

Específicamente ¿cuál es el papel del abogado dentro de la Gobernabilidad 

Corporativa? 

In-house counsel, o el departamento jurídico de la empresa, aconsejará 

frecuentemente a los administradores y directivos de las mismas a que tomen una 

participación más activa alentándolas a adoptar estándares de Gobierno 

Corporativo que les beneficiarán. También. existen departamentos especializados 

en Corporate Governance que pertenecen, generalmente, al área de Derecho 

Corporativo de las firmas más importantes en las principales ciudades del mundo, 

como es el caso de la Ciudad Nueva York en donde Shearman & Sterling; Weil, 

Gotshal & Manges o Skadden Arps, Slate, Meagher & Flom, encuentran en el 

Gobierno Corporativo un área importante para prestar sus servicios jurídicos. 
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Para Mariano Carbajales,38 de la Fundación de Estudios de Regulación con 

sede en España, el Gobierno Corporativo puede entenderse desde un sentido 

amplio y desde un sentido restringido. 

1. Gobierno Corporativo en Sentido Amplio 

Desde un sentido amplio, el Gobierno Corporativo es "aquel sistema por el cual los 

negocios corporativos (de las empresas) son dirigidos y controlados y donde se 

establecen derechos y obligaciones entre las diferentes personas involucradas en 

la corporación o empresa: propietarios, directores, administradores, accionistas y 

simples empleados, así como también las reglas y los procedimientos para la toma 

de decisiones sobre esos negocios. " 39 

2. Gobierno Corporativo en Sentido Restringido 

En sentido restringido, se considera al Gobierno Corporativo como ". .. aquel 

gobierno que promueve la equidad, la transparencia y la responsabilidad de las 

empresas. ,, 40 

En nuestra opinión, Mariano Carbajales hace una excelente contribución al 

desarrollo del Gobierno Corporativo "hispano" porque realiza un análisis breve, 

pero exacto, del gobierno de las sociedades. Su hipótesis consiste 

fundamentalmente en que ..... antes de hablar de un buen gobierno corporativo se 

torna necesario preguntarnos acerca del fin de la empresa . .. 41 

,8 CARBAJ ALES, Mariano, El gobierno corporativo. ¡cuestión ética o cosmética? (Expansión Directo. 14 
de septiembre de 2002). (Revista electrónica disponible en: 
hllp:llwww.c:xp"ns iondi rc<:lo.colll/c:diciÚn/ nOlici,,; O.245X, 1 840 12 nO.hlm l ) (Nota: sin número de páginas) 
,<) Loe. cit. 
40 Loe. ci t. 
41 Loe. cit. 
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Si la empresa tiene un fin estrictamente económico, entonces su objetivo será 

obtener los máximos beneficios en el menor tiempo posible y con el menor 

esfuerzo. En el caso en que la empresa tenga un fin más amplio, es decir, que no 

sea meramente económico, como ser una fuente generadora de recursos; de 

trabajos; la satisfacción de necesidades por medio de la producción de bienes y la 

prestación de servicios; contribuir a la formación de las personas y a la vida social; 

etcétera, entonces la empresa tendrá un fin social además del estrictamente 

económico. 

Si optamos por decir que la empresa tiene únicamente un fin económico, 

entonces un "buen Gobierno Corporativo" será "... aquel que procure obtener las 

máximas ganancias en el menor tiempo posible para el inversor .. :: 42 y 

añadiríamos: con el menor esfuerzo posible. Según Mariano Carbajales, ésta 

concepción de la empresa es la que ha predominado según hemos visto de la 

experiencia vivida con Enron y las cadenas de fraudes financieros de Global 

Crossing, Adelphia, World Com, Tyco, Qwest, Xerox, entre otras empresas. 

Este concepto de empresa es el que ha predominado en la última década del 

"boom bursátil" provocado por las empresas de tecnología o dot como En esta 

etapa, la empresa es concebida como una entidad cuyo único fin es la obtención 

de lucro. 

4. Empresa con un fin social 

Si consideramos a la empresa como una entidad que tiene una finalidad más 

amplia, es decir, que además de tener un fin económico también tiene un fin 

eminentemente social , en este caso, un "buen Gobierno Corporativo" 

.! CARBAJALES, op. ci!. 



"Estudio Socio-Jurídico de la figura del Gobierno Corporativo: 
Análisis y Propuestas" 
Rodrigo Carda Moncada 

27 

necesariamente deberá ser diferente, pero no necesariamente opuesto, 

coincid iendo con la opinión de Mariano Carbajales.43 

"Decir que la empresa tiene un fin social es decir bastante poco, y hasta puede 

resultar muy engañoso o, al menos, confuso. En una palabra, no es más que un 

tópico. Actualmente, hablar de la 'finalidad social' de la empresa está dentro de 

las categorías de la filosofía social y política moderna, se ha dado en llamar lo 

'políticamente correcto '. ,,44 

Realmente se entiende por "fin social de la empresa" lo siguiente: que una 

empresa, además de tener una finalidad puramente lucrativa, tiene un fin social. 

En opinión del mismo autor, el fin social de la empresa implica concebir a esta 

como una auténtica comunidad de personas y, en consecuencia , de intereses: de 

los empresarios, de los trabajadores, de los empleados, de los ejecutivos, de los 

directivos y de los consejeros; en donde todos se benefician del trabajo de los 

demás. Es decir, los empresarios buscan obtener los mayores beneficios de su 

inversión, mientras que los trabajadores reciben un salario justo "oo . el cual implica 

no sólo atender sus necesidades básicas, sino incluir los incentivos necesarios 

para que intente mejorar su trabajo en la empresa (con lo cual ésta también se 

beneficia) y al mismo tiempo pueda mejorar su bienestar económico, personal y 

familiar. De este modo, la sociedad en su conjunto progresa. ,,45 

"En síntesis, si entendemos la empresa como una comunidad de personas, 

éstas serán su principal activo, y cuidando de él es como aquella obtendrá sus 

máximos beneficios. ,,46 

43 CARBAJALES, op. ei t. 
44 Loe. ei t. 
45 Loe. eit. 
46 Loe. eit. 
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5. Gobierno Corporativo como sinónimo de "democracia de los 

accionistas ,,.,7 

Existen otras concepciones que se pueden clasificar como "institucionales': y son 

las que consideran al Gobierno Corporativo como sinónimo de "democracia de los 

accionistas". "Con esta concepción, el GC no pasaría de ser un tópico 

recientemente concebido así como escasamente definido, y, en consecuencia, no 

se distingue de un sistema o régimen cuyo objetivo procura el mayor bien de los 

accionistas, empleados, clientes, banqueros, y ciertamente por la reputación y 

buen estado de la nación y la economía. n48 

6. Concepción microeconómica de la empresa 

Otra concepción del Gobierno Corporativo es la concepción microeconómica de 

la empresa. Esta considera que la empresa tiene una finalidad meramente 

lucrativa: crear valor para el inversionista. Desde esta concepción, el Gobierno 

Corporativo se limita "... a una técnica para asegurar los incentivos necesarios 

para una administración eficiente de los negocios. Un campo de la economía que 

investiga cómo motivar a los directores para que obtengan el máximo de 

ganancias para los accionistas de la empresa en el menor tiempo posible. ,.49 

Dentro de los incentivos podemos encontrar: 

Q Distintos tipos de técnicas contractuales; 

Q Diseños organizacionales específicos; y 

47 Acosta Romero, acertadamente, no acepta el concepto de "democracia" dentro de las sociedades 
mercantiles. Ver: ACOSTA ROMERO, Miguel, GARCÍA RAMOS, Francisco de A., y GARCÍA 
AL V AREZ, Paola, Tratado de Sociedades Mercantiles con énfas is en la Sociedad Anónima. (México: Ed. 
Ponúa. 200 1), pp. 773-778. 
4B CARBAJALES, op. cit. 
49 Loc. cit. 
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"Desde esta concepción también podríamos decir que el GC trata acerca de los 

caminos por los cuales los proveedores financieros de las empresas se aseguran 

los retornos de su inversión. Las consecuencias de esta visión microeconómica 

son evidentes a la luz de caso Enron." 51 

Una de las consecuencias de ésta concepción microeconómica de la empresa 

es la desprotección de los accionistas minoritarios (o shareholders) frente a los 

stakeholders o accionistas de núcleo duro o de referencia, como los llama Mariano 

Carbajales,52 provocándose en los últimos tiempos el reforzamiento del principio 

de transparencia (full disclosure). 

Según la hipótesis de Mariano Carbajales,53 desde una "concepción amplia" 

de la empresa, un buen Gobierno Corporativo será cuestión de ética, mientras que 

desde una "visión microecónomica", ya referida, el Gobierno Corporativo será 

una cuestión "cosmética". Es decir, el Gobierno Corporativo se podrá concebir 

como un verdadero instrumento para alcanzar el bienestar social, y un verdadero 

compromiso de parte de los empresarios, directivos, administradores, trabajadores 

e inversionistas para producir bienes o prestar servicios, cumpliendo con un fin 

social, además de uno eminentemente lucrativo. 

Aquí se trata, evidentemente, de una cuestión ética del Gobierno Corporativo; 

mientras que será una cuestión cosmética o de imagen, cuando se pretenda 

alcanzar únicamente beneficios económicos por parte de los inversionistas y 

administradores, sin tener en mente el fin social al que ya nos hemos referido; es 

50 Las stock options son incentivos para mejorar la eficiencia y la búsqueda de ganancias de los directores y 
administradores que buscan, esencialmente, alinear los intereses de éstos con los de los accionistas. 
51 CARBAJALES, op. cit. 
52 Loc. cit. 
53 Loc. cit. 
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decir, usando un término de la modema jerga contable, "una cuestión de 

maquillaje", 
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"Esta última forma de concebir a la empresa implica que de él se pueden 

obtener mejores beneficios pues, en el contexto de una sociedad de consumo, la 

'apariencia' prima sobre la esencia, el 'aparece'al 'ser. ¿Qué otra cosa significan 

si no los fraudes contables que han ido pareciendo en las más grandes empresas 

mundiales ... ? En estos casos, la 'imagen' de la empresa ha primado sobre la 

realidad de sus negocios. " 54 

Para poder contar con un concepto de Gobierno Corporativo o de Buen 

Gobierno Corporativo, debemos definir cuál es la concepción de empresa sobre la 

cual basar nuestro Gobierno Corporativo. "... la palabra empresario viene de 

54 CARBAJALES, op. cit. 
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'emprendedor, alguien que 'emprende' algo, que inicia, que innova, que crea n
•
55 

Según el Diccionario de la Lengua Española de la Real Academia Española, 

empresa es una: "Entidad integrada por el capital y el trabajo, como factores de la 

producción y dedicada a actividades industriales, mercantiles o de prestación de 

servicios con fines lucrativos y con la consiguiente responsabilidad". 56 

Por su parte, "capitalismo viene de capital y del latín caput, que significa 

cabeza. ,67 Así, el empresario es el motor o el corazón del sistema capitalista, que 

debe utilizar su inteligencia para innovar, crear y mejorar su entorno social y no ser 

un mero especulador. Capitalismo es el "Régimen económico fundado en el 

predominio del capital como elemento de producción y creador de riqueza. n 58 

Coincidimos con Mariano Carbajales en que la solución al gobierno de las 

sociedades no es la creación de más normas, regulaciones y sanciones, sino de 

volver a los principios y conceptos fundamentales y replanteamos el modelo de 

empresas que se desean constituir, considerando el contexto social, histórico y 

cultural de cada una. "En este sentido, creemos que debe pasarse de un modelo 

que hemos dado en denominar anónimo y competitivo hasta ahora existente, 

hacia uno más responsable y cooperativo". 59 

Por su parte, la Confederación Colombiana de Cámaras de Comercio 

(CONFECAMARAS) considera que "... la Gobernabilidad Corporativa es un 

término que ha emergido como disciplina autónoma, aunque las primeras semillas 

de éste concepto se encuentra en los hilos de la economía, la política y el 

derecho, provenientes de siglos atrás. La importancia del tema es reconocida 

55 CARBAJALES, op. cit. 
56 REAL ACADEMIA ESPAÑOLA, Diccionario de la Lengua Española. TOlllo 111 (19' edición; España: 
Espasa Calpe, 1970.) p. 522. 
57 CARBAJALES, op. cit. 
5S REAL ACADEMIA ESPAÑOLA, Dicciollario de la Lengua Española. TOlllo 11. op. cit. p. 254 . 
59 CARBAJALES. op. cit. 
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mundialmente, pero la terminología y las herramientas analíticas todavía están 

emergiendo, siguen evolucionando y se preparan para auto-superarse día a día. J3() 

C) DEFINICIONES DEL CORPORA TE GOVERNANCE 

1. Universidad de Maryland (USM) 

El Gobiemo corporativo es: "La facultad de compartir la responsabilidad de la 

administración y de la toma de decisión importante de una compañía frente a la 

poIencialiación (sic) de su recurso humano, la investigación, la misión, y al 

presupuesto. " 61 

2. Organización para la Cooperación y el Desarrollo 

Económicos (OC DE) 

Según la OCDE: "Gobernabilidad Corporativa es el sistema por el cual las 

sociedades del sector público y el privado son dirigidas y controladas. La 

estructura del gobierno corporativo especifica la distribución de los derechos y de 

las responsabilidades entre los diversos actores de la empresa, como por ejemplo, 

la Junta o Consejo de Administradores, Presidente y Directores, accionistas y 

otros terceros aportantes de recursos. " 62 

3. University of New South Wales School of Economics 

"La definición más restricta del gobierno corporativo se refiere a la forma mediante 

la cual una empresa protege los intereses de accionistas y de otros deudores. Los 

principios hacen énfasis en la protección a los accionistas minoritarios puesto que 

6OCONFEDERACIÓN COLOMBIA DE CÁMARAS DE COMERCIO (CONFECAMARAS), 
Corporate GOl'ernance. (Artículo disponible en http://www.confecamaras.org.co). (Nota: sin número de 
páginas) 
.. Loc. cit. 
b! Loc. cit. 
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los accionistas grandes no requieren generalmente protección. En un sentido más 

amplio, se refiere a la responsabilidad de la gerencia, incluyendo directores 

(administradores y miembros de las juntas directivas), ante los accionistas y ante 

otros deudores. " 63 

4. Corporate Governance Project 

"El Gobierno de las Sociedades, es el sistema interno de una empresa mediante el 

cual se establecen las directrices que deben regir su ejercicio. El Gobierno 

Corporativo busca la transparencia, objetividad y equidad en el trato de los socios 

y accionistas de una sociedad, la gestión de su junta directiva, y la responsabilidad 

frente a los terceros aportan tes de recursos. La Gobernabilidad Corporativa 

responde a la voluntad de la persona jurídica, de establecer estos principios para 

ser más competitiva y dar garantías a todos los grupos de interés. " 64 

5. Confederación de Cámaras de Comercio de Colombia 

(CONFECAMARAS) 

"Gobierno Corporativo: La forma en que se administran y se controlan las 

sociedades. Refleja las relaciones de poder entre socios o accionistas, la junta 

directiva y la gerencia. ,il5 

Por su parte, la Confederación Colombiana de Cámaras de Comercio, 

Centre For the International Private Enterprise, define como "buen Gobierno 

Corporativo": "... los estándares mínimos adoptados por una sociedad, con el fin 

de garantizar una recta gerencia, del derecho de los socios o accionistas, las 

bJ CONFECAMARAS, Corporate GOl·ernance. op. cit. 
b4 Loc. cit. 
blCONFECAMARAS, Corporate GOl·ernance/Gobierno Corporativo. Aspectos Generales. (Programa 
Corporate Govemance para Colombia. CIPE - CONFECAMARAS), p. 2 (Presentación en Powerpoint 
disponible en: http://www.confecamaras.org.co) 
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responsabilidades de la junta directiva, la fluidez de la información y las relaciones 

con los grupos de interés 'Stakeholders''', 66 

6. México: Código de Mejores Prácticas Corporativas 

México cuenta con un Código de Mejores Prácticas Corporativas, publicado en el 

Diario Oficial de la Federación el 19 de marzo de 2003. El Código no define 

directamente al Gobierno Corporativo, pero de su contenido y de su Exposición de 

Motivos podemos decir que el Gobierno Corporativo es un sistema para alentar 

prácticas administrativas más transparentes para conseguir una mayor inversión. 

Sin embargo, consideramos que la definición más apropiada y que mejor se 

adapta a la realidad y necesidades de nuestro país es la de la OCDE. 

En los capítulos 5 y 6 del presente trabajo, se analizará cómo es el Gobierno 

Corporativo en México y el contenido del Código de Mejores Prácticas 

Corporativas mexicano. 

7. Otras definiciones 

La firma de consultoría KPMG adopta la definición de la OCDE y coincide en que 

el Gobierno Corporativo es "... el sistema por el cual las empresas de negocios 

son dirigidas y controladas. La estructura del gobierno corporativo especifica la 

distribución de derechos y obligaciones entre los diferentes participantes en la 

empresa, tales como, los Accionistas, el Consejo de Administración, la Gerencia 

(la Organización), y las Partes Relacionadas; y explica las reglas y procesos para 

tomar decisiones en los asuntos corporativos. Por este medio, también se provee 

la estructura a través de la cual los objetivos de la compañía son establecidos, así 

como los medios para alcanzar dichos objetivos incluyendo el monitoreo de sus 

cumplimientos. " 

6b CONFECAMARAS, Corporate GOl'ernancelGobierno Corporatil'o. Aspectos Genemles. op. cit., p. 2. 
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KPMG concluye: "" el Gobierno Corporativo es el proceso utilizado para dirigir 

y mejorar las actividades de la organización con el objetivo de agregar valor a los 

accionistas", 67 

De acuerdo a KPMG, el marco estructural de la actuación del Gobierno 

Corporativo,68 según los elementos aportados en la definición, es el siguiente: 

Esquema: KPMG 
artes ' 

Relacionadas 

r ......... 
/ 

........ ~ ..... ".. --..... , ......... -_ ........... 
Assurance 

Consejó{Comités" 

~~ ...... 1Ir .atA« 

-~-----......... -Assurance --.,.,¡, . .;" • .:,.. .. ;.. . ...;;.. .......... 

• A través del Consejo y Comités, el Corporate Governance encuentra el balance entre los intereses de los 
accionistas y la dirección de una organización. 

07 KPMG, Corporate GOl'ernance. Código de Mejores Prácticas Corporali\'(/s. (México: Cárdenas Dosal, 
2001), p. 8. (Documento en fonnato PDF disponible en: http://www.kpmg.conullx/gobi.:mocoroorativo) 
68 Loc. cit 



"Estudio Socio-Jurídico de la figura del Gobierno Corporativo: 
Análisis y Propuestas" 
Rodri&u Gareía Moneada 

11. OBJETIVOS DEL GOBIERNO CORPORATIVO 

36 

En nuestra opinión, los objetivos del Gobierno Corporativo son múltiples, por lo 

que podemos decir que tiene objetivos generales y objetivos específicos. 

Como objetivos generales del Gobierno Corporativo se pueden mencionar los 

siguientes: 

a) Asegurar el buen manejo y administración de las 

sociedades. El Gobierno Corporativo fue concebido para 

asegurar el buen manejo y administración de las sociedades 

que emiten títulos en el mercado público de valores, con el 

objetivo de proteger los derechos de los inversionistas y de 

otros grupos de interés. En la actualidad, todas las 

empresas -coticen o no en los mercados públicos de valores 

(bolsas de valores)- requieren de las directrices de la 

Gobernabilidad Corporativa para su buen funcionamiento. 

Son las empresas que cotizan en bolsa las obligadas a 

cumplir con buenos Gobiernos Corporativos como requisito 

para actuar dentro de los mercados financieros, ya sea como 

una exigencia de las casas de bolsa, que son privadas, o 

como requerimiento legal, dependiendo del país de que se 

trate, del tipo de empresa, etc. 

b) Fomentar la confianza en los mercados financieros. Para 

atraer recursos de los inversionistas al asegurar el buen 

manejo y administración de las sociedades. 
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c) Promover la competitividad. Lo que redundará finalmente 

en: 

1. Mejores productos, bienes y servicios. 

2. Mayores recursos para la empresa y para la sociedad. 

3. Mayor número de empleos. 

4. Se atraería inversión extranjera. 

5. Mejoría en la economía nacional. 

6. Beneficios personales de trabajadores, empleados, 

inversionistas, accionistas, y otros grupos de interés. 

7. Beneficios sociales. 

Como objetivos específicos del Gobiemo Corporativo podemos encontrar los 

siguientes: 

o Equidad 

O Transparencia, fluidez e integridad de la información 

O Rendición de cuentas 

O Responsabilidad 

O Derechos de los accionistas 

O Trato equitativo de los accionistas 

Los objetivos específicos del Gobierno Corporativo son múltiples y muy 

diversos porque dependen de las necesidades de las empresas en lugar y tiempo 

determinados. Estos podrán ser cualquiera, siempre que permitan alcanzar los 

objetivos generales, como: asegurar el buen manejo y administración de las 

sociedades, fomentar la confianza en los mercados financieros y promover la 

competitividad. 
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El concepto de Gobernabilidad Corporativa ha sido desarrollado a lo largo de los 

últimos años a través de diferentes caminos. Académicos, empresarios, abogados, 

financieros, banqueros, administradores, periodistas, han contribuido en su 

desarrollo, por lo que existe un gran cúmulo de información del Gobierno 

Corporativo que se encuentra dispersa, principalmente, en la Internet. Estos 

principios constituyen el esfuerzo y la aportación de todos los especialistas en el 

gobierno de las sociedades, y tienen por objeto guiar a cualquiera que esté 

interesado en las buenas prácticas corporativas. 

La OCDE ha sido uno de los principales promotores del Gobierno Corporativo 

y ha creado una serie de principios que conforman los pilares del gobierno de las 

sociedades. Aunque la OCDE ha sido el principal y más importante promotor de la 

Gobemabilidad Corporativa, han existido otros esfuerzos en distintos países para 

conformar un sistema de Gobierno Corporativo aceptado internacionalmente. 

Indudablemente, la labor de la OCDE constituye el esfuerzo más importante en 

cuanto al establecimiento del Gobierno Corporativo a nivel mundial. 

A continuación, mencionaremos los principios del Gobierno Corporativo de 

manera general, para, posteriormente, comentar los Principios de la OeDE sobre 

el Gobierno de las Sociedades en el Capítulo 2 del presente trabajo. 

Los principios de la Gobernabilidad Corporativa pueden variar de país en pais, 

dependiendo de varios factores como el marco jurídico, si se trata de empresas 

que cotizan o no en bolsa, el tipo de actividad de las empresas, etc. Nuestra 

intención es enumerar algunos de los principios más representativos de cada tipo 

para cumplir con el objetivo de dar a conocer el Gobierno Corporativo en México. 
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. _~. Corporativo.69

: .•.. -_ . ..:: ,j 

o Protección a los derechos de los 
accionistas. 
O Trato igualitario a los accionistas 
O Comunicación y trasparencia 
informativa. 
O Responsabilidad del Consejo y de los 
directivos - Mayor control sobre los 
directivos. 
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Algunos de los principios ya se encuentran en el marco jurídico de ciertos 

países, otros no, por lo que deberán ser adoptados por las diversas legislaciones 

para proporcionar seguridad jurídica a los inversionistas y demás grupos de 

interés. Los siguientes, son los principios que la Confederación Colombiana de 

Cámaras de Comerci07o proporciona en su página de Intemet71 

a. Derechos de los accionistas 

Dentro de estos podemos enumerar los siguientes: 

1. Percibir utilidades. 

2. Votar sobre los asuntos fundamentales de la sociedad. 

3. Elegir y remover a los miembros de la junta directiva. 

4. Estar informados. 

5. Asociarse para proteger sus derechos. 

6. Reclamar la reivindicación de sus derechos. 

7. Exigir el cumplimiento de las buenas prácticas corporativas. 

8. Acudir a mecanismos alternativos y efectivos de solución de 

conflictos. 

9. Conocer los derechos que contienen los títulos adquiridos. 

69 PELÁEZ, Enrique, Gobierno Corporatil'O. (Presentación en formato Powerpoint disponible en 
http://www.societario.comlestudianteslgobcorpsitio_archivoslslideOOI.html). p. 7. 
70 La CONFECAMARAS ha realizado un esfuerzo muy importante para dar a conocer y profundizar en el 
estudio del Gobierno Corporativo en América Latina, por ello, considero apropiado difundir los Principios 
que la misma publica en la Internet. 
7 1 Ver: hllp : l!www.conlccamaras.org.~o 
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AccIonIstas 

Acu<lir "' mecanismos 
3~emativoS·.!te 

soluóón do) contlictos 
. ~ . ':'. . '~~ ...... "- ~ 

ConOG" lOS de,e~hOs , 
L-____ -. de los t itulOs 

Gr~f~o:s clt.,porados plU 

Rodrigo Garc;. Monead" 

b. Trato equitativo de los accionistas 

.. ~dqUIf~o.?.!_. 
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1. Los accionistas minoritarios y los extranjeros deberán tener 

un trato equitativo en la sociedad. 

2. Las sociedades facilitarán el voto por representación y el 

voto a distancia. 

3. Los acuerdos entre accionistas son un mecanismo para 

favorecer el trato equitativo y deben ser revelados. 
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4. El derecho de retiro debe ser respetado. 
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5. Las transacciones entre partes relacionadas y otros asuntos 

relativos a los conflictos de interés, deberán estar bien 

administrados y revelados. 

c. Juntas Directivas 

r,ansaccf('}l'l()S 
~."I,~ Ptllftl)~ 

,ctaoo'I .. ,(ta$, 

dQ'buf'l M JI 

("~r ~, l r (l~ .-.1. ,! l(tr"rln:; pnr 

Rodrigo GMci~ 
Monc;ul;a 

1. La junta directiva debe actuar en interés y representación de 

todos los accionistas. 

2. La junta directiva debe actuar de buena fe y de forma 

independiente. 

3. La estructura, composición y funciones deberán estar 

claramente definidas. 

4. La junta directiva debe contar con un mínimo de miembros 

independientes. 
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5. La junta directiva deberá constituir Comités especiales como 

el financiero, auditoría, compensación y Gobierno 

Corporativo. 

( 'ti ;Ife<l:;' ol .. bm ,Id;' t: 

por Rodri9Q G.-UCiOl 

MOrKad;t 

Juntas 
Directivas: 

actuan en lf1lerés 
y representación 

do lodes los 
flcoorw;tas 

Gráficos elaborados por 
Rodrigo Garcia Moneada 

Comité 
Especial 

FINANCIERO 

.~~. im< __ "-1i!iG 
La Junta Directiva 
deberá constituir: 

. ¡ ~.~ 
,~.;¡u 

Comité 
Especial de 
AUDITORiA 

.~-) - ' 

¡ 
J:i~_;r..,,~~.~ 

Comité 
Especial de 

COMPENSACiÓN ' 

Comité 
Especial de 
GOBIERNO 

CORPORATIVO 
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1. Acceso y transparencia de la información. 
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2. El mercado, los accionistas y otros grupos de interés tienen 

derecho a informarse de manera oportuna y clara sobre los 

cambios materiales de la sociedad. 

3. La revelación de información no debe poner en peligro la 

competitividad de la sociedad. 

4. Las sociedades deberán adoptar sistemas de auditoría 

claros, independientes y al alcance de todos los accionistas. 

5. Las sociedades deberán adoptar sistemas objetivos de 

compensación de los ejecutivos. 

6. Las sociedades deberán adoptar sistemas de administración 

de riesgos. 

E I mercado. accirmisfo.ls, 'V 
Ol.":)S !,tl¡fll)S oe rflteff)S rlenen 

'1t) r (lI':M ;) IOtof m.ls,.e ce 
rn,lncra o,r.ortun,l y Cl.lf,l 

~oo r(! cambIOS mat{!f"lales d(lo 

la socIedad 

Gr.)f ~-:n :, cl;}hOf<ldo~ por Rodrigo 

G .. rcia Moneada 

No se debe poner 
en peligro la 

competitividad de 
la sociedad 

Sistemas OOJeh'yOS r ~lmb lón ooboran 
O. Compens.clón ¡.¡.....:.:.=::.:.:..::==~==---1 

de Eieeutivos 

~f;¡r..an 

aQQQlill:; 

Sistemas de 
AYltlliu:iJI 

Además de: 

Si stemas de 
administración 

de riesgos 

L..,..~c_,a_ro_s~-,r. - u -ulu u u L,...,~~~~.J 
Al alcance 
de TODOS 

los 
accionistas 
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e. Grupos de interés o stakeholders 

Se consideran grupos de interés los siguientes: 

a. los empleados de la compañía. 

b. los tenedores de títulos. 

c. los órganos de regulación, control y vigilancia. 

d. los competidores. 

e. los acreedores. 

~)~: ~ 
~es.1~ 

. . ;;:r 

' 6~J~;& + 
·~; Co~; 

~t,-~:; 

\ 
J , 

Gr ;;f-..(: n~ 

f) 1 <:lbor~do~ pnr 

Rodrigo Garcia 
Monead .. 

IV. CÓMO LOGRAR UN SISTEMA EFECTIVO DE GOBIERNO CORPORATIVO 

44 

Lo esencial para lograr un sistema efectivo de Gobierno Corporativo es que las 

empresas cumplan con las regulaciones impuestas a las sociedades en el país en 

que se encuentren establecidas. Todos los países miembros de la OCDE cuentan 

con regulaciones nacionales que, de una u otra manera, se acercan a los 

Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. 
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En efecto, el primer paso de un buen Gobiemo Corporativo es cumplir con los 

requisitos legales del pais en donde se encuentre la sociedad operando. Pero, 

aunque la mayoría de las legislaciones de los países miembros de la OCDE 

siguen, de una u otra manera, los principios del gobiemo de las sociedades, la 

responsabilidad de alcanzar un sistema efectivo de Gobiemo Corporativo recae en 

las propias sociedades (empresas, compañías, etc.); es decir, si algún país no 

cuenta con regulaciones propias del Gobiemo Corporativo, las mismas empresas 

pueden adoptar las directrices de la Gobemabilidad Corporativa, a pesar de que la 

legislación del país en el que resida la sociedad no las contemple. 

Por ello, las sociedades deben adoptar Códigos de Buen Gobierno 

Corporativo en los que se regulen de manera específica los principios de 

equidad, información, transparencia, rendición de cuentas y de responsabilidad, 

para proteger los derechos de los accionistas y su trato equitativo; la 

transparencia, fluidez e integridad de la información y los derechos de los grupos 

de interés social. 

Los Códigos de Buen Gobierno Corporativo deben ajustarse al objeto de la 

sociedad, es decir, a la actividad comercial de cada sociedad, y deberán traducirse 

en un marco Uautorregulatorio" que norme las operaciones de la misma y garantice 

a los accionistas, clientes y otros aportantes de recursos la transparencia de los 

manejos, así como u • •• la objetividad y la competitividad con que se realiza la 

gestión empresarial." 72 

Sencillamente, para lograr un sistema efectivo de Gobierno Corporativo, 

proponemos la siguiente fórmula: 

CUMPUR CON LAS 
LEYES DEL PAÍS EN 

DONDE SE ENCUENTRE 
LA EMPRESA o ADOPTAR 

CÓDIGOS DE 

BUEN GOBIERNO 

CORPORATIVO 

SISTEMA 
EFECTIVO 

DE 
GOBIERNO 

CORPORATIVO 

72 CONFECAMARAS, El A. B. C. del Buen Gobierno Corporatil"O. (Artículo disponible en 
http://www.conlecamaras.org.co) (Nota: sin número de páginas). 
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Algunas recomendaciones para lograr un sistema 
efectivo de Gobierno Corporativo:73 

.1 ,/ .1 Auditores externos independientes 
--'-----------

I~-I Directores independientes 
---~---------------,/-- Comités: 

De auditoría 
De Remuneración 
De Designaciones 

,/ 1 Normas sobre contratos con partes relacionadas 

Oe<ocI>o. d. los acolonlstas: 
Elor;ción de- f'I'lIoM1bros ..frur4a. 

Rocjamen(os de la As..-a de 
Aoc::ioni.s.1¡¡:.o o Juntas de so<;ios. 

Protoc.ti6n ;) k:.-s minoritarios, 

M9ca"i~os do votación 

Tenedores de titulos: 
Protección a los 

teoe<lofes de lltulos 
(tin.lafes de bonos, o 
papeles derivados de 

ptocesos de titularización. 

73 PELAEZ, op. cit., p. 8. 

Junta Dwe<:tlv.: 
EslrllClllJa. Compos.::lÓII. 

F","cIOf\es. Comlté$. 

In'onnacIÓn: Estandares 
de "onlabUidad. aoceso a la 
Información de la emptesa, 

mecanismos para la 
medición del nesgo. 
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De acuerdo con Holly J. Gregory/4 no importa qué perspectiva se tiene del 

objetivo corporativo de la empresa , porque un efectivo gobierno de las sociedades 

asegura que los Consejos y los directivos serán responsables de alcanzar dicho 

objetivo y, en su caso, rendirán cuentas al no lograrlo. 

Sencillamente, la importancia del Gobierno Corporativo radica en que asegura 

que el Consejo, los directivos y los administradores son responsables del gobierno 

de la sociedad, tanto de su éxito como de su fracaso, yeso es de gran importancia 

tanto para la empresa como para la comunidad, por muchas razones. 

La importancia del Gobierno Corporativo radica en los beneficios que puede 

generar la implementación y práctica de un efectivo sistema de Gobierno 

Corporativo. Algunos de estos beneficios son los siguientes: 

Q Promueve el uso eficiente de recursos, tanto de la empresa como de la 

comunidad, beneficiando al pais. Los recursos deberán llegar a las sociedades 

capaces de invertirlos de la mejor manera para la producción de bienes y para 

la prestación de servicios de la mejor calidad . Así , un efectivo Gobierno 

Corporativo ayudará a proteger, conservar y generar recursos escasos, 

logrando así, satisfacer las necesidades sociales. De esta manera, los 

administradores que no sean capaces de hacer uso eficiente de los recursos, 

que sean incompetentes o corruptos, serán reemplazados. 

o Ayuda a las empresas y a las economías nacionales para atraer capital de 

inversión a menor costo mediante el mejoramiento en la confianza de los 

inversionistas nacionales y extranjeros de que el capital será usado como fue 

pactado. Es decir, los recursos provenientes de los inversionistas serán 

utilizados de manera eficiente en la empresa y no serán mal utilizados por los 

74 GREGORY, Tlle Globaliza/ion o(Corpora/e Governllnce. op. cit. , p. 6. 
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administradores. Aunque los administradores requieren de cierto grado de 

discrecionalidad para llevar a la empresa al éxito, las normas y procedimientos 

son necesarios para proteger el capital de los inversionistas mediante un 

monitoreo independiente de la empresa; la transparencia en las operaciones, 

propiedad y control de la sociedad; y la participación de los accionistas en 

decisiones fundamentales. 

o La Gobernabilidad Corporativa asiste a las sociedades para asegurar que 

fueron creadas y que operan en cumplimiento de las leyes, demás 

regulaciones y con las propias expectativas de la empresa. Esto implica que el 

Consejo y los directivos no sólo tomen en cuenta el cumplimiento de las leyes, 

sino también las posibles consecuencias de sus operaciones en lo político y 

social. 

o El Gobierno Corporativo permitirá a la empresa responder rápidamente a 

los cambios del ambiente de negocios, a las crisis y a los inevitables períodos 

de decadencia. 

o El Gobierno de las sociedades permitirá evitar los manejos descuidados y 

complacientes, y asegurará que los directivos se encuentren concentrados en 

mejorar las operaciones de la sociedad; y que cuando alguno falle en tan 

importante tarea , sea reemplazado inmediatamente. 

o El Gobierno Corporativo es fuertemente relacionado con los esfuerzos para 

reducir y eliminar la corrupción al momento de hacer negocios. Aunque el 

Gobierno Corporativo no detiene la corrupción, un efectivo gobierno societario 

hará muy difícil que las prácticas corruptas se lleven a cabo e, incluso, se 

enraícen en la sociedad. También permite que la corrupción sea descubierta 

oportunamente y sea eliminada. "Un efectivo gobierno es una restricción al 
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poder de relativamente pocos individuos en una compañía que controlan 

grandes cantidades de dinero de otras personas. " 75 

,.Q.ar ',.:: 
mayor : 

val«. a la 
empresa" 

Craheos .}I,lbc';'",(JI} S f)Of 

Rodrigo Carcia 
Moncada 

Hacer mas 
eficientes a 

las 
empresas 

De acuerdo con la encuesta "Investor Opinión Survey - June 2000", 76 

realizada por McKinsey & Company, una amplia mayoría de los inversionistas 

pagarían por una empresa con buenas prácticas corporativas. 

La misma encuesta de McKinsey aportó datos contundentes que confirman 

que los inversionistas pagarían un "premium" o "extra" por una empresa con 

buenas prácticas corporativas. 

75 "EjJective gOI'ernance is a check on /he pOIVer ol/he rela/il'ely leH' indil'idllal wi/hil/ /he corpora/ion 11"1/0 

con/rol large amolln/s 01 o/her people's money ... ". GREGORY, TIre Glo!Jaliza/ion o( Corpora/e 
Govemance. op. cit. , p. 10. 
76 Ibid. , pp. 3-4. 
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Conforme a la gráfica Pagando por un "Buen Gobierno", se puede observar 

que la respuesta a la pregunta: ¿Los inversionistas están dispuestos a pagar más 

por una compañía con buenas prácticas corporativas?, la respuesta contundente 

fue sí. La encuesta fue realizada a inversores de Europa y Estados Unidos de 

América, Asia y Latinoamérica, obteniéndose resultados muy similares, a pesar de 

las diferencias que pueden existir entre ellos. 

Latinoamérica Europa/EUA 

10SI.NOI 
Asia 
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La OeDE tiene su origen en el artículo 10 de la Convención firmada el 14 de 

diciembre de 1960 en París, y que entró en vigor el 30 de septiembre de 1961.1 

Esta organización tiene como objetivo promover las políticas destinadas a 

lograr la más fuerte expansión de la economía, del empleo y aumentar el nivel de 

vida, manteniendo la estabilidad financiera , para contribuir al desarrollo de la 

economía mundial; contribuir a una sana expansión económica en los países 

miembros y en los no miembros; ya" ... contribuir a la expansión del comercio 

mundial sobre una base multilateral y no discriminatoria conforme a las 

obligaciones internacionales.'~ 

México es miembro de la OCDE desde el 18 de mayo 1994, por lo que en 

nuestro país los Principios de la OeDE para el Gobierno de las Sociedades 

representan un compromiso internacional que, aunque tiene el carácter de 

cumplimiento optativo por constituir principios o recomendaciones, no dejan de 

obligar a las sociedades a cumplirlos porque representan, principalmente, 

beneficios para las empresas y para la comunidad. 

Tal vez, la implementación de estos principios represente una carga más para las 

sociedades, pero a la larga redundarán en beneficios que de ninguna otra manera 

se podrán alcanzar. Los Principios de la OeDE representan el esfuerzo mundial 

por alcanzar "mejores prácticas corporativas' en sociedades que primordialmente 

participen en los mercados financieros, y también en las que no lo hagan. 

I En el Capítulo Cuarto "El Gobierno Corporativo en el Mllndo ", Título 1 "Organizaciones Internacionales ", 
se encuentra un estudio más detallado sobre la Organización para la Cooperación y Desarrollos Económicos 
(OCDE), precisamente en el subtítulo I del mismo nombre. 
2 ORGANIZACIÓN PARA LA COOPERACIÓN Y EL DESARROLLO ECONÓMICOS (OCDE), 
Principios de la OCDE para el Gobierno de las Sociedades. (París: OECD Publications Service, 1999), p. 2. 
(Nota: Documento en formato PDF disponible en: hllp://www.oecd.org/pdl;'MOOO048000fMOOO08301.pdl) 
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En la Cumbre de Ministros realizada del 27 al 28 de abril de 1998, el Consejo 

de la OCDE pidió a la organización que se desarrollará de forma conjunta con los 

gobiernos nacionales de los países miembros y de otras organizaciones 

internacionales importantes, así como con el sector privado, "... una serie de 

normativas y lineamientos en materia de gobierno corporativo." 3 

G,';f:-cos ol;:mor"dos por 
Rodrigo Gareia "'oncada 

•
• • . ; 

. JI!" . . ' 
" 

Para cumplir con esta tarea, la OCDE estableció el Grupo de Trabajo ad-hoc 

de Gobierno Corporativo4 para desarrollar ".. . una serie de Principios no 

vinculantes que englobarán los puntos de vista de los países miembros sobre este 

asunto."s 

J OCDE, Principios de la OCDE para el Gobierno de las Sociedades. op. cit. , p, 3. 
4 "Para cumplir con el mandato Ministerial, la OCDE estableció un gmpo de trabajo ad-hoc compuesto por 
todos los gobiernos miembros; la Comisión Europea. 4 organizaciones internacionales (Banco Mundial, 
Fondo Monetario Internacional, el Comité de Belsi/ea en Supen'isión Bancaria y la Olgallización 
Internacional de Comisiones de Seguridad); los Comités Consultivos de Empresa e Industria (BIAC) y de 

'
illdicat~~ (TUAC) de la OCDE. así como representantes de otras organizacianes selectas del sector 
/"Imdo. (bid., p. 11. 

s Ibid., p. 3. 
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Estos principios se basan en las experiencias de iniciativas nacionales de los 

países miembros y en trabajos anteriores de la OCDE, como los del Grupo 

Consultivo del Sector Empresarial en Gobierno Corporativo de la OCDE. 6 

• "Los principios resultaron de experiencias de países miembros de la OCDE y trabajos anteriores realizados 
en la OCDE. A este respecto, el Informe 1998 de la OCDE del GnlpO Consultivo del sector empresarial en 
gobierno corporativo jugó un papel importante. "OCDE, Principios de la OCDE para el gobierno d" las 
sociedades. op. cit, p. 10. 
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"Se beneficiaron también con el intenso intercambio de información, datos y 

recomendaciones de algunos países no miembros de la OCDE, el Banco Mundial, 

el Fondo Monetario Internacional, el sector empresarial, inversionistas, sindicatos 

y otras partes interesadas. " 7 

Finalmente, los Principios de la OCDE para el Gobierno de las Sociedades 

fueron aprobados por los ministros de la OCDE en la Cumbre de Ministros 

realizada del 26 al27 de mayo de 1999. 

P 
AMBIENTAL 

"NII· 
SOBORNO 

PRINCIPIOS DE LA OECD 

GOBERNABltlDAD 
CORPORATIVA 

PRINCIPIOS 
PROPUESTOS 

J' 

J B ' E · GOVERNANCE ; ANTIPIR.HF.RIA MAse ' 

7 OCDE, Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cit., p. 3. 
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De acuerdo con el prefacio del documento creado por la OCDE, "... los 

Principios de la OCDE representan la primer iniciativa de cualquier otra 

organización intergubernamental para desarrollar elementos de base de un 

régimen de buen gobierno corporativo.,8 Estos principios pueden ser utilizados 

por los gobiernos de los Estados para "evaluar y mejorar" sus legislaciones 

relativas al gobierno de las sociedades, pues constituyen recomendaciones para 

alcanzar un buen Gobierno Corporativo. "Pueden asimismo ser utilizados por 

partes del sector privado que jueguen un papel en el desarrollo de sistemas de 

gobierno corporativo y mejores prácticas. ,,9 

Una característica importante de los Principios de la OeDE es que consisten 

en recomendaciones que los gobiernos pueden o no adoptar en sus legislaciones, 

o que las sociedades pueden o no tomar como directrices. Además, como lo 

señala el preámbulo del documento, no existe un modelo único para un buen 

Gobierno Corporativo. 

En el mundo existen diferentes sistemas legales, marcos institucionales y 

costumbres, por lo que, de acuerdo con las necesidades específicas de cada 

región y de cada empresa, podrán existir diferentes modelos de buen Gobierno 

Corporativo. "No obstante, es común a todos los regímenes el alto grado de 

prioridad en los intereses de los accionistas que confían sus depósitos en 

corporaciones para que sus fondos de inversión se usen de manera más eficaz y 

efectiva." 10 

En efecto, a pesar de las diferencias que se pueden presentar de región en 

región, de país en país y de empresa a empresa, es cierto que siempre existe la 

necesidad de que los accionistas tengan la tranquilidad de que sus inversiones se 

encuentran seguras y bien manejadas. 

8 OCDE. Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cit., p. 8. 
9 l oc. ci!. 
10 loco ei!. 
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"En adición a ello, las mejores corporaciones reconocen que la ética 

empresarial y preocupación corporativa de intereses sociales y de medio ambiente 

de las comunidades en las que operan pueden tener un impacto en la reputación 

de desempeño corporativo a largo plazo". 11 No es difícil de creer que aquellas 

empresas que consideran a la ética empresarial como un punto esencial de su 

existencia y operación, y la convicción de que la preocupación corporativa sobre 

intereses sociales y sobre el medio ambiente de las comunidades en las que 

operan, sean consideradas como las mejores empresas. 

Las mejores empresas son las que consideran a la ética empresarial y a la 

preocupación por los intereses sociales y ambientales como puntos importantes 

de su operación. La competitividad y el éxito alcanzados por estas empresas son 

el resultado del trabajo de equipo realizado por todos aquellos que forman parte 

de la empresa "involucrando contribuciones de los empleados y otros 

proveedores." 12 

Es por ello que los principios " .. .reconocen el papel de dichos accionistas y 

alientan a una cooperación activa para la creación de bienestar, empleos y 

corporaciones financieramente sanas. n 13 

A pesar de que los principios de la OCDE no son vinculantes,14 su 

cumplimiento es necesario para las sociedades, desde el punto de vista de que 

aquellas empresas que cumplan con ellos serán más atractivas para los 

inversionistas, y serán ellas quienes finalmente tengan éxito sobre aquellas que no 

desearon tener un buen Gobierno Corporativo. Al final de cuentas, son los países 

y las propias empresas las que, por propia voluntad e interés, decidirán si evalúan 

sus propios regímenes de Gobierno Corporativo y, finalmente, toman en cuenta 

los principios de la OCDE. 

11 OCDE, Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cil.. p. 8. 
12 Loc. cil. 
1.1 Loc. ci l. 
14 Es decir, no son obligatorios por tratarse de recomendaciones para alcanzar un buen Gobierno Corporativo. 



"Estudio Socio-Jurídico de la figura del Gobierno Corporativo: 
Análisis y Propuestas" 
Rodrigo García Moneada 

58 

"En un mundo de cada vez mayor integración, caracterizado por una alta 

movilización de capitales, las esperanzas de los inversionistas de prácticas de 

gobiernos corporativos más responsables resultan ser algo que los gobiernos y 

compañías no pueden ignorar. Se trata simple y sencillamente de un tema de 

relevancia para los inversionistas extranjeros. Consolidar la confianza de 

inversionistas nacionales en corporaciones de sus propios países y mercados de 

acciones significa mucho para la competitividad de las corporaciones a largo 

plazo, así como para la vitalidad y salud general de las economías nacionales. ,,15 

En efecto, las buenas prácticas corporativas no pueden ser ignoradas por los 

países ni por las empresas, menos ahora con la globalización en que vivimos, en 

donde los capitales pasan de un país a otro en segundos. Las empresas se hacen 

atractivas para los inversionistas nacionales y extranjeros mediante el uso de 

buenas prácticas corporativas, permitiendo la competitividad de las sociedades a 

largo plazo, beneficiando a las economías nacionales. 

La OCDE pretende estimular el uso generalizado de estos principios por parte 

de los gobiernos de los Estados, las empresas, los inversionistas, las compañías y 

cualquier otro interesado en el mejoramiento de las prácticas corporativas. En 

realidad, como lo señala en el prefacio su documento, se trata de una 

responsabilidad compartida, tanto de los gobiernos como de la sociedad. La 

intención de la OCDE es que los países miembros, como los no miembros, las 

organizaciones internacionales (como el Banco Mundial -BM- y el Fondo 

Monetario Internacional -FMI-) y organismos regionales, con el esfuerzo del 

sector privado, logren consolidar la creación de Gobiernos Corporativos alrededor 

del mundo. 

15 OCDE, Principios de 1" OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cit., p. 8. 
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o Convención para el combate contra el cohecho en las 
transacciones empresariales internacionales 

O Lineamientos para las empresas multinacionales 
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O 
O Recomendaciones para mejora del comportamiento ético de los ' 
servidores públicos 

O El trabajo del grupo de acción financiera en materia de lavado 
de dinero. 
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Los Principios de la OCDE en materia de Gobierno Corporativo constituyen 

una parte importante del esfuerzo internacional por promover mayor transparencia, 

integridad y cumplimiento de las leyes. 

La OCDE está consciente de que estos principios constituyen el ''primer paso", 

tal como lo señala el prefacio de los mismos. Estas acciones representan el 

entendimiento y esfuerzo intemacional para lograr mejores prácticas corporativas 

en beneficio de las economías. 

Otra característica de dichos principios es que son de "naturaleza evolutiva", 17 

es decir, con el tiempo y según las necesidades de cada empresa irán surgiendo 

nuevos principios que respondan a las necesidades de cada tiempo y lugar, por lo 

que no son inmutables, sino evolutivos, cambiantes. 

16 OCDE, Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades, op, cit. , p, 9, 
11 "Las prácticas de gobierno cOlporatim son de naturaleza el'ollltiva, con mejoras qlle se realizan sobre 
otras mejaras y mejores prácticas mientras se desarrollan, Estos principios también son el'ollllil'os, " Loc, cit. 
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De acuerdo con el preámbulo de los Principios de la OCDE para el gobierno de 

las sociedades, su finalidad consiste en: 

o Asistir a los gobiernos de países miembros y no 

miembros en sus esfuerzos por evaluar y mejorar los 

marcos legales, institucionales y normativos sobre el 

Gobierno Corporativo en sus países. 

o Proporcionar directivas y sugerencias para las bolsas 

de valores, los inversionistas, las sociedades, y otras 

partes implicadas en el proceso de desarrollo de unas 

"buenas prácticas" de Gobierno Corporativo. 

Originalmente, los principios se centraron en las empresas que cotizan en 

bolsa. En realidad, se pueden aplicar a cualquier sociedad, cotice o no en la bolsa, 

porque son herramientas útiles para cualquier tipo de empresa (pública o privada). 

Su importancia radica en que constituyen una base común para la comunidad 

intemacional, de lo que se considera como una política de Gobierno Corporativo 

"correcta". 

"Su finalidad no consiste en suplantar las iniciativas del sector privado para 

desarrollar mejores prácticas y más detalladas de gobierno': 18 por lo que 

cualquier empresa podrá adoptar medidas de Gobierno Corporativo más estrictas, 

de acuerdo a sus necesidades; sin embargo, es recomendable que no sean 

menores a las propuestas de la OCDE, porque éstas representan lo básico para 

implementar un adecuado Gobierno Corporativo. 

18 OCDE, Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cit. , p. 13. 
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Algunos de los beneficios de la Gobernabilidad Corporativa son los 

siguientes: 

o Se trata de un elemento clave para mejorar la eficacia de la economía, " ... 

incluye una serie de In ter-relaciones entre la dirección de la compañía, su 

Consejo de Administración, sus accionistas y otros grupos de interés 

social." 19 

o Proporciona la estructura que permite alcanzar los objetivos de la 

sociedad, " . .. determinando los medios para alcanzarlos y cómo supervisar 

su cumplimiento." 20 

() Además, un buen Gobierno Corporativo proporciona incentivos o 

compensaciones adecuadas para que el Consejo de Administración y la 

directiva " ... seleccionen aquellos objetivos más rentables para la compañía 

y los accionistas. " 21 

o Permite un control más eficaz y, por lo tanto, un eficiente uso de los 

recursos de la empresa. "Un buen régimen de gobierno corporativo ayuda 

a afirmar que las corporaciones utilizan su capital de manera más eficaz. " 22 

() Asegura que la empresa toma en cuenta los intereses de un amplio 

rango de componentes, no sólo de los accionistas, sino de la comunidad 

en la que se encuentra, del mercado, etcétera. 

o Ayuda a asegurar que las Juntas de Administración de las empresas, 

son responsables y responderán a la compañía y sus accionistas. 

") OCDE, Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cit. , p. 13. 
20 Loe. cit. 
21 Loe. cit. 
Z1 lbid., p. 7. 
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o También permite lograr y mantener la confianza de inversionistas, 

nacionales y extranjeros, además de atraer capitales estables y a largo 

plazo. 

De acuerdo con lo anterior, el Gobierno Corporativo permite asegurar que las 

sociedades operen en beneficio de la comunidad. 

El Gobierno Corporativo está sujeto al entorno legal, normativo, institucional y 

cultural de los países que decidan adoptarlo. Influyen en la Gobernabilidad 

Corporativa factores como la ética profesional y la concienciación corporativa " ... 

respecto a los intereses medioambientales y sociales de las comunidades en las 

que está enmarcada, también pueden tener una gran repercusión sobre la 

reputación y el éxito a largo plazo de una empresa. n 23 

Una empresa interesada en cumplir con las directrices del Gobierno 

Corporativo es una empresa bien manejada, en donde los administradores no 

ocultan nada. Estas empresas gozan de buena reputación porque son 

transparentes, no tienen nada que ocultar yeso las hace atractivas para los 

inversionistas. Por ello, no es extraño enterarnos de que las empresas que 

cuentan con buenas prácticas corporativas, son aquellas con gran éxito y que se 

distinguen de entre sus competidoras. 

Muchos factores influyen en los procesos de gobierno y en la toma de 

decisiones de las sociedades, complicando las operaciones de las empresas. Por 

lo anterior, los principios de la OCDE se centran en " ... los problemas de gobierno 

resultantes de la separación entre la propiedad y el control. Se toma en cuenta 

otros asuntos relevantes en los procesos de toma de decisión de una compañia, 

como pueden ser las cuestiones medioambientales o éticas." 24 

~J OCDE, Prillcipios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cit. , p. 14. 
14 Loc. cit. 
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Así, las sociedades que opten por un mayor grado de cumplimiento de las 

directrices propuestas por la OCDE tendrán mayor inversión, al ser el Gobierno 

Corporativo un factor determinante en las decisiones de inversión (por los 

beneficios que representa). 

A nivel internacional, el Gobierno Corporativo ha adquirido cada vez mayor 

importancia. "Los flujos internacionales de capital permiten a las compañías 

acceder a una financiación por parte de un grupo de inversores mucho más 

amplio. Si los países quieren sacar el máximo provecho del mercado de capitales 

global y atraer capital estable a largo plazo, las disposiciones del gobierno 

corporativo deben ser creíbles y fáciles de comprender en el mundo entero. ,,25 

Cumplir con las directrices de la Gobernabilidad Corporativa significa un 

aumento en la confianza de los inversionistas nacionales " ... que pueda reducir los 

costos del capital y, en último caso, que permita establecer unas fuentes de 

financiación más estables, incluso si las sociedades no dependen principalmente 

de fuentes de capital extranjero. ,,26 

Diversos problemas se presentan en el gobierno de las sociedades debido a 

las relaciones entre los participantes en la empresa. Los accionistas mayoritarios 

influyen significativamente en el manejo de las empresas, mientras que los 

accionistas individuales raramente pretenden ejercer sus derechos corporativos 

(de gobierno); sin embargo, consideran importante recibir un trato justo por parte 

de los accionistas mayoritarios y de la dirección de la empresa. 

Hoy en día, los accionistas, sin importar si son mayoritarios o no, solicitan, 

cada vez más, se escuchen sus opiniones en el gobierno de las empresas. 

Incluso, los acreedores de las empresas tienen un papel importante dentro de los 

gobiernos de las sociedades de las que son acreedores. "Los acreedores 

25 OCDE. Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cit. , p. 14. 
2b Loe. cil. 
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desempeñan un papel importante en algunos sistemas de gobierno, pudiendo 

actuar potencialmente como supervisores externos de las prestaciones 

corporativas. " 27 

l 1r , lf ·:: n~:. • :ldtlll r <:Idn::. 
pnr R odrigo G~lrcii) 

Moncada 

Otros participantes del Gobierno Corporativo son los empleados y otros grupos 

de interés de la empresa como los acreedores, los clientes, los proveedores, los 

tenedores de títulos, los competidores, etc. Estos participantes tienen un papel 

fundamental dentro del gobierno de las sociedades porque contribuyen al éxito y a 

los resultados a largo plazo de la empresa. Por su parte, los Estados establecen el 

marco general institucional y legal del Gobierno Corporativo. 

Las funciones de cada uno de los participantes varían entre los distintos 

países. "Estas relaciones están sujetas, por un lado, al derecho y las normativas y, 

por el otro, a la adaptación voluntaria y las fuerzas de mercado. " 28 

n OCDE, Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cit., p. 14. 
!8 Ibid, p. 15. 



"Estudio Socio-Jurídico de la figura del Gobierno Corporativo: 
Análisis y Propuestas " 
Rodrigo García Moneada 

65 

En realidad, no existe un modelo único de un "buen Gobierno 

Corporativo"; la OCDE se ha encargado de establecer algunos elementos 

comunes para alcanzar un "adecuado gobierno" de las sociedades. Los principios 

de la OC DE se redactaron con base a estos elementos comunes para lograr un 

buen régimen de gobierno, con el objetivo de abarcar el mayor número de 

modelos de Gobierno Corporativo posibles. 

Es necesario aclarar que estos modelos no pretenden imponer algún régimen 

determinado, ni tampoco alguna estructura específica de Consejo. El preámbul029 

de los principios señala que el término "Consejo· pretende englobar los diferentes 

modelos de Consejos de Administración existentes en los países de la OCDE. 

"En el sistema dual o de dos niveles típico de ciertos países, el término 

'Consejo ' empleado en los Principios se refiere al 'Consejo de Supervisión ', 

mientras que el término 'directivos clave ' se refiere al 'Consejo de Administración. 

En los sistemas en los cuales un comité de control interno supervisa al Consejo 

unitario, el término 'Consejo ' incluye a ambos . .. 30 

Estos principios tienen las siguientes características: 

v" No son vinculantes, es decir, se trata de recomendaciones que las 

empresas pueden seguir o no. No se nos puede exigir su cumplimiento, 

claro, mientras no formen parte de la legislación que rige a las 

sociedades. 

v" Su finalidad es actuar como un punto de referencia . 

v" Son de naturaleza evolutiva, es decir, cambian de acuerdo a las 

circunstancias que viven las empresas. 

19 OCDE, Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cit. , p. 15 . 
.lO Loe. eit. 



"Estudio Socio-Jurídico de la figura del Gobierno Corporativo: 
Análisis y Propuestas " 
Rodrigo García ,"oDcada 

66 

Las empresas deben ir cambiando y adaptando sus prácticas de gobierno para 

adecuarse a las nuevas exigencias y aprovechar las oportunidades que surjan 

para ser competitivas en un mundo de constante evolución. Los gobiernos de los 

Estados tienen ". .. una importante responsabilidad para elaborar un marco 

regulador eficiente que proporcione la flexibilidad suficiente que permita a los 

mercados funcionar de forma eficaz y responder a las expectativas de los 

accionistas, los inversores y otros grupos de interés. " 31 
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." OCDE, Principios l/e la OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cit., p. \5 . 
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Adoptar estos principios es decisión de las empresas, sin importar que la 

legislación no exija su cumplimiento; sin embargo, los gobiernos tienen la 

responsabilidad de aplicarlos en el desarrollo de los marcos de Gobierno 

Corporativo " ... tomando en cuenta los costos y los beneficios de la normativa. ,,32 

Los Principios de la OCDE reflejan el consenso alcanzado por los 29 miembros 

de la organización, con relación a los aspectos fundamentales de la 

Gobernabilidad Corporativa. Es decir, la OCDE no impone al Gobierno Corporativo 

como una forma de gobernar a las empresas, ni tampoco estos principios son una 

imposición por parte de los gobiernos más poderosos. 

Estos principios representan el primer acuerdo intergubernamental sobre los 

elementos comunes para lograr un "efectivo" Gobierno Corporativo. Para crearlos, 

se tomaron en cuenta las diferencias entre los países, tales como: la existencia de 

sistemas jurídicos diferentes, marcos jurídicos distintos, así como las diferencias 

entre los mercados, las tradiciones y las culturas. 

Los Principios para el Gobierno de las Sociedades tienen como finalidad la de 

asistir a los gobiernos de los países miembros y no miembros en sus esfuerzos 

por evaluar y mejorar sus marcos legales, institucionales y normativos sobre el 

Gobierno Corporativo en sus respectivos países. 

Además, estos principios proporcionan directrices y sugerencias para las 

bolsas de valores, los inversionistas, las sociedades y otras partes implicadas en 

el proceso de desarrollo de "buenas prácticas" de Gobierno Corporativo. 

-'2 OCDE. Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cit., p. 15. 
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De acuerdo con Holly J. Gregory,33 los Principios de la OCDE fueron 

construidos sobre los 4 puntos principales del MiIIstein Report: 34 

1° La Equidad 

'Z' La Transparencia 

3° La rendición de cuentas 

4° La Responsabilidad 

33 GREGORY, The Globa/ization o(Corporate GOl'ernance. op. cit. , p. 11. 
34 Los Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades fueron creados con base a los cuatro 
principios establecidos en el MiIIstein Report: Equidad, Transparencia, Rendición de cuentas y 
Responsabilidad. En abril de 1998, el Millstein Report, preparado por el Business Sector Adl'isory Group on 
Corporate Governance (presidido por Ira M. Millstein), detalló los principios comunes del Gobierno 
Corporativo desde el punto de vista del sector privado. Este documento se enfocó en lo necesario para atraer 
inversión a una empresa a través de lo que se puede ofrecer por el gobierno de las sociedades. El Millstein 
Report fue creado por Ira M . MiIIstein, socio "Senior" de la firma neoyorquina de abogados WEIL, 
GOTSIIAl, & MANGES LLP, Y notable autoridad en el tema del Gobierno Corporativo. 
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11. PRINCIPIOS DE LA ORGANIZACiÓN PARA LA COOPERACiÓN y EL DESARROLLO 

ECONÓMICOS (OCDE) PARA EL GOBIERNO DE LAS SOCIEDADES 

A) Equidad 

Los Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades se refieren a la 

"equidad" mediante dos principios: 

o Principio 1, Los Derechos de los Accionistas: "El marco del 

gobierno de las sociedades debe proteger los derechos de los 

accionistas. ,,35 

o Principio 11, Tratamiento Equitativo de los Accionistas: "El 

marco del gobierno de las sociedades debe asegurar un trato equitativo 

para todos los accionistas, incluidos los minoritarios y los extranjeros. 

Todo accionista debe contar con la posibilidad de obtener reparación 

efectiva por la violación de sus derechos. " 36 

El Principio I reconoce la calidad de propietarios de los accionistas y, como 

propietarios de una parte legalmente reconocida y divisible de la sociedad, tienen 

derecho de opinar y de transmitir sus intereses respecto de la compañía . 

Un efectivo Gobierno Corporativo depende de las leyes, procedimientos y 

prácticas comunes que protegen el derecho de propiedad, y aseguran métodos 

seguros de adquirir la propiedad, su registro y la libre transmisión de acciones . 

.15 OCDE, Principios de la OCDE pam el gobierno de las sociedades. op. ci t.. p. 19 . 

. lb Ibid .. p. 21. 
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"El Principio (1) también reconoce que los accionistas tienen ciertos derechos 

de participar en decisiones corporativas clave, como la elección de directores y la 

aprobación de fusiones o adquisiciones. n 37 

Los accionistas tienen los siguientes derechos de participación en los asuntos 

de la empresa: derecho a participar en los procedimientos de elección de 

directores; derecho a ejercer los votos delegados (los emitidos por medio del 

otorgamiento de un poder); y tienen la capacidad de hacer propuestas en las 

asambleas de accionistas y de poder convocar a asambleas extraordinarias de 

accionistas. 

Los Principios de la OCDE sobre el gobierno de las sociedades establece 

como derechos básicos de los accionistas los siguientes: 

a) Derecho a estipular los métodos de registro de la propiedad. 

b) Transferir el dominio de sus acciones. 

c) Recabar la información importante sobre la sociedad. 

d) Participar y votar en las Juntas Generales de Accionistas. 

e) Designar miembros del Consejo. 

f) Participar en los beneficios de la sociedad. 

Los accionistas deben y tienen el derecho de participar y de estar lo 

suficientemente informados de asuntos que impliquen cambios fundamentales de 

la sociedad, como: 

o Las modificaciones a los estatutos, a las escrituras constitutivas y a otros 

documentos relacionados con el gobierno de la sociedad. 

O La autorización para la emisión de nuevas acciones. 

-" 'The Principie also recognizes Ihar shareholders hal'e cerlain parlicipato/y righls on key co/porale 
decisions. sl/ch as Ihe eleclion of direclors and Ihe approl"Ol ofmajor mergers or acql/isilions ". GREGORY, 
The Globalizlllion o(Corpomle GOl'ernllllce. op. cit. p. 11. 
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La información es un recurso muy importante para los accionistas, de ella 

depende su participación en la empresa y la posibilidad de tomar mejores 

decisiones con respecto a la misma. Los accionistas, para participar de forma 

efectiva en las Juntas Generales de accionistas, deben ser informados sobre el 

reglamento pertinente, el proceso de votación de las Juntas Generales de 

accionistas, la fecha, lugar y agenda de las Juntas; además, deben tener acceso a 

la información detallada sobre los temas a tratar. 

Es importante permitir a los accionistas votar personalmente o por delegación, 

otorgándose el mismo valor y efecto a ambos tipos de votos. "O. Se deben revelar 

las estructuras o convenios de capital que permitan a ciertos accionistas ejercer un 

control desproporcionado en contraposición a su participación accionarial. " 39 

La transparencia es un tema fundamental para las agendas de las empresas 

porque implica el acceso a la información de cualquier aspecto de las operaciones 

de la sociedad, con las excepciones legales establecidas (secretos industriales, 

aspectos contables, por ejemplo). "E. Los mercados de control societario deben 

funcionar de una manera eficiente y transparente. " 40 

La transparencia del gobierno de las sociedades se centra en los siguientes 

aspectos: 

o Transparencia en la reglamentación. 

o Transparencia en los trámites para la adquisición del control corporativo en 

los mercados de capitales, transacciones extraordinarias como las fusiones, y 

.18 OCDE, Los Principios de la OCDE para el gobierno de IlIs sociedades. op. ci t. , p. 19 
J? ¡bid .• p. 20. 
40 Loe. cit. 
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"... la venta de partes sustanciales del activo social deben redactarse y 

comunicarse de forma directa y clara para que los inversores entiendan sus 

derechos y posibles recursos." 41 

o Transparencia en los precios de las transacciones, en condiciones justas y 

equitativas para proteger los derechos de todos los accionistas, considerando 

su categoría. 

Los accionistas poseen ciertos derechos de propiedad que les corresponden 

gracias a la acción o acciones de las que son propietarios. Una acción ordinaria 

confiere derechos de propiedad a su titular, por lo que el accionista la puede 

adquirir, vender o transferir. La misma acción ordinaria otorga a su titular derechos 

corporativos, es decir, derechos de participar en los beneficios de la sociedad, 

obviamente con una disponibilidad limitada a la cantidad invertida. Otros derechos 

corporativos que confiere la titularidad de las acciones corporativas son: el 

derecho a la información sobre la sociedad; la representación en dicha sociedad 

por medio de la asistencia a las Juntas Generales de accionistas y su derecho al 

voto. 

En la práctica , resultaría muy difícil que las sociedades fueran gobernadas por 

todos los accionistas mediante votaciones o por algún mecanismo parecido para 

decidir sobre cada tema que interese a la empresa. Las sociedades requieren de 

un manejo y administración que precisa la toma de decisiones rápidas y 

adecuadas, por lo que es imposible reunir a todos, o al menos la mitad de los 

accionistas, para que decidan cualquier asunto que se le presente a la sociedad. 

"El accionariado está compuesto por individuos e instituciones cuyos intereses, 

objetivos, plan de inversiones y capacidades varian. ,42 Debido a la diversa 

composición del accionariado, el proceso para tomar decisiones resulta complejo y 

41 OCDE, Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cit. , p. 20. 
42 [bid .• p. 29. 
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poco práctico, porque" las instancias de gestión de la sociedad deben ser 

capaces, además, de adoptar decisiones empresariales con rapidez." 43 

o Estipular los métodos de registro de la propiedad; 
O Enajenación o transmisión de las acciones; 
O La seguridad de tener acceso a la información 
relevante sobre la sociedad de manera periódica; 
O Tener la posibilidad de participar y votar en las 
juntas generales de accionistas; 
O Designar a los miembros de las Juntas Directivas; y 
O Participar de las utilidades y dividendos de la 
sociedad. 

Por estas razones no se exige a los accionistas que asuman la responsabilidad 

de gestionar las actividades de la sociedad . Estas responsabilidades de gestión de 

los asuntos de la sociedad y de la estrategia corporativa recaen, según la OCDE, 

generalmente en el Consejo y en un equipo de dirección seleccionado por él. 

Los derechos de los accionistas a intervenir en la gestión de la sociedad 

pueden centrarse en los siguientes puntos: 

a) Elegir los miembros del Consejo o los medios para hacerlo. 

b) Realizar modificaciones a los documentos orgánicos de la sociedad . 

c) Aprobar transacciones extraordinarias, como las fusiones. 

d) Otras cuestiones señaladas en el reglamento interno y en los estatutos de 

la sociedad. 

43 OCDE, Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cit., p. 29. 
44 CONFECAMARAS, Corporate Governance/Gobierno Corporativo. Aspectos Generales. op. cit.. p. 5. 
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En realidad, el Principio I se puede entender como "la declaración de los 

derechos básicos de los accionistas", mismos que ya se encuentran regulados en 

la mayoría de las legislaciones de los países miembros de la OCDE. 

Existen otros derechos de los accionistas que podrían ser considerados 

"adicionales" y que u ••• quedan recogidos en diferentes jurisdicciones ... ",45 como: 

a) La aprobación o elección de los auditores. 

b) La designación directa de los miembros del Consejo. 

c) La capacidad de pignoración de acciones. 

d) La aprobación del reparto de beneficios, etcétera. 

Dependiendo del grado de interés de la sociedad en el Gobierno Corporativo, 

cada empresa podrá ampliar las capacidades de los accionistas dentro de la 

misma; por ejemplo, para introducir puntos a debatir en la agenda mediante el 

procedimiento de presentación de modificaciones en los documentos orgánicos de 

la sociedad o para ampliar la participación de los accionistas en las Juntas 

Generales. 

Justificadamente, para evitar que se introduzcan puntos frívolos o perjudiciales 

para la empresa, se exige que para las resoluciones propuestas por accionistas 

sólo se incluyan en el orden del día las apoyadas por accionistas significativos, es 

decir, por aquellos que puedan influir sobre el control de la sociedad. 

Los Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades quieren alentar 

la participación de los accionistas mediante el voto personal o por delegación. 

Estos recomiendan el voto por delegación para asegurar la participación de los 

inversionistas. Para lograrlo, se recomienda el uso de la tecnología, ya sea 

telefónica o electrónica. La utilización de los avances tecnológicos es 

45 OCDE, Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cit., p. 30. 
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trascendental para el caso de los accionistas extranjeros, en donde las empresas 

deberían esforzarse al máximo para permitir su participación mediante el uso de la 

tecnología más avanzada. 

"La participación efectiva de accionistas en las Juntas Generales puede 

mejorar desarrollando medios de comunicación electrónicos seguros, permitiendo, 

de este modo, que los accionistas se comuniquen entre sí sin tener que cumplir 

con las formalidades de la solicitud del voto por delegación. n 46 

Dentro de los procedimientos de las Juntas se debe garantizar la transparencia 

en el recuento y registro de votos, así como que los resultados sean comunicados 

oportunamente. 

Existen ciertas estructuras y convenios de capital que permiten a los 

inversionistas ejercer un control desproporcionado a ciertos accionistas, a pesar 

de tener una menor cuota accionarial o participación accionarial en la empresa. 

Ejemplos de estas son: 

a) Ciertas estructuras de capital, que son relaciones de propiedad. 

b) Acuerdos o convenios entre accionistas. 

Los acuerdos o convenios entre accionistas son los medios habituales para 

que grupos de accionistas (que individualmente posean pequeñas cantidades de 

acciones con relación al total del accionariado) puedan actuar conjuntamente para 

constituir una mayoría efectiva o el bloque más importante de accionistas en la 

sociedad. 

Estos acuerdos suelen otorgar derechos de preferencia sobre la adquisición 

de acciones, si las otras partes desean vender. También pueden prever que las 

46 OCDE, Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cit., p. 31 . 
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partes se encuentren impedidas a vender sus acciones por determinado tiempo. 

Los acuerdos también pueden obligar a los accionistas a realizar un voto en 

bloque. "Los acuerdos entre accionistas cubren cuestiones tales como el modelo 

de designación del Consejo o su presidente. n 47 

Como remedio a estas prácticas, encontramos los siguientes mecanismos para 

disminuir la capacidad de influir en la política corporativa de los accionistas no 

mayoritarios: 

o Estructuras piramidales. 

O Estructuras de participación accionaria recíproca. 

O Topes de votación. 

Los topes de votación "oo. limitan el número de votos que puede emitir un 

accionista sin importar la cantidad de acciones que posea." 48 Estos topes de 

votación redistribuyen el control y pueden "oo. afectar la predisposición de un 

accionista en las Juntas Generales." 49 Estos mecanismos redistribuyen la 

influencia de los accionistas en la política de la sociedad, por lo que también se 

logrará que se revelen dichas estructuras y convenios de capital. 

Por su parte, los conocidos como mecanismos antiabsorción, son empleados 

por la dirección para protegerse del control del accionariado. Son usados en 

algunos países por las empresas, por lo que los inversores y las bolsas de valores 

han expresado su preocupación porque su uso generalizado resulte un 

impedimento serio para el funcionamiento de las sociedades. 

Los Principios de la OCDE no pretenden imponer ningún modelo o estrategia 

de inversión en particular, pero los inversionistas alrededor del mundo han 

.7 OCDE, Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cit. , p. 32 . 

.¡g loe. eit. 
"loe. eit. 
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descubierto que obtendrán mayores beneficios si hacen uso del derecho de voto 

de manera adecuada, responsable e informada. 

UDe acuerdo con el Principio 11, el marco legal debe incluir leyes que protejan 

los derechos de los accionistas minoritarios ... ".50 Según el Principio 11 Del 

tratamiento equitativo de los accionistas, todo accionista de la misma categoría 

debe ser tratado con equidad. Sin embargo, sin importar su categoría, debe tener 

los mismos derechos de voto. 

'Todos los inversores deben tener acceso a información acerca de los 

derechos de voto asociados a todos los tipos de acciones antes de adquirirlas. " 51 

Es necesario que los procesos y procedimientos de las Juntas Generales de 

accionistas se diseñen para permitir el trato equitativo de todos los accionistas. 

UA. 3. u • •• Los Procesos de la Compañía no deben hacer excesivamente difícil o 

costosa la emisión de votos. " 52 Para lograr la equidad, deberán prohibirse las 

transacciones con información privilegiada y la negociación abusiva por cuenta 

propia, incluso, se deberá exigir a los miembros del Consejo y de la Dirección que 

revelen cualquier conflicto de interés material en las transacciones o en cualquier 

otro asunto que afecte a la sociedad. 

El tema de la confianza es fundamental en los mercados actuales. Los 

inversionistas deben asegurarse de que su capital esté protegido de la 

malversación, mal uso o apropiación indebida por parte de los directivos, 

miembros del Consejo o accionistas mayoritarios. 

50 "According /O Principie [J, /il" leglllliwl/ework sholl'" inclllde laIVs /ila/ pro/ec/ /he rigil/s o( mil/ori/\' 
sharelzolders ... ". GREGORY. Tlze Globaliza/ion o(Corporate GOI'ernance. op. cit. , p. 11. 
51 OCDE, Principios de la OCDE liara el gobierno de las sociedades. op. cit. , p. 21. 
52 Loe. cit. 
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La experiencia (Enron, 18M, Worldcom) demuestra que los Consejos de 

Administración, la Dirección y los accionistas mayoritarios pueden realizar 

operaciones beneficiosas para ellos a expensas de los accionistas minoritarios y 

de los demás grupos de interés, como los empleados. Por ello, el Principio 11 es 

indispensable para un efectivo Gobiemo Corporativo. 

"Los Principios del gobierno de las sociedades defienden un trato equitativo 

entre los accionistas extranjeros y nacionales. No se amparan en la política 

gubernamental para regular la inversión extranjera directa." 53 

Es importante que los accionistas puedan hacer valer sus derechos de 

distintas maneras. Los medios idóneos son los procesos legales o administrativos 

contra la Dirección y los miembros del Consejo. La seguridad juridica, es decir, la 

certeza de los accionistas de que en el momento en que sus derechos sean 

afectados podrán acudir a la instancia competente para que sean respetados, es 

necesaria para que los inversionistas arriesguen su capital y la empresa opere. 

"La experiencia ha demostrado que un factor determinante del grado de 

protección de los derechos de los accionistas reside en la existencia de métodos 

eficaces para obtener la reparación por agravios a un precio razonable y sin 

excesiva demora. n 54 

La seguridad jurídica permite que los accionistas minoritarios (en realidad 

todos los participantes en el gobierno de las sociedades) tengan confianza, porque 

el sistema legal les proporciona los mecanismos para hacer cumplir sus derechos 

en caso en que se pruebe la violación de estos. 

5, OCDE. Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cit., p. 34. 
5.J Loc. c it. 
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Javier Juste Mencía,55 catedrático de Derecho Mercantil de la Universidad de 

Castilla-La Mancha, comenta las dificultades existentes para definir un concepto 

unívoco de "minoría",56 tema que sin duda es interesante, pero que rebasa el 

objetivo de esta investigación, por lo que para profundizar en el mismo 

recomendamos su obra "Los Derechos de Minoría en la Sociedad Anónima". 

Sin embargo, existe el riesgo del "exceso de litigación", que se presentaría 

cuando un ".. . sistema legal permita a cualquier inversor desafiar el gobierno 

societario en los tribunales ... ". 57 

Para evitar el "exceso de litigación", muchos países han introducido en sus 

sistemas legales mecanismos creados para proteger a la Dirección y a los 

miembros del Consejo contra el abuso de litigios en su contra, por medio de 

"Tests de validez" de las reclamaciones de los accionistas. "Son las 

denominadas zonas de seguridad para la gestión de la dirección y los miembros 

del Consejo, como puede ser la norma de evaluación de la oportunidad de 

negocio, así como las zonas de seguridad para la revelación de información. ,68 

Lo idóneo es que se encuentre un equilibrio entre los derechos de los 

accionistas, su cumplimiento, la libertad de los inversionistas de remediar la 

55 JUSTE MENCÍA, Javier, Los Derechos de Minoría en la Sociedad Anól/ima. (España: Ed. Aranzandi, 
1995), pp. 38 - 49. 
56 Minoría, en primer lugar, se puede entender como ..... l/na l/ación relativa a la de la mayoría -como no 
puede ser de otra manera-. Que el/ este caso es la tÍn ica que se refiere la ley, aquel/a que supera el quórum 
para la adopción de acuerdos establecido en la ley, calculado sobre la base del capilal. " JUSTE, op. cit. , p. 
40. 
"Desde el punlo de l'isla de las relaciones enlre los socios en la JUI//a General, .v respec/o a la loma de 
decisiones del órgano cons/illlido por el/os para la formación de la volll/uad social, l/O bas/a concebir el 
/érmino minoría como el mero resulrado de una l·o/ación. .. " porque es preciso " ... lener en cuen/a la prel'ia 
cons/ilución de grupos de poder el/ la colec/Íl'idad, l/O I/ecesariamen/e mayorilarios. {lues/o que quienes lo 
osten/an pueden represen/m'. COI/ relaciól/ ,,1 l-alor del capilal, una minoría ". Loe. cit. 
... .. el régimen de las minorías cualificadas puede no coincidir con la /lIIela de la mil/oría resultal/le de ul/a 
vo/ación, e il/duso ser dil'ersa a la "ue prolege a los accionislllS no perlenl'ciellles al gl'llpo de cO/llml. " 
(bid., p. 49. 
57 Loe. cit. 
58 (bid .. pp. 34 - 35. 
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violación de sus derechos de propiedad y corporativos, así como evitar el exceso 

de litigación. 

Una solución se encuentra en los llamados "Procesos de Adjudicación 

Alternativos", como las audiencias administrativas o los procesos de arbitraje 

organizados por los organismos reguladores de los mercados de valores y otras 

entidades competentes. 

Estos principios son recomendaciones que las sociedades pueden adoptar o 

no para alcanzar un buen Gobiemo Corporativo. "Lo idóneo es que la dirección y 

el Consejo decidan sobre la estructura de capital óptima, sujeta a la aprobación de 

los accionistas. " 59 

las sociedades pueden emitir diferentes tipos de acciones (según la 

legislación del país en donde se encuentren). Podrán emitir acciones preferentes 

n... cuyo principal rasgo es su retribución fija si el emisor logra unos beneficios 

mínimos, pero carece de derecho a voto. " 60 

También se podrán emitir participaciones de copropiedad o acciones sin 

derecho a voto, las cuales tienen menor cotización que las que sí cuentan con 

derecho a voto. Todo esto es importante al momento de redistribuir el riesgo y los 

dividendos. 

Aunque los Principios de la OCDE no proponen el concepto de "una acción, un 

voto", muchas asociaciones de accionistas sí lo apoyan. Los inversionistas 

deberán ser informados de los derechos de voto que implican sus acciones antes 

de invertir. 

59 OCDE, Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cit. , p. 35. 
60 Loc. cit. 
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Es importante que una vez que se haya invertido, los derechos que implican 

las acciones no se puedan modificar, a menos que los titulares de acciones con 

derecho a voto participen en esta decisión. 

El Principio 11 (A.2 .) señala que " ... las entidades depositarias de las acciones 

deben emitir los votos de acuerdo con la voluntad expresa por el propietario 

nominal de las acciones. " 61 

Es una práctica común en algunos países miembros de la OCDE que los 

bancos o empresas de intennediación bursátil, que actúen como titulares 

nominativos de títulos para clientes, voten a favor de la dirección, a menos que el 

accionista les indique lo contrario. 

La propuesta de la OCDE consiste en eliminar todas esas provisiones que 

permiten a las instituciones depositarias emitir automáticamente los votos de los 

accionistas. De esta forma, las instituciones de custodia tendrán que proporcionar 

al accionista toda la información necesaria acerca de su derecho de voto. Los 

accionistas podrán delegar todos sus derechos de voto a los custodios, y también 

podrán hacer una combinación entre ejercer su derecho de voto o un voto 

delegado. Lo importante es que los custodios no emitan sus votos sin tener en 

consideración los deseos de los accionistas. "Basta con informar al accionista que, 

si no recibe instrucciones diferentes, el custodio emitirá los votos anteponiendo 

siempre el mejor interés del accionista. ,,62 

El Principio 11 (A. 3) establece la necesidad de que los Procesos y 

Procedimientos de las Juntas Generales de Accionistas deben permitir el trato 

equitativo de todos ellos, así como evitar que la emisión de votos sea 

excesivamente difícil o costosa. 

61 OCDE. Principios de la OCDE pl/ra el gobierno de las sociedades. op. ci l. . p. 36. 
61 Loe. ci l. 
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Los Principios de la OCDE consideran el derecho a participar en las Juntas 

Generales de accionistas como un derecho del accionista. En muchas ocasiones, 

éste derecho no ha sido respetado cuando: 

)( La Dirección o los accionistas mayoritarios desalientan a 

los accionistas minoritarios o extranjeros a participar en la 

gestión de la sociedad. 

)( Algunas empresas cobran tarifas por el derecho de voto. 

)( La prohibición del derecho de voto por delegación y la 

exigencia de la presencia personal del accionista en las 

Juntas Generales para votar. 

)( Otra práctica consiste en enviar la información pertinente 

al accionista en una fecha demasiado cercana a las 

Juntas Generales de accionistas, evitando a los 

inversionistas tener el tiempo oportuno de reflexión y 

consulta. 

La OCDE propone a las empresas mejorar los canales de comunicación para 

proporcionar mejores condiciones en la toma de decisiones de los accionistas. "Se 

recomienda un esfuerzo por parte de las compañías para eliminar las barreras 

artificiales a los derechos de participación en las Juntas Generales de 

Accionistas . .. 63 

63 OCDE, Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cit. , p. 37. 
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X Las negociaciones abusivas por cuenta propia. Éstas se 

presentan cuando personas que guardan una estrecha 

relación con la sociedad, la explotan para su propio beneficio, 

siempre en detrimento de la empresa, de los accionistas y de 

los grupos de interés o stakeholders. 

X Las transacciones con información privilegiada. Implican 

la manipulación de los mercados de capitales, por lo que está 

terminantemente prohibida por los distintos reguladores de 

los mercados de valores, por los reglamentos internos de las 

empresas o por el derecho penal en la mayoría de los países 

de la OCDE. 

En realidad, no todos los países prohíben estas prácticas o simplemente no se 

aplica la ley hasta sus últimas consecuencias. La oeDE está consciente de que 

estas prácticas son contrarias a un buen Gobierno Corporativo porque violan el 

principio de trato equitativo entre accionistas. 

El Principio 11 ( C ) establece la necesidad de exigir a los miembros del Consejo 

y a la Dirección de revelar cualquier conflicto de interés material en transacciones 

o cuestiones que afecten a la sociedad, es decir, las situaciones en donde los 

miembros del Consejo o de la alta Dirección " .. . posean una empresa, familia u 

otra relación privilegiada que pueda afectar su juicio con respecto a una 

transacción. ,M 

"" OCDE. Principios de la OCDE para el gobierno ele las sociedades. op. cit.. p. 38. 
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'.' Trato Equitativo de IQs"AcCi~)Jiistas:~s . . 
• Los mismos derechos de voto. 

a Las entidades depositarias de las acciones deben 
emitir los votos de acuerdo con la voluntad expresa del 
propietario nominal de las acciones. 

11 Los procesos y procedimientos de las Asambleas 
Ordinarias de Accionistas. 

I Las transacciones con información privilegiada y la 
negociación abusiva por cuenta propia deberían estar 
prohibidas. 

lo Se les debe exigir a los miembros de la Juntas 
Directiva y a la administración que revelen cualquier 
conflicto de interés material en transacciones o cuestiones 
que afecten a la sociedad. 

B) Transparencia 
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"IV. Comunicación y Transparencia informativa. El marco del gobierno de las 

sociedades debe asegurar que se presenta la información de manera precisa y de 

modo regular acerca de todas las cuestiones materiales referentes a la sociedad, 

incluidos los resultados, la situación financiera, la propiedad y el gobierno de la 

sociedad." (Principio IV) 66 

Este principio reconoce que los inversionistas y accionistas necesitan 

información acerca del desempeño de la sociedad (sus resultados financieros y 

operacionales), así como la información acerca de sus objetivos y riesgos para 

analizar su inversión. 

El Gobierno Corporativo requiere información financiera obtenida por medio de 

estándares de alta calidad en la contabilidad y auditoría. Además, se recomienda 

la realización de una auditoria anual llevada a cabo, necesariamente, por un 

<>S Según CONFECAMARAS, Corporate GovernancelGobierno Coporatil'o. Aspectos Generales. op. cit. , p. 
6 . 
.. OCDE, Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cit. , p. 23. 
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auditor independiente. Esto permite una importante revisión y escrutinio sobre la 

contabilidad de la sociedad y la manera de presentar la información contable y las 

decisiones adoptadas con base a ella. 

,,' '" 
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"En la práctica, los estándares contables siguen variando alrededor del mundo. 

Los estándares contables prescritos internacionalmente promueven la apertura 

uniforme y permitirán hacer comparaciones, y ayudarán a los inversionistas y 

analistas en la comparación del desempeño de la sociedad ... " 67 

67 "In praclice. accollnling slandards conlinl/e lo vary widely arol/nd lile world, Inlernaliona/~y prescribecl 
accollnling s/{tndards IIIaI promole Llniform disc!osl/re 11'01/'" enable comparabili~y. and assisl inveslors ami 
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La información relativa a la forma en que la sociedad es gobernada, como la 

propiedad de las acciones, los derechos de voto, la identidad del Consejo de 

Administración y de los directivos clave, así como las remuneraciones de los 

ejecutivos, son datos importantes para los posibles inversionistas, constituyéndose 

en un componente esencial de la transparencia. 

Se deberá informar acerca de: 

a) Los resultados financieros y de explotación de la empresa. Se refiere a 

los estados financieros "auditados" que detallen los resultados y la situación 

financiera de la sociedad. Estos resultados constituyen la información más 

consultada de las empresas. Los estados financieros tienen dos objetivos 

principales: a) permiten una supervisión adecuada y, b) proporcionan la 

base para valorar los títulos de la empresa (acciones). Además, 

encontramos el Informe y el Análisis de las Operaciones de la Dirección que 

consiste en un informe crítico de la dirección que, analizados con los 

resultados financieros, resultan muy útiles para evaluar a la Dirección. Los 

inversores están especialmente interesados en la información que pueda 

revelar los resultados futuros de la sociedad. 

b) Los objetivos de la empresa. La revelación de los objetivos de la empresa 

comprenden, también, comunicar su política respecto al código ético 

empresarial de la misma, su política medioambiental y otros compromisos 

políticos públicos. Esta información resulta valiosa para los inversionistas y 

otros grupos de interés social para evaluar la relación existente entre las 

empresas y las comunidades en donde operen y las medidas adoptadas 

por las compañías para implantar sus objetivos. 

analysts in comparing cOlporate performance ... oo. GREGORY, The Globalization o(Corporate Gorernance. 
op. cit., p. 11. 
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e) La participación mayoritaria y los derechos de voto. Uno de los 

derechos básicos de los accionistas es recibir información sobre la 

estructura de la sociedad, así como de sus derechos con respecto a los 

derechos de otros accionistas. 

Aquí se puede incluir la revelación de los datos de propiedad que pueden 

contener: 

o Datos sobre los accionistas mayoritarios o entidades que controlen o 

puedan controlar la sociedad. 

O La información sobre los derechos especiales de voto. 

O Los acuerdos entre accionistas, los accionistas mayoritarios o los titulares 

de grandes paquetes de acciones. 

O Relaciones significativas de participación accionaria recíproca. 

O Las garantías recíprocas. 

O La información acerca de las transacciones entre partes interesadas. 

d) Los miembros del Consejo, los directivos clave y sus remuneraciones. 

Los inversionistas requieren información de "cada" miembro del Consejo y 

de los directivos clave para evaluar su experiencia laboral y sus 

calificaciones. Además, esta información es útil para evaluar cualquier 

conflicto de intereses que pueda afectar su desempeño y juicio. 

La información referente a los honorarios de los miembros del Consejo 

y de los directivos, constituye un asunto de interés para los accionistas. "De 

esta manera, los inversores pueden evaluar con precisión los costes y 

beneficios de los planes de remuneración y el rendimiento de los planes de 

incentivos, tales como los planes de opción de compra de acciones, sobre 

las ganancias. n 68 

os OCDE, Principios de la OeDE para el gobierno de las sociedades. op. cit. . p. 44. 
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e) Los factores de riesgo material previsibles. Mundialmente, los usuarios 

de los servicios financieros y los participantes de los mercados requieren de 

información de todo tipo, incluyendo los riesgos materiales razonablemente 

previsibles, como: 

o Riesgos específicos del sector o zonas geográficas; 

<> Dependencia de bienes materiales; 

o Riesgos de mercado financiero: el tipo de interés o de una divisa. 

o El riesgo relacionado con los derivados o las transacciones no reflejadas en 

el balance de situación; 

o Los riesgos relacionados con la responsabilidad medioambiental. 

"Los Principios no prevén la comunicación de información con mayor lujo de 

detalle del estrictamente necesario para informar con precisión a los inversores de 

los riesgos materiales y previsibles de la empresa. ,,69 

f) Cuestiones referentes a empleados y otros grupos de interés social. 

La OeDE exhorta a las sociedades a que proporcionen la información 

relevante para los empleados y otros grupos de interés social que puedan 

afectar el rendimiento de la compañía. Esta información puede incluir las 

relaciones entre la Dirección y los empleados y las relaciones con otros 

grupos de interés social como los acreedores, proveedores y las 

comunidades locales. 

69 OCDE. Principios de la OCDE para el gobierno de IlIs sociedades. op. cit. , p. 44. 
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g) Las estructuras y políticas de Gobierno Corporativo. La OCDE alienta a 

las empresas a que informen sobre la aplicación práctica de los principios 

del Gobierno Corporativo. "La información sobre las estructuras y políticas 

de gobierno de la compañía y, en particular, el reparto de poder entre 

accionistas, dirección y miembros del Consejo es importante para la 

evaluación del 'buen gobierno' de una empresa." 70 

La información deberá ser preparada, auditada y presentada bajo los 

estándares contables más exigentes, " ... de descripción de riesgo financiero y no 

financiero y de auditoría." 71 Además, un auditor independiente deberá realizar una 

auditoría anual para evitar el "maquillaje" de los resultados. 

Con el Principio IV (8), la OCDE propone la aplicación de criterios de la más alta 

calidad de contabilidad y auditoría, con el objetivo de mejorar considerablemente 

la capacidad de los accionistas y de supervisar a la sociedad por medio de la 

presentación de informes confiables y contrastados con otra información ofrecida. 

El fin es comprender el comportamiento y rendimiento de la empresa. 

"La calidad de la información depende de los criterios empleados para 

compilarla y desvelarla. Los Principios apoyan el desarrollo de unos estándares de 

alta calidad reconocidos internacionalmente y que pueden ayudar a perfeccionar la 

comparación de información entre países." 72 

De acuerdo con el Principio IV, inciso C, la auditoría realizada por un auditor 

independiente es una característica de la empresa que sigue las directrices del 

Gobierno Corporativo. Es decir, una empresa fuerte, estable, bien manejada, no 

teme ser auditada por personas ajenas a ella, precisamente porque gracias a sus 

buenos manejos, no tiene nada que ocultar. 

70 OCDE, Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cit.. p . 45. 
7 1 Ibid., p. 23. 
12 Ibid. , p. 45. 
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UEstá ampliamente aceptado que la aplicación de criterios de la más alta 

calidad y el uso de códigos deontológico suponen uno de los mejores métodos 

para incrementar la independencia y fortalecer el prestigio de la profesión. " 73 

Además. la OCDE propone fortalecer el papel de los Comités de Auditoría del 

Consejo y aumentar las responsabilidades del Consejo en el proceso de selección 

del auditor independiente. Otras propuestas son las siguientes: 

Q Limitaciones a la remuneración por trabajos no vinculados a la auditoría 

propiamente dicha que un cliente específico puede otorgar a un auditor. 

o Las sociedades deben comunicar los emolumentos recibidos por los 

auditores por servicios profesionales de otra índole. 

o Límites sobre el porcentaje total de la remuneración del auditor que pueda 

provenir de un único cliente. 

o El control de calidad del auditor realizado por otro auditor. 

o Prohibiciones sobre la provisión de servicios profesionales de otra 

naturaleza. 

o Rotaciones obligatorias de auditores. 

() La contratación directa del auditor por los accionistas. 

"D. Los canales de divulgación de información deben permitir a los usuarios un 

acceso a la información justo, regular y con un coste razonable." 74 Los canales 

de divulgación de la información son tan importantes como el contenido de la 

misma. 

7J OCOE. Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cit.. p. 46. 
74 Loc. cit. 
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La tecnología es una aliada de la Gobernabilidad Corporativa al simplificar el 

archivo de los informes legales, su acceso, y la posibilidad de compartirla por 

medio de los archivos electrónicos, los sistemas de recuperación y transmisión de 

datos. También, la Internet y otros medios informáticos permiten la mejora de la 

comunicación de la información. 

La información es una herramienta poderosísima para realizar cualquier 

actividad, y adquiere mayor importancia al momento de realizar negocios. En 

todos los países se reúne gran cantidad de información, requerida legal o 

voluntariamente, de las empresas que cotizan en la bolsa como de las que no lo 

hacen. De igual forma, una gran cantidad de personas consulta estos datos o 

información diariamente. 

Por lo general, se requiere legalmente la información de las sociedades una 

vez al año, como mínimo. En algunos países se requiere periódicamente, ya sea 

trimestral o semestralmente, e incluso, en lapsos menores de tiempo. "Las 

empresas revelan, a menudo, información de forma voluntaria, más allá de las 

exigencias impuestas, en respuesta a la demanda del mercado." 75 

A continuación señalaremos, de manera sintética , algunos rasgos, que se 

traducen en beneficios, de un régimen sólido de comunicación de la 

información: 

o Es una característica fundamental de la supervisión mercantil de las 

sociedades. 

o Es un rasgo primordial del ejercicio del derecho del voto de los accionistas. 

75 OCDE, Principios de la OCDE para el gobierno de IlIs sociedades. op. cit. , p. 41. 

e 
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o La experiencia de los países con importantes y activos mercados de 

valores, demuestra que es una herramienta poderosa para influir en el 

comportamiento de las sociedades y proteger a los inversionistas. 

Q Un sistema sólido de información puede ayudar a atraer capital y a 

mantener la confianza en los mercados de capitales. 

o Los inversionistas y accionistas requieren información regular, fiable y 

comparable, lo suficientemente detallada para evaluar la administración de 

la dirección, y u... adoptar decisiones contrastadas acerca del valor, la 

titularidad y el derecho de voto de las acciones. " 76 

Q Ayuda a mejorar la comprensión que tiene el público sobre la estructura y 

actividades de las empresas, de sus políticas corporativas y de sus 

resultados respecto a las regulaciones medioambientales y éticas, así 

como las relaciones de las sociedades con las comunidades en las que 

operan.77 

Por el contrario, una información insuficiente o confusa puede generar lo 

siguiente: 

)( Puede obstaculizar la capacidad de funcionamiento de los 

mercados. 

)( Puede incrementar el coste de capital. 

)( Se puede desencadenar una mala adjudicación de los 

recursos. 

7. OCDE. Pril/cipios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cit. , p. 41 . 
77 Las Directrices de la OCDE para Empresas Multinaciol/ales se aplican para estos efectos. 
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Es importante tener en cuenta que los requisitos de comunicación de la 

información no constituyan · cargas administrativas o financieras 

desproporcionadas para las empresas. 'Tampoco se pretende que las compañías 

revelen información que pueda poner en peligro su posición competitiva, a no ser 

que dicha documentación sea necesaria para informar detalladamente sobre una 

decisión de inversión y, de este modo, evitar engañar o inducir al error al 

inversor. ,,78 

Para resolver el problema de ¿cuál y qué tanta información debe ser revelada 

por las sociedades?, se utiliza, en algunos países, el concepto de materialidad. 

"La información material se puede definir como información cuya omisión o 

presentación errónea puede llegar a influir en las decisiones económicas 

adoptadas por los usuarios de dicha información. ,,79 

78 OCDE, Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cit., p. 42. 
79 Loe. cit. 
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Los Principios de la OCDE, en materia de la comunicación de la información, 

pretenden: 

v' Apoyar la documentación oportuna de todos los desarrollos 

materiales que puedan surgir entre los informes regulares. 

v' Apoyar la canalización de información a los accionistas para 

asegurar su trato equitativo. 

e) Rendición de cuentas 

"v.. Las Responsabilidades del Consejo. El marco del gobierno de las 

sociedades debe estipular las directrices estratégicas de la compañía, un control 

eficaz de la dirección por parte del Consejo y la responsabilidad del Consejo hacia 

las empresas y sus accionistas." (Principio V) 

Este principio implica una obligación legal de los directivos para o hacia la 

sociedad, sus accionistas y los grupos de interés social. Los directores, al ser 

electos como sus representantes por los accionistas, están sujetos a una relación 

con los accionistas y con la sociedad. Además, tienen deberes de lealtad y de 

compromiso que requieren eliminar sus propios intereses y actuar diligentemente 

en beneficio de la sociedad y de sus accionistas. 

La OCDE resalta la importancia del Consejo dentro de la sociedad, desde el 

punto de vista de sus funciones, como de sus responsabilidades con los 

accionistas y con otros grupos de interés social. 

Las estructuras de los Consejos y los procedimientos que utilizan varían de 

país en país. Algunos países cuentan con Consejos de dos niveles, es decir, de 

sistemas duales en donde se separan las funciones de supervisión y gestión en 

diferentes organismos. Los sistemas duales cuentan con un "Consejo de 
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supervisión" compuesto por miembros no ejecutivos del Consejo y por un 

"Consejo de Administración" integrado totalmente por directivos. 

Otros países cuentan con "Consejos unitarios" que combinan a los 

miembros ejecutivos con los no ejecutivos. 

Por esta razón, los Principios han sido formulados lo suficientemente amplios y 

generales como para poder aplicarse a cualquier sistema de Consejo encargado 

del gobiemo de la sociedad y de la supervisión de la Dirección. 

El Consejo debe actuar en beneficio de la empresa, considerando los intereses 

de los accionistas, los empleados y el bienestar social, pero nunca se deberá 

permitir que los miembros de la Dirección se perpetúen en sus puestos. 

Para cumplir con el Principio de Rendición de Cuentas, los miembros del 

Consejo deben desempeñar su labor contando con información que reúna las 

siguientes características: 

o La información debe ser completa. 

Q La información debe ser de buena fe. 

O Se deben cumplir con la diligencia y cuidado debidos, mirando siempre por 

los mejores intereses de la empresa y de los accionistas. 

La actuación del Consejo deberá ser "justa" cuando, con sus decisiones, se 

pudiere afectar a los distintos grupos de accionistas de forma dispar. El Consejo 

debe actuar tomando en cuenta, en todo momento, los intereses de los grupos de 

interés social, asegurando siempre el cumplimiento de la ley. 
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',,'-.; "Fundones Clav~" del Consejo: 

l. Revisión y dirección de la estrategia corporativa, planes 
de acción, política de riesgo, presupuestos anuales y planes 
del negocio. 
2. Establecimiento de los objetivos sobre los resultados. 

3. La supervisón de los principales gastos, adquisiciones y 
enajenaciones de capital. 
4. La selección, retribución, control y sustitución de los 
directivos "clave". 
5. La Revisión de la remuneración de los directivos clave 
y de los miembros de Consejo, mediante un proceso formal 
JI/ransparente. 
6. La supervisión y el arbitraje de los conflictos de interés 
entre la dirección, los miembros del Consejo y los 
accionistas. 
7. Garantizar la integridad de los sistemas de contabilidad 
y de los estados financieros de la sociedad; incluida una 
auditoria independiente y la implementación de sistemas de 
control 
8. La supervisión de la efectividad de las prácticas de 
gobierno, realizando los cambios necesarios. 
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En realidad, las funciones específicas de los miembros del Consejo varían 

según la normatividad de cada país y de los estatutos de la sociedad; sin 

embargo, los anteriores se consideran esenciales para lograr los propósitos del 

Gobierno Corporativo. 

"E. El Consejo deber ser capaz de ejercer un juicio objetivo sobre asuntos 

corporativos con independencia, en particular, de la dirección." 80 Los Consejos 

deberán designar un número de "consejeros no ejecutivos" capaces de ejercer un 

juicio independiente, tratándose de asuntos en donde existan conflictos de 

intereses y en asuntos que impliquen información financiera, la designación y la 

remuneración de directivos clave de los miembros del Consejo. 

80 OCDE. Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades_ op. cit., p. 25 . 
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Además, existe la obligación de los miembros del Consejo de dedicarle el 

tiempo suficiente a sus responsabilidades para terminar con la práctica de los 

"Consejos de Administración de adorno" que sólo cobran y que no tienen 

conocimiento de las operaciones de la empresa. Por su parte, el acceso a la 

información precisa y relevante de la sociedad de forma regular por los miembros 

del Consejo, es fundamental para llevar a cabo sus responsabilidades. 

Este principio resalta la importancia del Consejo dentro de la sociedad, tanto 

desde el punto de vista de sus funciones, como de sus responsabilidades con los 

accionistas y otros grupos de interés. 

A continuación, señalaremos algunas características del Consejo que la 

OCDE considera de importancia: 

a) El Consejo dirige la estrategia corporativa. 

b) Es el máximo responsable de la supervisión del rendimiento del equipo 

directivo. 

c) El Consejo debe garantizar un beneficio aceptable para los accionistas. 

d) Es el encargado de prevenir los conflictos de intereses y de equilibrar los 

requisitos que los distintos grupos realizan a la sociedad. 

e) El Consejo debe mantener cierto grado de independencia con respecto a la 

Dirección, para poder cumplir con sus responsabilidades de manera 

adecuada. 

f) La OCDE recomienda que el Consejo tome en cuenta, de manera justa, los 

intereses de otros grupos de interés como los empleados, los acreedores, 

los clientes, los proveedores y las comunidades locales. 

g) Como responsabilidad relevante del Consejo, se encuentra la de 

implementar sistemas diseñados para asegurar que la sociedad cumpla con 

las normas vigentes: 
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G Derecho Mercantil, Civil, Fiscal y Laboral (todos los ordenamientos 

jurídicos aplicables a las sociedades mercantiles y, en su caso, según 

nuestra propuesta, de toda colectividad de personas físicas y morales: 

asociaciones civiles, sindicatos laborales, etcétera). 

O Leyes de igualdad de oportunidades y competencia. 

O Normatividad sanitaría. 

O Normatividad medioambiental. 

O Normatividad de seguridad. 

Para el Gobierno de las Sociedades, la independencia del Consejo es 

trascendental para alcanzar los objetivos y el éxito de la sociedad. La 

"independencia del Consejo" se refiere a que "... un número suficiente de 

consejeros no trabaje para la compañía y no esté estrechamente vinculado a la 

empresa o a la dirección por lazos familiares, económicos u otros .. . ," 81 lo cual no 

impide a los accionistas ser miembros del Consejo. 

La utilidad de los consejeros independientes es tal que pueden contribuir, de 

manera significativa, en la toma de decisiones importantes para la sociedad. Los 

consejeros independientes aportan un punto de vista objetivo al momento de 

evaluar el rendimiento del Consejo y de la Dirección. 

Los consejeros independientes tendrán un papel relevante en 
temas donde ha~a conflictos de interés entre la dirección, la 

compañía y los accionistas, como: 
1. La retribución de los ejecutivos. 

2. Los planes de sucesión. 

3. Las modificaciones en el control societario. 

4. Las medidas "antiabsorción". 

5. Las grandes adquisiciones. 

6. La función de auditoría. 

81 OCDE, Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cit., p. 49. 
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En los términos de los Principios de la OCDE para el gobierno de las 

sociedades, el Consejo cuenta con un presidente, cuya función primordial es 

asegurar el "buen gobierno" de la sociedad. Además, el Presidente del Consejo es 

el responsable del funcionamiento efectivo de éste. 

En algunos países existe la figura del Secretario del Consejo, en el que puede 

apoyarse el Presidente. "En los sistemas de Consejo unitario, la separación de 

funciones entre el primer ejecutivo y el Presidente se emplea para asegurar un 

equilibrio de poder apropiado, incrementando de este modo la responsabilidad y 

capacidad del Consejo para adoptar decisiones independientes". 82 

Los consejeros independientes pueden proporcionar una garantía real de 

defensa de los intereses de los participantes en el mercado, constituyendo un 

elemento de defensa social dentro de una empresa. 

Los Principios establecen que los miembros del Consejo deben dedicarle 

tiempo suficiente a sus responsabilidades, por lo que algunos consideran que ser 

miembro de demasiados Consejos puede interferir con el rendimiento de los 

consejeros. Son las mismas empresas las que pueden determinar su postura con 

relación a que sus consejeros pertenezcan o no a muchas sociedades. "Algunos 

países han limitado el número de asientos que alguien pueda ocupar en distintos 

Consejos. Estas limitaciones específicas pueden ser menos importantes que el 

hecho de que los consejeros gocen de la legitimidad y confianza de los 

accionistas". 83 

Algunas empresas se han beneficiado de la formación y autoevaluación 

voluntaria de sus consejeros. De esta manera, se presenta la necesidad de que 

los consejeros demuestren que cuentan con los conocimientos necesarios para 

desempeñar sus funciones. Además, deben procurar mantenerse informados de 

82 OCDE, Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cit., p. 50. 
S3 Loc. cit. 
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los nuevos conocimientos y corrientes que surjan respecto de la actividad de la 

empresa y de las normativas y regulaciones pertinentes, " .. . así como, de las 

fluctuaciones en los riesgos mercantiles. " 84 

C;rúr '::Ot: nl ~lbnrtldos por 
Rodrigo Gi'rcia Monatd.J¡ 

Conflictos 

El Principio V, inciso F, señala que " ... los miembros del Consejo deben tener 

acceso a una información precisa y relevante, de forma regular, con el fin de llevar 

a cabo sus responsabilidades. n 85 Los miembros del Consejo requieren en forma 

periódica de información relevante para realizar sus funciones. 

Por su parte, los miembros no ejecutivos del Consejo no cuentan con el mismo 

acceso a la información que los directivos de la empresa. "Las aportaciones de los 

miembros no ejecutivos de la compañía se pueden realizar permitiendo una 

comunicación directa con ciertos directivos clave dentro de la compañía como, por 

ejemplo, el Secretario y el Auditor interno y teniendo acceso a un servicio de 

asesoría independiente y externo a expensas de la compañía. Los miembros del 

84 OCDE, Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cit. , p. 50.' 
8S Ibid., p. 5 1 . 
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Consejo deben asegurarse de recabar la información precisa, relevante y regular a 

fin de cumplir con sus responsabilidades. " 86 

Coincidimos con Alfredo Ávila de la Torre, profesor de Derecho Mercantil de 

la Universidad de Salamanca, en que "... no puede desconocerse cómo la 

responsabilidad es consecuencia lógica de la imposición de una serie de deberes 

y cargas, cuyo origen es tanto legal como convencional. Cuanto más y mejor se 

encuentre regulado el régimen de actuación del órgano de administración, mayor 

operatividad tendrá el régimen de responsabilidad y en consecuencia, mejor se 

podrá controlar la actuación del órgano de administración. n 87 

O) Responsabilidad 

"111. La Función de los Grupos de Interés Social en el Gobierno de las 

Sociedades. El marco del gobierno de las sociedades debe reconocer los 

derechos de los grupos de interés social estipulados por ley y alentar una 

cooperación activa entre las sociedades y estas entidades en la creación de 

riqueza, empleo y lograr que las empresas sean financieramente sólidas. " 

(Principio 111) 88 

El Millstein Report señala como principio del Gobierno Corporativo la 

"responsibility" en inglés, cuya traducción al español es "responsabilidad". 

Consideramos necesario aclarar que se refiere a la "responsabilidad" con la que 

se debe manejar la sociedad, es decir, los administradores deberán actuar con 

apego estricto al derecho, respetando los derechos de los grupos de interés social 

protegidos por las leyes. 

86 OCDE, Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cit. , p. 51. 
81 ÁVILA DE LA TORRE, Alfredo, citado por: GALÁN CORONA, Eduardo, y GARCÍA-CRUCES 
GONZÁLEZ, José A., La Responsabilidad de los Administradores de las Sociedades de Capital. Aspectos 
Civiles. Penales y Fiscales. (Madrid: Ed. Tecnos, 1999), p. 246. 
88 OCDE, Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cit., p. 22. 
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Los Principios de la OCDE pretenden que los administradores sean 

responsables frente a la comunidad . Por esta razón se promueve la cooperación 

activa entre las empresas y la sociedad (como concepto sociológico, y no 

mercantil) para crear riqueza, empleos, bienes y servicios, así como lograr que las 

empresas sean económicamente sólidas. 

Dicho lo anterior, el principio de responsabilidad del Gobierno Corporativo se 

refiere al Principio 111 de los Principios de la OCDE para el gobierno de las 

sociedades, que trata de la función de los grupos de interés social en el gobierno 

de las sociedades, y no a las facultades del Consejo. Es decir, la responsabilidad 

se refiere al cumplimiento de la ley y a las posibles consecuencias por su 

incumplimiento. 

Este principio reconoce que las sociedades deberán atenerse a las leyes y 

demás regulaciones de los países en las que operen, pero corresponde a cada 

pais determinar los valores que desea expresar en su respectivo marco legal. El 

marco del gobierno de las sociedades debe asegurar el respeto a los derechos de 

los grupos de interés social estipulados por la ley, como los trabajadores. "8. 

Donde los intereses de los grupos de interés social estén protegidos por ley, toda 

entidad debe contar con la posibilidad de obtener reparación efectiva por la 

violación de sus derechos. " 89 

El marco del Gobierno Corporativo debe introducir mecanismos que permitan, 

alienten e incrementen la participación activa de los grupos de interés social 

dentro del gobierno de las sociedades. Por esta razón, los grupos de interés 

social deben tener acceso a información relevante. 

89 OCDE, Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cit., p. 22. 
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Grupos de Interés (stakeholders): 
~ Los establecidos por ley 
~ Órganos de Control , Reguladores, 
Inspección y Vigilancia. 
~ Consumidores 
~ Acreedores 
~ Competidores 
~ Empleados 
~ Comunidad de Influencia 
~ Tenedores de títulos y otros instrumentos 
financieros. 

103 

Gráficos elaborados 
por Rodrigo Garda 
Moneada 

Los gobiernos de los Estados deben adoptar medidas para incorporar estos 

principios a sus legislaciones, pero también las empresas deberán seguir las 

directrices del Gobierno Corporativo, aún cuando no formen parte de la legislación 

del país donde realicen sus operaciones. Esto permitirá que aumente su 

competitividad y prestigio, logrando mayores beneficios para los accionistas y 

otros grupos de interés. 

"Fuera de la ley y de las regulaciones, las Corporaciones deberán ser 

alentadas para actuar responsablemente y éticamente, con una especial 

consideración en los intereses de los grupos de interés social, en particular, de los 

empleados. " 90 

<>O "Outside al /he law and regulations. eO/porations should eneourage /0 aet responsibly ancl e/hiea/~y. \Vith 
special eOllsideration 01 the imeres/s 01 s/akeholders ancl, in particular, employees." GREGORY, n/e 
Globaliza/ion o( Corpora/e GOI'ernance. op. cit. , p. 11. 
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Las sociedades deberían reconocer la importancia de los grupos de interés 

social y de sus aportaciones a la misma, constituyendo un recurso valioso al 

momento de crear empresas sólidas, rentables y competitivas. 

En realidad, la competitividad y el éxito de una empresa depende de los 

resultados que se obtengan del trabajo realizado en equipo, que englobe las 

aportaciones de la amplia gama de proveedores de diferentes recursos, como: 

o Inversionistas 

O Empleados 

O Acreedores 

O Proveedores 

"Por lo tanto, fomentar la creación de riqueza y la cooperación entre los distintos 

grupos de interés social supone un beneficio a largo plazo para la compañía. " 91 

El Gobierno Corporativo reconoce que cuando en una empresa se velan y 

protegen los intereses de los grupos de interés social y su participación en la 

misma (por medio de su participación en la gestión y operación de la sociedad), se 

fomentan y promueven los propios intereses de ella. 

El Principio 111 (A) aboga porque se respeten los derechos de los grupos de 

interés social establecidos por las legislaciones de los países. 

En cada uno de los países miembros de la OCDE, los derechos de los grupos 

de interés social se encuentran estipulados por las legislaciones de: 

o Derecho Laboral 

O Derecho Mercantil 

., OCDE, Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cit., p. 39. 



"Estudio Socio-Jurídico de la figura del Gobierno Corporativo: 
Análisis y Propuestas" 
Rodrigo García Moneada 

o Derecho Civil 

105 

O y en la legislación sobre insolvencia (en México: Ley de Concursos 

Mercantiles). 

En España, por ejemplo, existen los llamados Delitos Societarios. 92 La 

doctrina española los divide en delitos socioeconómicos y en delitos patrimoniales. 

Manuel Ma. Sánchez Álvarez señala la dificultad de ofrecer una caracterización 

de estos delitos societarios, pero afirma que se trata de delitos pluriofensivos 

porque se refieren a un abanico de intereses: los de la sociedad, los de los socios 

y los de los de terceros, sean acreedores sociales o no (estos son patrimoniales, 

por ejemplo). 

Cuando hablamos de delitos societarios, lo más común es pensar que se trata 

de delitos patrimoniales, pero no es así. Otras conductas, como impedir el ejercicio 

al derecho de voto o el derecho de información, no pueden considerarse en esa 

categoria , "Oo. habida cuenta de que el bien jurídico que se protege en este caso es 

alguno de los derechos administrativos del socio. Ello parece indicar que la noción 

de delito patrimonial resulta insuficiente para aprehender la totalidad de las 

conductas y modalidades tipificadas en la actualidad y de otras que pudieran serlo 

en un futuro. ,fl3 

Dejando a un lado el tema de los delitos societarios y regresando a la función 

de los grupos de interés social en el gobierno de las sociedades; existen países 

92 Manuel Ma. Sánchez Álvarez nos proporciona dos conceptos de delitos societarios. Estos delitos pueden 
ser considerados como el ..... conjunto heterogéneo de conductas que comparten entre sí la circunstancia de 
haberse cometido con ocasión de la administración o dirección de una empresa social y que consisten, en lu 
esencial, en una violación particularmente gral'e de los deberes confiados legal o contractualmente o en I/n 
abl/so de los poderes que se detentan en jimción de la posición ql/e se oCl/pa en aquélla, con pe/juicio de los 
socios, de la sociedad o de terceros." SÁNCHEZ ÁLVAREZ, MlInuel Ma., Los Delitos Societarios. 
(Pamplona, Ed. Aranzandi, 1996), pp. 44 Y 45. 
Otra definición de delitos societarios es la siguiente: "oo. se trata de I/n cOl/jl/nto de delito.\' ('l/ya 
característica común es haberse cometido el/ el seno de la empresa - con excepción del artículo 294- por 
aqllellos qlle detentan el control de la misma - en .1'11 calidad de administradores o de socios que detentan 1/110 

mayoría de control-, atemando de manera gral'e contra el correcto/imcionamiento de la sociedad o contra el 
p(l/rimonio de ésta, en perjl/icio de la empresa, de los socios o de terceros. " Ibid. , p. 45. 
93 Ibid., p. 43 . 
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en los que no se cuenta con una legislación especial sobre los intereses de las 

distintas entidades que participan en la empresa, por lo que se llevan a cabo 

compromisos adicionales con estos grupos de interés. "La preocupación por la 

reputación y los resultados corporativos a menudo requiere el reconocimiento de 

unos intereses más amplios. " 94 

El Gobierno Corporativo (Principio 111) promueve que las sociedades 

desarrollen mecanismos que ". . . incrementen la participación activa de las 

entidades con participación en la empresa". 95 El marco de la Gobernabilidad 

Corporativa señala las distintas funciones de los grupos de interés social. El grado 

de participación de los distintos grupos de interés en una sociedad depende del 

derecho y de las prácticas de cada país, así como de las políticas de la compañía. 

Algunos mecanismos que pretenden aumentar la participación de los 

grupos de interés social son los siguientes: 

../ Los planes de opción de compra de acciones por los empleados . 

../ Mecanismos de distribución de beneficios . 

../ Procesos de gobierno que tomen en cuenta los puntos de vista de los 

grupos de interés social en ciertas decisiones claves . 

../ Hacer partícipes del Gobierno Corporativo a los acreedores en el contexto 

de los procedimientos legales de insolvencia de la sociedad. 

Además, en las sociedades donde se garantiza la participación de los grupos 

de interés social, es importante garantizar el acceso a la información relevante 

para que cumplan con sus responsabilidades (Principio 3, O) . 

•• OC DE. Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cit., p. 40. 
'S Loc. cil. 
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1. CONTEXTO HISTÓRICO. A) EL EFECTO BURBUJA DEL MAR DEL SUR DE INGLATERRA (17005). 

B) EL CRACK DE LA BOLSA DE NUEVA YORK EN 1929. C) EL COLAPSO DE LA ACTIVIDAD 

BANCARIA SECUNDARIA DE LOS 70 EN EL REINO UNIDO y EL RESQUEBRAJAMIENTO DE LAS 
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Es dificil precisar la serie de eventos que dieron lugar a la necesidad de contar con 

un Gobierno Corporativo que permitiera asegurar el buen funcionamiento y 

administración de las sociedades, la protección de los derechos de los 

inversionistas y los grupos de interés, al mismo tiempo que se genera confianza y 

aumenta la competitividad. La razón es que estos temas son más importantes en 

la actualidad de lo que pudieron haber sido hace un siglo, por ejemplo. Otro factor 

I Dc:!dc el Derecho Romano se regulaba a las personas jurídicas o morales, es decir, en Roma se reconoció 
que -_ no sólo el hombre es persona para el Derecho. "(lGLESIAS, Juan, Derecho Romano. 11" edición; 
Espaia: Ed. Ariel, 1993, p. 144.) Las personas jurídicas surgen por la necesidad del hombre de reunirse con 
otros para lograr un fin común, por ello el Derecho se encarga de regularlas, y el Derecho Romano no fue la 
excepción. "Esta jigura jurídica surgió gradualmente en la práctica romana. " (MARGADMT, Guillermo 
F., Derecho Romano. México: Ed. Esfinge, 1960, p. 110.) En Roma se reconocían dos tipos de personas 
colectiws: las corporaciones y las fundaciones. Las primeras eran compuestas por miembros asociados 
vollllltlriamente o ..... por la fuerza de la tradición." (MARGADANT, op. cit., p. 110.). Las fundaciones 
eran afectaciones de patrimonios a un fm determinado. Las corporaciones tenían una existencia independiente 
de Ja.¡ de sus miembros; su patrimonio no se confunde con el de sus miembros; y los actos de ellos no afectan 
la situación jurídica de la persona colectiva, salvo los casos previstos por la ley. Las corporaciones romanas 
podían tener carácter público. semipúblico o privado. Las corporaciones de carácter pri\'ado existían 
excepcionalmente y debían ser autorizadas por las autoridades. "Sólo excepcionalmente. organismos 
dedicados a la especulación comercial primda podían recibir personalidad jurídica. " (MARG.illANT, op. 
cit., p. 111.) A diferencia de las sociedades actuales, éstas sólo tenían efectos contractuales internos y no 
tenían efectos sobre terceros, tampoco formaban un nuevo centro de imputación de derechos y deberes, 
distintos de sus miembros. Es decir, sólo obligaba a los miembros de la corporación, porque el Derecho 
Romano no concedía la personalidad juridica a las agrupaciones privadas, según el Dr. Guillermo F. 
Margadant. En cuanto a su organización interna, "las asociaciones privadas suelen organizarse a imagen de 
la corporación municipal - ad exemplum rei publicae- con un estatuto - Iex collegii. pactio. com·entio-. una 
asamblea general de todos los miembros - populus o respublica collegii. numerus collegii-. una caja comlÍn -
arca comnumis. arca collegii-. un consejo de administración - ordo collegii-. y uno o varios representantes 
espec:iDles - actores- o pennanentes -syndici- para los negocios o los litigios. " (IGLESIAS, op. cit. , p. 152.). 
Por 1aIIto, las asociaciones privadas contaban con un estatuto, una asamblea general, un capital. un consejo de 
administración y uno o varios representantes especiales para los negocios o litigios. Considerando lo anterior 
se podría suponer que en el Derecho Romano podemos encontrar algunos primeros intentos de Gobierno 
Corporativo, pero no es así. Si entendemos al Gobierno Corporativo como una "simple" fornla de 
organización interna de una empresa, entonces podríamos decir que los romanos fueron los primeros 
especialistas en Gobernabilidad Corporativa Pero, el hecho de que los romanos preveían una organización 
interna de las asociaciones privadas no significa que tenían interés en el Gobierno Corporativo. como ahora lo 
tenemos. El Gobierno Corporativo es la forma de administrar y controlar a las sociedades por medio de 
algunos postulados principales: la transparencia, la equidad entre los aportantes de recursos, la rendición de 
cuentas y la responsabilidad de los administradores. De esta manera, podemos apreciar que el concepto de 
Gobierno Corporativo es bastante más amplio y complicado que la simple "organización interna" de la 
sociedad. En Roma, no todos los individuos eran personas, por ello sería absurdo pensar que el derecho 
romano se iban a preocupar por los derechos de los miembros de la asociación, la transparencia. la rendición 
de cuentas y la protección de los derechos de los acreedores, de los empleados, de la comunidad, o del 
medioambiente (esencia del Gobierno Corporativo). El concepto surge en realidad en los años más recientes 
debido a los 'acontecimientos financieros mundiales como las crisis financieras de EVA del siglo XX y los 
casos de Enron en EVA, Parmalat en Europa, y la Crisis Asiática. 
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que hace más difícil la precisión de los antecedentes del Gobierno Corporativo es 

que, debido a lo reciente de su aparición, no existen estudios o tratados sobre el 

mismo, y se agrava la situación en países poco desarrollados en donde, hasta 

ahora, el tema se comienza a discutir. 

Algunos investigadores y especialistas señalan los siguientes hechos históricos 

como antecedentes del Gobierno Corporativo. 

a. El Efecto burbuja del Mar del Sur de Inglaterra (1700s) 

Según CONFECAMARAS,2 el hecho económico que constituye un antecedente 

para los primeros intentos de establecer el gobierno de las sociedades es el 

conocido como el "efecto burbuja del Mar del Sur de 1700". Este evento 

revolucionó el marco jurídico de los negocios y las prácticas de los 

administradores que hasta entonces habían funcionado. También es conocido 

como la "especulación del Mar del Sur", y fue el gran escándalo financiero del 

siglo XVIII. 

Los hechos ocurrieron de la siguiente manera: el gobierno británico de inicios 

del siglo XVIII, autorizó que varias compañías ofrecieran acciones a sus 

inversionistas a cambio de papeles gubernamentales, con el objeto de financiar la 

deuda generada por la guerra. El plan fue ideado en el año de 1711 por el inglés 

Robert Harley. Así, se le otorgó a la Compañía Mar del Sur el monopolio sobre 

el comercio con el imperio español y sobre América del Sur. También se pactó que 

dicha compañía recibiría una renta anual del gobierno. El negocio era tan bueno, 

que para el año 1720, la empresa ofreció asumir la deuda nacional británica que 

ascendía, en ese entonces, a $150 millones de libras. 

Todo parecía un gran negocio. Los inversionistas aceptaron las acciones de la 

empresa porque estaban seguros de que los barcos regresarían repletos de 

2 Ver: http://www.confec amaras.org.co 
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bienes valiosos. Se esperaba que los accionistas tendrían grandes ganancias con 

el mínimo de inversión. Los títulos de la empresa, promocionados por escritores 

famosos como Daniel Defoe y Jonathan Swift, multiplicaron varias veces su valor 

en poco tiempo, e incluso, una de las víctimas de éste escándalo financiero fue Sir 

Isaac Newton, pionero de la física. 

Los títulos de la empresa fueron sobrevaluados 10 veces su valor. La 

especulación3 originó una gran excitación y hasta los escépticos compraron 

acciones, generando una situación de aparente bienestar de la compañía, hasta 

que se llegó al punto en donde se presentó la verdadera cara del negocio, pues 

todo se había construido sobre especulaciones. 

Así, la Burbuja del Mar del Sur explotó, el mercado se colapsó y miles de 

accionistas quedaron en la ruina. Las investigaciones del Parlamento británico 

revelaron la complicidad de algunos administradores de la empresa naviera. El 

escándalo afectó también a miembros de la realeza británica y de la política. De 

esta manera, el escándalo financiero tuvo consecuencias políticas y la economía 

británica entró en recesión. 

b. Crack de la Bolsa de Nueva York en 1929 

Otro hecho económico, más conocido por todos y que tuvo consecuencias para el 

gobierno de las sociedades, es el famoso Crack de la Bolsa de Nueva York en 

1929. Este acontecimiento marcó la historia y la forma de hacer negocios en EUA, 

pues se recuerda que muchas personas se suicidaron al haber perdido todos sus 

ahorros en pocas horas. Gracias al crack de la Bolsa de Nueva York, se realizaron 

una serie de reformas legislativas en los EUA para proteger el mercado de 

J Especulador es aquella "persona dedicada a la e~pec/llación. es decir. q/le compra (o "ende) /lna 
mercllncia o /In activo financiero con el obj etivo de beneficiarse de Sil ,'enta (o compra) posterior a /In precio 
más alto (o más bajo)." SAMUELSON, Paul, y NORDHAUS, William, Economía. (14· edición; España: 
McGrawHill, 1993), p. 898. 
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valores. Sin duda, la burbuja del Mar del Sur no fue nada comparada con la 

Gran Depresión4 de EUA, que duró del año 1929 hasta principios de 1940. 

La gran depresión se originó por la intensa actividad financiera de los años 

veinte, que culminaron con el Crack Bursátil de Nueva York de 1929, época 

caracterizada por una euforia generada por la revolución tecnológica (tal como 

ocurre en la actualidad). 

En la imagen aparece un hnmhre 
desempleado vendiendo manzanas en las 
calles de la Ciudad de Nueva York. Para el 
año 1932 (3 años después del crack de la 
Bolsa de Nueva York), 15 millones de 
personas se encontraban desempleadas, 
casi IIn cuarto de lafuerza laboral de EUA 
no tenía empleo. 

Fuente: Microsoft Encarta. 

La revolución tecnológica de 1920 fue ocasionada por las empresas eléctricas 

que transformaron al mundo. Aquella década se caracterizó por la fortaleza de la 

economía de los EUA y su decreciente tasa de desempleo. Las condiciones de 

bienestar financiero ocasionaron que la mayoría de las personas, incluso aquellas 

escépticas, invirtieran en el mercado bursátil de EUA; y no era descabellado, pues 

la tecnología estaba transformando al mundo entero. 

4 Depresión es el "período prolongado caracterizado por un elew/(Io desempleo, un bajo nivel de producción 
y de im'ersión, pérdida de confianza de las empresas, descenso de los precios y quiebras generales de 
empresas. Un caso más lel'e es la recesión, que tiene muchos de los rasgos de la depresión, pero en menor 
medida; actualmente, se define exactamente como el período en el que el PNB real disminuye al menos 
durante dos trimestres consecutÍl'os . .. SAMUELSON, op. cit., p. 893. 
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La imagen muestra una larga fila de 
personas para obtener pan gratis. Durante 
la Gran Depresión, muchas personas 
tuvieron que depender de la caridad para 
conseguir comida, vestido, techo y cubrir 
otras necesidades. 

Fuente: Microsoft Encarta. 

Los década de los veinte se caracterizó por ocho años consecutivos de 

ganancias bursátiles. Sin embargo, el mercado colapsó debido al exceso de 

confianza. La cotización de las acciones se "sobrecalentó", los especuladores se 

endeudaron fuertemente para invertir en la Bolsa y luego no pudieron cubrir sus 

deudas cuando el mercado perdió. 

En 1933, el sistema bancario de EUA 
casi colapsó, pues algunos bancos 
habían sido seriamente afectados por 
el crack de la Bolsa en 1929. Otros 
bancos se vieron afectados cuando los 
depositantes acudieron en masa a 
retirar sus depósitos, temerosos de que 
esas instituciones también quebraran. 
En la imagen los inversionistas 
ocupan la entrada del Merchants 
Bank of Passaic, en Nueva Jersey. 

Fuente: Microsoft Encarta. 
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La depresión se expandió a otros países industrializados y ocasionó una 

severa crisis en la producción y venta de bienes, así como un gran aumento en el 

desempleos de los EUA. Muchos negocios y bancos cerraron sus puertas; miles 

de personas perdieron sus trabajos, casas y ahorros, y un gran número dependía 

de la caridad para sobrevivir. 

Para eliminar el desempleo, el 
Presidente Franklin D. Roosevelt 
creó el Work Progress 
Administration (WPA) en 1935. En 
1939, éste plan cambió su nombre a 
Work Projects Adminístration, y 
empleó a 9 millones de personas en 
varios proyectos de obras públicas 
entre 1935 y 1943. 

Fuente: Microsoft Encarta. 
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La gráfica demuestra que e/ 
desempleo aumentó a partir del 
crack de la Bolsa de NY en 1929, 
llegando a casi 25% en 1932, 
representando porcentajes allos 
hasta que /a Segunda Guerra 
Mundial trajo cierto 
recuperamienlo económico. 

Fuente: Microsoft Encarta. 

5 Desempleo: "/) En Té/minos económicos, existe desempleo im'o/l/ntario si hay trabajadores cualificados 
que estarían displ/estos a trabajar a los salarios vigentes y no enCl/entran trabajo. 2) En la definición oficial 
(U.S BI/reat/ o/ Labol/r Statistics), IIn trabajador está desempleado si a) no está trabajando y b) está 
esperando a ser recontratado o ha bl/scado activamente trabajo en las Cl/lItro últimas semanas." 
SAMUELSON, op. cit., p. 894. 
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c. El Colapso de la actividad bancaria secundaria de los 70 en el 

Reino Unido y el Resquebrajamiento de las políticas de 

préstamos y ahorro de los E.E.U.U., en los años 80 

Según datos aportados por CONFECAMARAS, otro hecho relevante en la historia 

financiera mundial que contribuyó a modificar la forma en que se gobernaba a las 

empresas, es el colapso de la actividad bancaria secundaria de los años 70 

en el Reino Unido, así como el resquebrajamiento de las políticas de 

préstamos y ahorro de los E.E.U.U. de los años 80. Estos eventos fueron 

decisivos para pensar en una nueva forma de hacer negocios y establecer una 

"estrategia corporativa" para proteger los mercados. "Esta historia fue coadyuvada 

por una serie de incidentes bien conocidos como la abrupta incursión del Grupo 

del Maxwell en el fondo de pensiones del Mirror Group (Diarios) y el 

derrumbamiento del Banco de Crédito y Comercio Internacional y el Banco 

Barings. ,, 6 

A partir de 1960 y hasta 1980, se presentó un auge de las bolsas de valores de 

los EUA, principalmente por la presencia de empresas dedicadas a producir 

aparatos electrónicos. Durante esta década, se presentó un auge en la adquisición 

de valores debido a la convicción de que la buena racha duraría para siempre. 

Obviamente, la buena racha no fue eterna y, tanto en el Reino Unido como en 

EUA. la inflación aumentó y la economía se debilitó, al mismo tiempo que el precio 

del crudo variaba constantemente. Por ello, EUA emprendió nuevas reformas a su 

legislación. 

d. La Crisis Japonesa de los ochentas 

Durante la década de los ochenta, el mercado bursátil japonés se encontraba en 

su mejor momento, por lo que, para muchos, Japón se encaminaba a ser el centro 

b Ver. http://www.contecanmras.org.co 
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financiero del mundo. Por ejemplo, el último día de 1989, el índice Nikkei reportó 

un cierre récord de 38,815.9 puntos, es decir, este índice tuvo un alza de 492% en 

una década? En aquellos años, existía un gran número de empresas japonesas 

con valoraciones estratosféricas en los mercados. Sin embargo, la euforia duró 

poco y sus efectos negativos todavía se sienten en las instituciones financieras y 

permanecen en la memoria de los inversionistas asiáticos. Japón se ha convertido 

en el ejemplo de cómo el optimismo exagerado seguramente se convertirá en un 

declive estrepitoso. 

Después de aquel histórico y exitoso 31 de diciembre de 1989, el índice 

Nikkei comenzó a bajar día tras día, con algunas recuperaciones momentáneas 

que lo llevaron a cerrar, en 1999, con 18,943 puntos, es decir, menos de la mitad 

de lo conseguido una década antes. En realidad , algunos expertos comentan que 

existía cierta preocupación por una eventual caída de los mercados japoneses. 

Desconfiaban de las altísimas valoraciones que tenían las empresas japonesas, 

aunque admiten que en esos momentos de euforia es difícil pensar objetivamente. 

Así, los valores cayeron el 10 de enero de 1990 y se mantuvieron bajando. 

En tres meses, los mercados financieros habían tenidos grandes pérdidas 

(23%). Sin embargo, al finalizar 1990 tuvieron un descenso de 19% (23.848,7 

puntos) y se mantuvo cayendo hasta legar a 14,309 puntos.8 Pero, los mercados 

financieros no habían tocado aún fondo, porque el 9 de octubre de 1998, y bajo el 

influjo de la crisis asiática, el Nikkei volvió a caer, sólo que ahora con una pérdida 

histórica de 12,880 puntos. Estos hechos se caracterizaron por la falta de 

transparencia , por la presentación de información manejada maliciosamente y por 

la falta de leyes que previeran estas situaciones. 

7 Ver: http://www. ll1egabolsa.coll1 
8 Ver: htt p://www.ll1q;abolsa.com 
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Sin duda, el hecho que detonó el "boom" del Gobiemo Corporativo fue el caso de 

Enron. La "crisis de Enron" ha hecho reflexionar sobre la dirección y la gestión 

empresarial. La manipulación de informes y la actitud deshonesta de los directivos 

y de los Consejos de Administración crearon y, en ocasiones, ocultaron malas 

operaciones que originaron un enorme colapso financiero que rebasó las fronteras 

de los EUA. Los quebrantos ocasionados por Enron ascienden a $150, 000 

millones de dólares, monto equivalente a la producción total anual de algunos 

países latinoamericanos, en conjunto. 

Este caso es famoso porque debido a los malos manejos de sus directivos, la 

empresa llegó a la quiebra y sus trabajadores, accionistas, inversores y demás, 

tuvieron grandes pérdidas, mientras que la mayor parte de los directivos hicieron 

grandes fortunas. 

Enron es (o al menos era) una gigantesca corporación dedicada a la 

comercialización de energía. De hecho, la revista de negocios Forbes la 

clasificaba como la séptima empresa del ramo en el año 2001 . Enron trascendía 

las fronteras de EUA y llegó a ser famosa entre los expertos, y los no tanto, de 

temas financieros. Enron es una empresa texana, considerada por algunos como 

el quinto monopolio energético mundial y el comercializador más importante de 

gas y electricidad de los EUA. En realidad, Enron era algo más que una empresa 

energética , pues participaba en más de 2,000 negocios diferentes, desde agua 

hasta intemet. 

El caso de Enron es importante y merece la atención de todos los sectores 

(público, privado, académico, etc.), porque era una empresa de gran envergadura 

que operaba en el mercado financiero más importante del mundo, el cual sirve de 

"ejemplo" a otros mercados. Se supone que el mercado financiero estadounidense 

contaba con estrictas normas de transparencia y control, por lo que gozaba (y 
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goza) de gran confianza por parte de los inversionistas de todo el mundo. Por 

estas razones, es preocupante que la supuesta invulnerable estructura de los 

mercados financieros norteamericanos haya sufrido tanto con el caso Enron y, 

peor aún, se hayan presentado una serie de empresas en las mismas condiciones. 

Todo comenzó a mediados del 2001 cuando surgieron algunos rumores acerca 

de que las prácticas contables de Enron eran poco confiables, por lo que algunos 

ejecutivos fueron despedidos. Incluso, Enron contrató a la firma de abogados 

Vinson & Elkins para realizar una investigación (con su debido informe) de los 

riesgos legales con respecto a las asociaciones de operaciones financieras9 de la 

empresa. Vinson & Elkins concluyó que no existía ningún problema en dichas 

asociaciones. 

La rapidez del colapso de Enron fue sorprendente. El 3 de noviembre de 2001 , 

los expertos financieros señalaban que, considerando su posición central en los 

mercados energéticos y financieros, Enron difícilmente quebraría. Sin embargo, 

una semana después, el 10 de noviembre, se comentaba que la compra de Enron 

por su rival Dynegy (subsidiaria de Chevron-Texaco), era la única forma de evitar 

la quiebra. Una semana más tarde, la venta era dudosa porque ¿quién pagaria 

$9.000 millones de dólares (oferta inicial de Dygeny) por una empresa valuada en 

$3.500 millones y que, además, tenía deudas por $25.000 millones de dólares? 

Así, en 4 semanas, se derrumbó el gigante que dominaba los mercados 

energéticos de EUA, ejemplo del éxito norteamericano de los últimos veinte años. 

Para el 2 de diciembre de 2001, Enron recurrió a lo estipulado por el Capítulo 

11 de la Ley de Bancarrota estadounidense, es decir, a la protección de sus 

acreedores. Al día siguiente, despidió a miles de trabajadores de sus oficinas en 

Houston. Esto ocurrió cuando semanas antes, aumentaron los rumores de que los 

ejecutivos de Enron habían realizado complejas operaciones financieras que 

9 No se especifica de qué tipo de asociaciones de operaciones financieras se trataron. 
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ocasionaron que la empresa tuviera aproximadamente 600 millones de dólares en 

deudas fuera de sus balances; es decir, su contabilidad había sido manejada 

intencionalmente para evitar presentar la información completa. Además, existían 

sospechas de que los principales ejecutivos de Enron habían realizado 

operaciones de insider trading, es decir, habían autorizado préstamos (para ellos 

mismos) con dinero de la compañía, y habían vendido sus acciones (de Enron) 

para pagar esas deudas. 

Posteriormente, las cotizaciones de las acciones de Enron habían caído 

estrepitosamente. Hasta que el10 de enero de 2002, la NYSE decidió suspender 

su negociación por haber alcanzado un nivel de apenas $0.67 dólares, lo que 

contrastaba con los inicios de 2001, cuando tenían un valor de $80 dólares. De 

esta manera, Enron había despedido a miles de empleados que comenzaron a 

demandar colectivamente por las pérdidas que sufrieron al invertir en acciones de 

la empresa de acuerdo al plan de jubilación establecido. Los empleados y ex­

empleados que demandaron a Enron alegan que fueron alentados por la empresa 

a invertir y que no fueron informados sobre su condición financiera. 

El escándalo de Enron, incluso, arrastró a otras importantes empresas. Por 

ejemplo, la empresa auditora Arthur Andersen, encargada de realizar sus 

auditorías internas y externas, nunca emitió ninguna opinión sobre las operaciones 

realizadas y, ahora, después del escándalo manifiesta que se trató de un "error de 

juicio". 

Hoy se sabe que Arthur Andersen recibía una gran cantidad de dinero "extra" 

de Enron por sus servicios de consultoría, adicionales a sus servicios como auditor 

intemo y externo. Sin duda, la actitud de Arthur Andersen dañó, todavía más, la 

confianza en los mercados, pues ella era la encargada de certificar que las 

operaciones de Enron eran legales, como se aseguraba. Sin embargo, cada dia 

las cosas se han complicado aún más para Andersen, sobre todo ahora que se ha 

descubierto que destruyó documentos relacionados con la auditoría. 
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Junto con Enron se vieron afectados grandes bancos como el Morgan-Chase, 

el Citibank, el Deutsche, el Credit Suisse o el Barclays, que financiaron su 

expansión y le otorgaron créditos por varios miles de millones de dólares. 

El caso Enron ocasionó que varios Comités del Congreso de EUA, la SEC, el 

Departamento de Justicia y otras dependencias, realicen investigaciones sobre la 

caída de la empresa. En realidad, este caso pone de manifiesto las deficiencias de 

las actuales normas contables de muchos países, incluyendo las de EUA. Por 

estas razones, el Presidente de la SEC, Harvey Pitt, reconoció, alguno días 

después del escándalo de Enron, que el sistema de información financiera debía 

ser mejorado y actualizado. 

La verdad con respecto a Enron va apareciendo día a día. Sin duda, es una 

caso bastante complicado que involucra a bastantes personas, diferentes 

intereses y enormes cantidades de dinero.1o Ahora se sabe que, tanto Enron como 

Arthur Andersen, contribuían a las compañas políticas de varios políticos y 

congresistas republicanos y demócratas, incluyendo a George Bush. 

También se conoce que el Comité de Auditoría de Enron, conformado por sus 

propios directores (no habia ninguno independiente), no cumplía con su función de 

vigilar las operaciones de la empresa (principalmente las financieras y contables) 

porque recibía sus compensaciones con acciones de ésta, por lo que manipulaba 

10 Fueron acusados el entonces Presidente Ejecutivo de Enron Jeff Skilling, el ex director contable Richard 
Cuasey, el ex director financiero Andrew Fastow, el ex tesorero Ben G Iisan, el ex director de Enron para 
Norteamérica David Delaincy, entre otros. JefT Ski lling, ex Director Ej ecu tivo, tiene 42 cargos en su contra, 
de entre los cuales podemos mencionar: 

~ Conspiración para cometer Iraude en garantías y valores. 
~ Fraude en transfercncias. 
~ Fraude en garantías presentadas a analistas de acciones. 
~ Falsas declaraciones a auditores. 
~ Uso de infonnación privil~giada para hacer transferencias en su provecho. 

Finalmente, JelT Skilling. ex Direc tor Ejecutivo de Enron. se entregó de manera voluntaria. e l 19 de lebrero de 
2004, a agentes federales cn Houston. para enfrentar cargos que incluyen: fraude , conspiración y uso de 
infom1ación privilegiada. ("Se EllIrega a la Policía el ex Presidente de Enroll ". Excélsior. México. 20 Feb. 
2004: 3-A 3' col.) 
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la información para que las acciones tuvieran un mayor valor. Es decir, no se 

cumplía con la independencia exigida, actualmente, al Comité de Auditoría. Los 

principales directivos de Enron fueron acusados de realizar una serie de 

confabulaciones para manipular utilidades y engañar a los inversionistas sobre la 

salud de la empresa. 

Igualmente, personas ajenas a Enron tuvieron que ver en el desastre 

financiero. Los expertos financieros omitieron recomendaciones adversas a las 

acciones de la empresa, porque algunos eran consultores de grandes 

corporaciones (como Enron). En realidad, Enron es la punta del iceberg, porque 

seguramente existen otras compañías en la misma situación, tal como lo 

demuestran los hechos con Parmalat en el año 2004. 

El caso de Enron nos hace reflexionar que, si el mercado más importante del 

mundo, con los más altos estándares de transparencia y control , sufrió por las 

malas prácticas corporativas (como la falta de transparencia, el abuso, el fraude, 

etc.), cualquier otro país puede sufrir lo mismo. 

Por ello, se requiere incrementar los estándares de Gobiemo Corporativo en 

todos los mercados financieros del mundo. En esa tarea ya se encuentran 

trabajando los mercados mundiales más importantes; sin embargo, los países no 

desarrollados como México tienen un largo camino que recorrer. Hay que tener en 

cuenta que la constante en todos los casos previstos es la falta de transparencia 

en las empresas y la corrupción. 
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1. Capitalismo12 y privatización: Actualmente, la mayoría de los 

países han adoptado sistemas basados en economías de mercad013 (dirigidos por 

las actividades del sector privado y no por el gobierno). Así, los sistemas 

económicos en donde el Estado interviene y decide cada actividad económica del 

país, han sido reemplazados por el sistema económico de libre mercado. Esto es 

todavía más notorio en aquellos países que surgieron de la desaparición de la 

Unión Soviética (o en China, pero no tan dramáticamente). Parte de esta 

economía de libre mercado, en donde el Estado interviene cada vez menos, es el 

proceso de privatización de las empresas que están en sus manos (en mayor o 

menor grado), para que posteriormente pasen al poder del sector privado. Así, el 

capitalismo y la privatización ocasionan que el sector privado adquiera cada vez 

mayor importancia, y las empresas privadas sean las principales generadoras de 

empleos, riqueza y sean proveedoras de bienes y prestadoras de servicios, 

obligándolas a cumplir con marcos jurídicos que aseguren su transparencia y buen 

manejo. 

2. El Crecimiento y aumento de las corporaciones: Durante el 

siglo XX, el sector privado adquirió gran importancia, principalmente porque a 

través de las sociedades, los empresarios se reúnen y organizan para trabajar 

juntos y alcanzar fines comunes, que difícilmente lograrían si los hicieran 

individualmente. Las empresas en forma de sociedades (mercantiles, e incluso 

civiles) han demostrado ser medios eficientes para desarrollar actividades 

11 Ver: The Driving Forces en GREGORY, The Globalization o(Corporate GovernanGe. pp. 3 Y 4. 
12 Capitalismo es el "sistema económico en el cual la mayor parte de la propiedad (la tierra y el capital) es 
de propiedad privada. En este tipo de eco/lomía los mercados primdos son los principales in.l'tl'llmentos 
lIIilizados para asignar los recursos y genemr rentas." SAMUELSON, op. cit., p. 889. 
L1 Economía de mercado es: "Una economía en la que las cuestiones de qué. el cómo y el para quién que se 
refieren a la asignación de los recursos son determinadas principalmente por la oferta y la demanda de los 
mercados. En este tipo de organización económica. la,\' empresas. motivada,\' por el deseo de maximizar los 
benejicios, compran j</ctores y producen y "enden los productos. Las economías domésticas. con sus rentas 
de los factores. acuden a los mercados y determinan la demanda de las mercancías. La interrelación de la 
orerta de las empresas y las demanda .• de las economías domésticas determinan los precios y las cantidades 
de bienes. " ¡bid., p. 895. 
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económicas. Su eficiencia motivó que las "corporaciones", "compañías", 

"empresas' o "sociedades", proliferaran, e incluso, crecieran tanto que llegarán a 

niveles nacionales, regionales, continentales y mundiales. Es tanto el dominio 

económico y político de algunas empresas transnacionales, que se llega a decir 

que tienen mayor poder que algunos Estados. De esta manera, el medio ideal 

para hacer negocios son las sociedades. Esta es la razón del crecimiento, en 

número y en tamaño, de las corporaciones. Ejemplos de esto son empresas como 

Coca-Cola, McDonalds y Citibank, que se encuentran en casi todos los países 

del mundo y manejan recursos similares, muchas veces superiores a los 

presupuestos anuales de algunos países en desarrollo. Su poderío económico y 

político es impresionante, y su presencia puede influir en la economía de cualquier 

país. 

3. Desregulación y globalización: 14 Las nuevas tecnologías y los 

avanzados medios de comunicación, así como la eliminación de barreras al 

comercio y a la inversión en la mayoría de los países, han creado verdaderos 

mercados intemacionales, en donde, obviamente, existe una competencia "global" 

en la producción y consumo de bienes, servicios y de capital, incluso de "control 

corporativo',15 como lo señala Holly J. Gregory. Ha surgido todo un nuevo nivel 

de interdependencia entre los países, como lo demuestra el Tratado de Libre 

Comercio de América del Norte (TLCAN), o la Unión Europea (UE). Cada vez, 

existen negocios más grandes a nivel intemacional entre países tan distintos, 

ocasionando, inevitablemente, cambios políticos, económicos, culturales, 

laborales, en fin, modificaciones, pero sobre todo "adecuaciones" en todos los 

ámbitos, con el fin de participar en el competitivo mercado intemacional. 

14 "La globalización no es /In fenómeno producto del llamado neoliberalismo o de la decisión de los 
organismos internacionales de fomentar la apert/lra de las economías, sino de la rel'olllción en la 
i"lónnación, el transporte y las comunicaciones de las últimas décadas. " PAZOS, Luis, Problemas 
Socioeconómicos de México y S/lS Soluciones. (México: Ed, Diana, 1996), p. 43. 
15 Esto se puede observar en empresas de origen alemán que son dirigidas por estadounidenses, con capital de 
ambos origenes y con algunos miembros del consejo de administración de diferentes nacionalidades 
(incluyendo cubanos). con un gran mercado en Latinoamérica, por ejemplo. 
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4. El activismo de los accionistas: El financiamiento de las 

empresas a través de su participación en los mercados de valores ha sido un 

medio muy importante para allegarse de recursos durante mucho tiempo en EUA y 

el Reino Unido. Poco a poco, esta forma de financiamiento se ha convertido en 

una importante fuente de recursos para las empresas europeas y asiáticas en sus 

propios mercados. Todos estos recursos se han concentrado en sofisticados 

intermediarios financieros como fondos de pensiones y sociedades de inversión. 

En EUA existen importantes inversionistas institucionales como el Teachers 

Insurance & Annuity Association-College Retirement Equities Fund (TIAA­

CREF) y el California Public Employees Retirement System (CaIPERS), las cuales 

son organizaciones muy activas en cuanto al establecimiento de políticas de 

protección de los derechos de los inversionistas, además de ser los fondos de 

pensiones más importantes del país. El TIAA-CREF es un fondo de pensiones 

"privado", dedicado al ahorro para el retiro de los maestros, y es el fondo de 

pensiones más grande en EUA (incluyendo los públicos y privados), con 

inversiones de más de $300 billones de dólares. Por su parte, CalPERS es el 

fondo "público" de pensiones más grande, con inversiones de más de $170 

billones de dólares. Esto permite que los inversionistas de estos fondos tengan 

gran peso en el mercado y sus opiniones sean escuchadas. 

Holly J. Gregory16 comenta que un grupo de accionistas de la empresa 

inglesa Vodaphone Airtouch rechazó recientemente la propuesta de la 

administración de la empresa de pagar f10 millones de libras esterlinas como 

bono (una mitad en efectivo y la otra mitad en acciones) a su Director General, 

Chris Gent, por haber realizado la adquisición de Mannesman, una empresa 

alemana. Este grupo de accionistas fue asesorado por el UK National 

Association of Pension Funds (Asociación de Fondos de Pensiones del 

Reino Unido), cuyos miembros manejan inversiones de más de f800 millones de 

lo GREGORY, rile Globali=tllioll ofCo/'vorate Go\'ernance. op. cit. . p. 4. 
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libras esterlinas. Sin embargo, Chris Gent prometió gastar la mitad de su bono en 

la compra de acciones de Vodafone para calmar los ánimos de los accionistas. 

Este ejemplo demuestra la importancia de los accionistas dentro de las empresas 

por medio de una organización fuerte y dedicada a la protección de los mercados. 

5. La Crisis Asiática: Según Holly J. Gregory,17 la crisis financiera 

que comenzó en el este de Asia y que rápidamente se extendió a Rusia, Brasil y 

otros países, demostró las fallas sistemáticas de los mecanismos de protección de 

los inversionistas, además de poner en evidencia las debilidades de las 

regulaciones de los mercados. Este tipo de fallas puede ocasionar desastres que 

afectan desde una empresa hasta varios países. Las causas de la crisis asiática 

fueron la insuficiente revelación de información financiera y las pobres 

regulaciones de los mercados; la falta de protección de los derechos de los 

accionistas, principalmente de los minoritarios; las fallas de los Consejos de 

Administración y la falta de mecanismos que propiciaran la rendición de cuentas 

acerca de las operaciones de las empresas que en realidad se realizaban en base 

a relaciones de amistad, en lugar de que hayan sido basadas en análisis serios de 

mercado, de riesgo financieros y legales. 18 

6. Las Crisis Corporativa de los Estados Unidos de América 

¿Qué ha ocurrido en los últimos años en las grandes corporaciones de EUA? Al 

existir una gran diferencia entre "ser dueño" de la empresa y "manejarla", las 

empresas optaron por recompensar a los directivos por medio de acciones; esto 

pareció resolver el problema en aquellos tiempos. La realidad es que, 

actualmente, los grandes ejecutivos se encuentran entre los mayores accionistas 

individuales de las empresas. En teoría, esto intentó motivar a los directivos a dar 

su mayor esfuerzo por el bienestar de la empresa, y de alinear sus intereses con 

los de los accionistas y los grupos de interés; sin embargo, los directivos y 

17 GREGORY, op. cit.. p. 4. 
18 Ver en este capitulo, 1. "Contexto Histórico", C. "La Crisis Japonesa de los ochenta. " 
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ejecutivos se dieron cuenta de que su "riqueza personal" se encontraba tan ligada 

con el precio de las acciones de la misma, que optaron por maquillar los precios 

de esas acciones para darles el mayor precio posible. Esto explica el "boom de los 

mercados financieros" de la década de los noventa en los EUA. 

Con todo el bienestar y la riqueza "aparentes" de los mercados financieros en 

EUA y en todo el mundo, el mercado se "sobrecalentó" y se volvió "hipersensible". 

Es decir, con el más pequeño rumor de malas noticias, se producían las más 

grandes catástrofes financieras, como por ejemplo, que cientos de millones de 

dólares se perdieran en un instante. Para ·Iograr sobrevaluar las acciones, los 

ejecutivos recurrieron a malos manejos de la contabilidad de las empresas y, en 

ocasiones, a cometer fraudes. 

Los hechos económicos anteriormente descritos sirven como antecedentes 

para determinar cuándo y dónde se tuvo la necesidad de establecer un gobierno 

de las sociedades encaminado a proteger los mercados financieros. Estos 

acontecimientos se caracterizan porque todos fueron resultado del fraude, del 

abuso, de las mentiras, de la incompetencia, etc. 

"Las crisis como insumo primordial, dejaron entrever como es posible y 

altamente productivo, transformar los hechos negativos en propuestas de 

desarrollo sostenible, a largo plazo y de alto impacto económico y social. " 19 Estos 

hechos dieron lugar a que los países , aquellos desarrollados principalmente, se 

preocupen por mejorar sus marcos jurídicos para lograr mejores prácticas 

corporativas a través de la transparencia en las operaciones de las empresas. 

19 Ver: http : //ww\V.conl~cama ras_l'rg.l'\.' 
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111. Los PRIMEROS INTENTOS PARA DESARROLLAR EL GOBIERNO 

CORPORA TIV020 

Como ya se ha comentado, los líderes en el desarrollo del Gobierno Corporativo 

son el Reino Unido y los EUA, al presentarse en ellos los primeros intentos para 

crear las reglas de Gobierno Corporativo. En el Reino Unido se estableció, en 

1991, el Comité Cadbury debido a una serie de escándalos financieros ocurridos 

a finales de los años 80·s. Dicho comité fue dirigido por Sir Adrian Cadbury y 

reunió al Consejo de Reportes Financieros, la Bolsa de Valores de Londres 

(The London Stock Exchange) y a contadores profesionales británicos. El 

Comité tenía por objetivo emitir recomendaciones de mejores prácticas de 

Gobierno Corporativo. De esta manera, se creó el Cadbury Code, o Código 

Cadbury, el cual era un Código de Mejores Prácticas que proponía principios de 

transparencia, apertura e integridad de la información, así como la rendición de 

cuentas. Así, fue requerido que todas las empresas listadas en la Bolsa de Valores 

de Londres cumplieran con las recomendaciones del Código y, además, debían 

rendir un informe en donde indicaran el grado de cumplimiento de las sugerencias. 

En 1995, se constituyó el Comité Greenbury, conformado por los principales 

industriales e inversionistas del Reino Unido bajo la dirección de Sir Richard 

Greenbury. Este comité pretendía " ... establecer mejores prácticas en la Dirección 

de empresas en las funciones de rendir cuentas, de responsabilidades, 

divulgación completa de información, mejorar el desempeño y alineación de éstas 

con los intereses de los accionistas. ,,21 El Comité Greenbury publicó un reporte en 

donde se solicitaba a las empresas que cotizaban en la bolsa la divulgación sobre 

la remuneración de sus directivos. Más tarde, la Bolsa de Valores de Londres 

adoptó estos requerimientos. 

~o Ver: KPI\IG, COIporate GOl'ernance. Código de 114ejores PrácticCls Corporatil'Cls. op. cit. , p. 6. 
21 Loc. cit. 
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El Comité Hampel fue instituido en 1998 y ayudó a consolidar el Gobierno 

Corporativo en las empresas británicas al surgir el Código Combinado 

(Combined Code), incorporado al apéndice de la "Lista de Reglas" de la Bolsa de 

Valores Londres. El Comité Hampel " ... se estableció por iniciativa del presidente 

del Consejo de Reportes Financieros en el Reino Unido para revisar la 

implementación de los resultados de las recomendaciones de los comités Cadbury 

y Greenbury, buscando promover niveles altos de estándares de Gobierno 

Corporativo con el interés de proteger a los inversionistas para preservar e 

incrementar la permanencia de compañías listadas en el mercado accionista del 

Reino Unido." 22 

Por su parte, en EUA se unieron esfuerzos tanto del sector privado como del 

sector público. Así, la New York Stock Exchange (NYSE), la National 

Association of Securities Oealer (NASO), el American Institute of Certified 

Public Accountants (AICPA) y la Securities & Exchange Commission (SEC), 

ésta última encargada de regular el mercado de valores de EUA, propusieron una 

serie de prácticas de Gobierno Corporativo para las empresas listadas. En 1998 

se instauró el Blue Ribbon Committee, que tenía por objetivo desarrollar un 

conjunto de recomendaciones para las empresas, las cuales se centraban en la 

creación de Comités de Auditoría para auxiliar al Consejo de Administración en las 

funciones de vigilancia. Además, el Comité de Auditoría serviría como protector de 

los intereses de los accionistas." los objetivos del Comité de Auditoría es el 

asesoramiento en los procesos de la empresa referentes a sus riesgos y el 

entorno de sus controles, la vigilancia de los reportes financieros y la evaluación 

de los procesos de Auditoría Interna ... 23 

22 KPMG, Corporcl/e GOI'emance. Código de Mejores Prácticas. op. eit. , p. 6. 
23 Loe. eit. 
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Como ya se explicó en capítulos anteriores, el Gobiemo Corporativo, sus 

principios, recomendaciones, los Códigos de Mejores Prácticas y todas sus 

implicaciones, son resultado del esfuerzo intemacional de gobiemos, empresas, 

organizaciones nacionales e intemacionales, académicos, profesionistas; es decir, 

de todos aquellos interesados en el gobiemo de las sociedades. 

Mundialmente han ocurrido eventos que nos hacen cambiar el rumbo y optar 

por los caminos del Estado de Derecho, la vigilancia social y la transparencia en la 

administración, tanto del gobiemo como de las empresas, buscando el bienestar 

colectivo que debería ser siempre el objetivo de todos los Estados al momento de 

tomar decisiones. 

n ••• acontecimientos estremecedores y sobre todo, de tremendas repercusiones 

y con elevados costos sociales, que van desde la quiebra de grandes 

corporaciones como Enron y la implicación de Andersen, hasta el colapso 

económico de Argentina, son manifestaciones y advertencias de ninguna manera 

aisladas, sino sistemáticas, que nos indican que el orden económico mundial 

requiere ser revisado, discutido y corregido de manera urgente, integral y 

democrática." 1 

Por lo anterior, consideramos importante dedicar este Capitulo al desarrollo de 

la Gobemabilidad Corporativa en el mundo. Nuestro breve análisis se enfocará en 

las organizaciones intemacionales que promueven las mejores prácticas 

corporativas alrededor del mundo, y en los esfuerzos de los distintos países para 

adoptar al Gobiemo Corporativo en sus legislaciones. 

I HERNÁNDEZ J UÁREZ, Francisco, Stakeholders and the Role o( Employees. ('"The Third Meeting of the 
Latin American Corporate Govemance Roundtable· '. 8-10 April , 2002 . Bolsa Mex icana de Valores, México 
Ci ty, México), p. 2. (Nota: documento en fomlato PDF disponible en: 
http://www.conkcamaras.org.co/cgcolombial private Li teratura/stakeholders.pdl) · 
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Las principales fuentes que utilizamos para comentar acerca del desarrollo del 

Gobierno Corporativo a nivel mundial y que consideramos importante mencionar 

por sus aportaciones al tema fueron: 

o "International Comparison of Corporate Governance Guidelines and Codes 

of Best Practice, Latin America'~ 2 

O "International Comparison of Selected Corporate Governance Guidelines 

Codes of Best Practice"; 3 

O "The Globalization of Corporate Governance"; 4 

O "Corporate Governance. Código de Mejores Prácticas Corporativas"; 5 

O "Gobierno Corporativo en Latinoamérica ¿ Cómo ven los inversionistas las 

prácticas empresariales de los países latinoamericanos?;6 

O "CACG Guidelines. PrincipIes for Corporate Governance in the 

Commonwealth. Towards global competitiveness and economic 

accountability"/ y 

O el website de CONFECAMARAS.8 

, GREGORY, Holly J., International Comparison o(Corporate Governance Guidelines and Codes o(Best 
Practice. Latin Ame/ka. (New York: Weil, Gotshal & Manges, 2003). (Nota: documento en formato POF 
disponible en: 
http://www.weil.com/ ... gmlcwgmhomep.nst/FilesllntnICorpGovGuide Latin Am/$file/lnlnICorpGovGuide 
Latin Am.pd!') 
, GREGORY, Holly J., International Comparison o(Selected Corporate Governance Gl/idelines Codes o( 
Best Practice. The Americas. El/rope. Asia. Africa. Al/stralia. (New York: Weil, Gotshal & Manges, 2003). 
(Nota: documento en formato POF disponible en: 
11Itp:l/www.wgm.com/wgmlcwgmhomep.nsti.FilesllntnICorpGovGuide Am Eu As At/$!ile/lntnICorpGovG 
uid Am Eu As Afpdf) 
• G REGORY, The Globalization o(Corporate Governance. Op. cil. 
; KPMG, Corporale Governance. Código de Mejores Prácticas Corporativas. op. cil. 
6 GUTIÉRREZ V., Paola, Gobierno Corporativo en Latinoamérica ¿Cómo ven los inversionistas las 
prácticas empresariales de los países latinoamericanos? (Colombia: Confecamaras, 2003). (Nota: documento 
en formato POF disponible en: hltp:l/www.confecamaras.org.co) 
7 COMMONWEALTH ASSOCIATION FOR CORPORATE GOVERNANCE (CACG), CACG 
Gl/idelines. Principies fOr Comorate Governance in the Commonwealth. Towards global competiliveness and 
economic accol/ntability. (New Zealand: CACG, 1999), pp. 59 a 95. (Nota: documento en formato POF 
disponible en http://www.combinet.org/Govemance/FinaIVer/CACG%20-%20 19 10.doc). 
8 Ver: hltp://www.confecamaras.org.co 
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La cultura del Gobierno Corporativo es promovida mundialmente por algunas 

organizaciones tan importantes como la Organización para la Cooperación y el 

Desarrollo Económicos (OCDE), el Banco Mundial (BM) y el Fondo Monetario 

Internacional (FMI). 

1.- Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos (OCDE) 

La OCDE tiene su origen en el artículo 10 de la Convención firmada el 14 de 

diciembre de 1960 en París, misma que entró en vigor el 30 de septiembre de 

1961. 

Esta organización tiene como objetivo promover las políticas destinadas a 

lograr la más fuerte expansión de la economía, del empleo y aumentar el nivel de 

vida, manteniendo la estabilidad financiera para contribuir al desarrollo de la 

economía mundial; contribuir a una sana expansión económica en los países 

miembros y en los no miembros; y "... contribuir a la expansión del comercio 

mundial sobre una base multilateral y no discriminatoria conforme a las 

obligaciones internacionales. ,iJ 

México es miembro de la OCDE desde el 18 de mayo de 1994, por lo que en 

nuestro país los Principios de la OCDE para el Gobierno de las Sociedades 

representan un compromiso internacional que, aunque se trata de un 

ordenamiento de cumplimiento optativo, por constituir principios o 

recomendaciones, no deja de obligar a las sociedades a cumplirlos porque reporta 

beneficios para ellas y para la comunidad . 

9 OCDE, Principios de I{/ OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cit. , p. 2. 
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En la Cumbre de Ministros realizada del 27 al 28 de abril de 1998, el Consejo 

de la OCDE pidió a la organización que se desarrollará de forma conjunta con los 

gobiernos nacionales de los países miembros y de otras organizaciones 

internacionales importantes, así como con el sector privado, "... una serie de 

normativas y lineamientos en materia de gobierno corporativo. ,,10 

"Debido a las crisis financieras en Asia y en otras regiones del mundo, la 

OECD en conjunción con los gobiernos nacionales y otras organizaciones 

internaciones de importancia, así como con el sector privado, desarrolló una serie 

de normas y lineamientos en materia de Gobierno Corporativo, estableciendo así, 

una serie de Principios que engloban los puntos de vista de los países miembros 

sobre asuntos tales como los medios internos por los cuales son operadas y 

controladas las empresas, la obligación de rendir cuentas y la transparencia de 

éstas hacia la sociedad. " 11 

Para cumplir con esta tarea, la OCDE estableció el Grupo de Trabajo ad-hoc 

de Gobierno Corporativo para desarrollar ". .. una serie de Principios no 

vinculantes que englobarán los puntos de vista de los paises miembros sobre este 

asunto." 12 

Estos principios se basan en las experiencias de iniciativas nacionales de los 

países miembros y de trabajos anteriores de la OCDE, como los del Grupo 

Consultivo del Sector Empresarial en Gobierno Corporativo de la OCDE. "Se 

beneficiaron también con el intenso intercambio de información, datos y 

recomendaciones de algunos países no miembros de la OCDE, el Banco Mundial, 

el Fondo Monetario Internacional, el sector empresarial, inversionistas, sindicatos 

y otras partes interesadas. ,,13 

10 OCDE, Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cil., p. 3. 
" KI'MG, Comorate Governance. Código de Mejores Prácticas Corporativas. op. cit., p. 3. 
12 OCDE, Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cil. , p. 3. 
1) Loe:. cil. 
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Finalmente, los Principios de la OCDE para el Gobierno de las Sociedades 

fueron aprobados en la Cumbre de Ministros de la OCDE realizada del 26 al 27 

de mayo de 1999. 

"Los Principios de la OECD representan la primer iniciativa de cualquier otra 

organización intergubernamental para desa"o/lar elementos de base para un 

régimen de buen Gobierno Corporativo, de este modo, los Principios pueden 

utilizarse como referencia para los gobiernos nacionales al momento de evaluar y 

mejorar sus leyes y regulaciones. Asimismo, pueden ser utilizados por partes del 

sector privado en el desa"o/lo de sistemas de Gobierno Corporativo y mejores 

prácticas de éste. Los Principios se centran en las empresas cotizadas en 

mercados accionaríos, sin embargo, también pueden ser herramientas útiles para 

mejorar el Gobierno Corporativo de compañías públicas ° privadas que no cotizan 

en bolsa ... 14 

El papel de la OCDE en el desarrollo del Gobierno Corporativo es 

importantísimo porque ha sido la encargada de buscar la cooperación entre sus 

países miembros con los no miembros, con organizaciones internacionales 

relevantes como el BM y el FMI , y con organismos regionales y entes del sector 

privado; constituyendo así, el mayor esfuerzo por establecer la cultura del 

Gobierno Corporativo en todos los países del mundo. 

2.- Banco Mundial (BM) 

El BM ha trabajado el tema del Gobierno Corporativo durante muchos años. "Este 

organismo presenta elementos relevantes a considerar al momento de 

implementar un plan de Gobierno Corporativo, tales como la estructura requerida, 

los aspectos económicos internos y externos a tener en cuenta y una descripción 

de cómo optimizar la mezcla de las exigencias regulatorias con las iniciativas 

14 KPMG, Corporate Go\'emance. Código de Mejores Prácticas Corporati\'{/s. op. cit. , p. 3. 
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privadas, sin embargo, resalta la individualidad que cada estrategia de Gobierno 

Corporativo debe considerar para lograr el éxito. ,,15 

Esta institución se ha caracterizado por gestionar cambios estructurales 

mediante la promoción de reformas legales, estructuras regulatorias y programas 

que contemplan aspectos esenciales del Gobierno Corporativo, creando mercados 

competitivos. Además, promueve la supervisión de la banca y de los mercados de 

capital,16 la transparencia, la implementación de exigentes estándares de 

auditoría, así como el fortalecimiento e independencia de los Consejos de 

Administración. 

El BM se ha preocupado por impulsar las reformas estructurales de los países 

en desarrollo, y el Gobierno Corporativo es uno de los temas de principal interés 

por los beneficios que implica su adopción en las legislaciones y en las principales 

empresas. También ha trabajado con la OCDE para promover la constitución de 

Gobiernos Corporativos a lo largo del mundo. 

3.- Fondo Monetario Internacional (FMI) 

"Las crisis financieras de los últimos años expusieron una debilidad en el sistema 

internacional financiero. Estas crisis resaltaron que la globalización puede traer 

beneficios importantes, así como también riesgos y en respuesta a ello, el FMI ha 

buscado reforzar 'la arquitectura del sistema financiero internacional' bajo la 

adopción de estándares reconocidos internacionalmente o códigos de mejores 

prácticas. " 17 

15 KPMG, Corporate Governance. Código de Mejores Prácticas Corporatims. op. cit., p. 4. 
16 Mercados de capitales son aquellos "mercados en los que se comercian recursos financieros (dinero, 
bonos, acciones). Estos, junto con los intermediarios financieros, son instituciones a trm'és de las cllales se 
transfieren ahorros de la economía a los inversores. "SAMUELSON, op. cit" p. 904. 
17 KPMG, Corporate Governance. Código de Mejores Prácticas Corporativas. op. cit., p. 4. 
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La arquitectura del sistema financiero internacional se compone de las 

instituciones, de los mercados, así como de las prácticas que realizan los 

gobiemos, las organizaciones y los individuos, cuando llevan a cabo actividades 

económicas y financieras. 

El FMI es el portavoz de la comunidad financiera internacional para desarrollar 

Gobiernos Corporativos por medio de Códigos de Mejores Prácticas que 

contemplen, entre otros, la difusión de datos, la transparencia administrativa, 

financiera, monetaria y fiscal, la regulación y supervisión bancaria, así como la 

adopción de prácticas de Gobierno Corporativo. 

KPMG señala que el FMI ha tenido los siguientes "logros" en materia de 

Gobernabilídad Corporativa: 

-/ n el incremento gradual en la calidad y franqueza de la información 

económica que los gobiernos y otras instituciones hacen disponibles al 

público"; 

-/ n • • • la creciente implementación de códigos de mejores prácticas que son 

esenciales para el buen funcionamiento económico de las empresas ... "; 

-/ n ••• la creación de líneas contingentes de crédito. ,,18 

En resumen, el FMI se ha encargado de promover buenas políticas y sistemas 

financieros sólidos por medio de, entre otros, la adopción de las directrices del 

Gobierno Corporativo como la liberación de la información "precisa" para los 

mercados privados, ya que n .•. estos estándares son diseñados para promover un 

crecimiento sostenido y una mayor estabilidad en los mercados financieros 

internacionales." 19 

18 KPMG, Corporate GOl·ernance. Código de Mejores Prácticas Corporativas. op. cit., p. 4. 
19 Loc. cit. 
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11. DESARROLLO MUNDIAL DEL GOBIERNO CORPORATIVO (GLOBAL 

DEVELOPMENTS IN CORPORA TE GOVERNANCEiO 

El desarrollo del Gobierno Corporativo en el mundo es desigual. Mientras que los 

países desarrollados utilizan conceptos como la transparencia y la equidad tanto 

del sector público como del sector privado, los países en vías de desarroll021 

apenas los utilizan con relación al sector público, es decir, se comienza a hablar 

de la transparencia en el Gobierno de los Estados. En Egipto, comenta el Dr. 

Yousef Boutros-Ghali, Ministro de Comercio Exterior de ese país, uno de los 

tantos retos para promover los principios del Gobierno Corporativo en el mundo 

árabe, es que no cuentan con una palabra árabe para "governance" - "gobierno" 

en español. Pero el problema no es únicamente semántico, como lo comenta, " ... 

porque cuando nosotros no tenemos una palabra que exprese ese concepto, 

entonces ese concepto no existe en nuestra vida diaria." 22 

A) Europa 

1.- Unión Europea (UE): Con la creación de la UE y la adopción del "Euro" como 

moneda única, el libre flujo de capitales, bienes, servicios y de personas; se 

presentaron algunos otros fenómenos como el aumento en las asociaciones entre 

las grandes empresas europeas, así como de los grandes mercados y bolsas de 

valores. Esto ha creado gran interés entre los "emisores" (de valores) y en los 

inversionistas europeos. Los Estados miembros de la UE están atentos a los 

temas de Gobernabilidad Corporativa en donde comparten intereses, así como 

diferencias, en las prácticas corporativas que se reflejan en los Códigos de 

lO A continuación presentamos algunos datos importantes de cómo ha sido adoptado el CO/porate 
Governance en los distintos países, con la única intención de aportar información general, sin llegar a realizar 
un análisis profundo de cada país. 
2' Los países en vías de desarrollo o países menos desarrollados se pueden definir así: 'País que tielle l/na 
renta per cápita ml/y inferior a la de l/n país desarrollado (en esta última categoría suele incluirse a la 
mayoría de los países de Norteamérica y El/ropa Occidentalj." SAMUELSON, op. cit., p. 906. 
II "rhe problem is not semantic, becal/se when \Ve don 't have a word to express a concept, then the cOllcept 
does not exist in Ollr daily lije." BOUTROS-GHALI, Yousef, Corporate Governance Practices ill Egypt: 
rhe Road Ahead. (Documento en formato PDF disponible en: http://www.cipe.org), p. 1. 
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Gobierno Corporativo de cada país. También, existe un gran interés por eliminar 

las barreras para el desarrollo de un mercado financiero "único" europeo. 

Se han creado y adoptado muchos Códigos de Mejores Prácticas por los 

Estados Miembros de la UE, algunos de estos provienen de organizaciones 

internacionales como la OCDE. El esfuerzo europeo en la creación de Códigos de 

Gobierno Corporativo ha sido mayor que en otras regiones del planeta, por lo que 

Europa se ha convertido en uno de los lugares de mayor desarrollo del gobierno 

de las sociedades. 

En España, por ejemplo, el 4 de septiembre de 2002, comenzaron los trabajos 

de la Comisión Especial para la Transparencia y Seguridad de los Mercados 

Financieros y Sociedades Cotizadas, mejor conocida como "Comisión 

Aldama". "Su mandato principal se refiere a la realización de informes sobre el 

grado de cumplimiento del Código de buena conducta de los consejos de 

administración de las sociedades cotizadas, la implantación de nuevos 

mecanismos para dotar de mayor protección y seguridad a los accionistas e 

inversores, y la profundización de la transparencia de los mercados financieros . .. 23 

En España, el Gobierno Corporativo ha sido bien recibido porque " .. . sin duda, los 

mercados de capitales no sólo conducirán a las empresas hacia estándares 

comunes de buen gobierno, sino que exigirán que demuestren que los han 

alcanzado. ,Q4 

Muchos creen que la UE contará con un "Código Único" de Gobierno 

Corporativo; pero la realidad es que no. "EI Grupo Winter se opone a que exista un 

código único en Europa. En Europa, hay 35 códigos; Reino Unido tiene once, y 

Austria y Luxemburgo no tienen ninguno. España tiene el Código Olivencia, que 

2J LAFUENTE, Alberto, y PUEYO, Ramón, El dilema de Alc/ama. (Expansión Direc to. Madrid, 25 de 
septiembre de 2002). (Revista electrónica disponible en: 
hnp://www.expansiondirecto.com/edicionlnoticia/O.2458. 187602.OO.html). (Nota: sin número de página). 
14 EXPANSIÓN DIRECTO, Un impulso al gobierno corporatil'o. (Expansión Directo. Madrid, 26 de 
octubre de 2002). (Revista electrónica disponible en: 
hnp://expansion.rccoleclos.es/edicionlnotoicia/O,2458, 1509 l 2,OO. hlml) . (Nota: sin número de página). 
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está siendo revisado por la Comisión Aldama. En los últimos meses, diferentes 

instituciones han presentado códigos propios ... 25 El Informe Winter contiene las 

conclusiones del grupo nombrado por la Comisión Europea en septiembre de 2001 

sobre su estudio del derecho societario y su armonización, así como de las 

reformas necesarias para regular el buen gobierno en la UE. 

Algunos códigos europeos de Gobierno Corporativo dignos de mencionar son 

los siguientes: 

o Cardan Report (Bélgica). 

o Vienot I y Vienot 11; Lévy-Lang Report (Francia). 

O German Panel Report (Alemania). 

O Capital Market Commission Report (Grecia). 

O IAIM Guidelines (Irlanda). 

o Draghi Report (Italia) 

o CMVM Recommendations (Portugal). 

O Reporte del Comité Especial (España). 

O Cadbury Report; Hampel Report; Greenbury Report, Combined Code 

(Reino Unido). 

2.- Alemania: El 14 de julio de 2000, el Canciller Gerhard Shroder envió al 

Parlamento un paquete de reformas fiscales que pretendía eliminar, para el año 

2002, el impuesto del 50% sobre las ganancias obtenidas en ventas de acciones a 

otras sociedades. Esta medida permitiría la apertura de las sociedades alemanas 

a un rango más amplio de accionistas, lo que llevaría a un incremento en las 

fusiones y adquisiciones de sociedades, así como un incremento en la actividad 

de los accionistas. 

'5 FERNÁNDEZ, Marta, Guía de gobierno corporativo en la VE. (Expansión Directo. Madrid, 5 de 
noviembre de 2002). (Revista electrónica disponible en: 
hllp:l/www.expansion.es/edicion/nolicialO.2458.203970.00.hlm!). (Nota: sin número de página). 
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En diciembre de 1999, el Deutsche Bank Mutual Fund apoyó la apertura de 

la información, así como el establecimiento claro y preciso de los deberes y 

obligaciones del Consejo, así como de los derechos de los accionistas. Además, 

realizó un estudio que concluyó que existe una correlación "positiva" entre la 

proporción de accionistas extranjeros y la calidad del gobierno de las sociedades. 

Según el Preámbulo26 del Código Alemán de Gobierno Corporativo, las 

Sociedades Anónimas alemanas poseen un "sistema de gestión dual "establecido 

por ley, en donde la Junta Directiva dirige la empresa bajo responsabilidad propia, 

y el Presidente de la Junta Directiva coordina el trabajo de los miembros de la 

misma. Además, cuentan con un Consejo de Vigilancia que nombra, asesora y 

controla a la Junta Directiva, y está fuertemente involucrado en la toma de 

decisiones importantes de la empresa. El Presidente del Consejo de Vigilancia 

coordina el trabajo del mismo. "Las sociedades alemanas se gobiernan por tres 

Órganos: el Consejo de administración (Vorstand), el Consejo de Vigilancia 

(Aufsichtsrat) y la Asamblea de Accionistas (Hauptversammlung)." 27 

Según abogados de Shearman & Sterling, la competencia de estos tres 

órganos se encuentra estrictamente separada; sin embargo, los miembros de un 

órgano pueden elegir a los de otro órgano, e incluso, se necesitará la aprobación 

de los miembros de otros órganos para determinadas situaciones de la empresa. 

26 REGIERUNGSKOMMISSION, Código Alemán de Gobierno Corporafh'o. (Alenlania: 
Regierungskommission, 1999), p. l . (Nota: documento en fomlato PDF disponible en http://www.corporatc­
govemance.code.de) 
n "rhe German AG is governed by three Organs, or statlllO/y bo(lies: the management board (Vorstll/ld), the 
sllpervisoly board (AlIfsiclrtsrat) and tire sharelro/der's meeting (Hallptversammlrmg). " HUTTER, Stephan, 
DEVLIN, Mark, and BURKHARD, Johannes, US and Gernran Corporate GOl'ernance. Principies: A 
comparison. (New York: Corporate Finance Magazine, 2002), p. 13. (Nota: documento en tornlato PDF 
disponible en http://www.corporatetinancemag.com) 
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En enero de 2000, un panel de especialistas, que incluía académicos, 

accionistas y ejecutivos, emitieron un conjunto de guías o recomendaciones de 

Gobierno Corporativo. Tomaron como base los Principios de la OCDE para la 

Dirección de las Sociedades y exhortaron a las empresas a ser más transparentes 

en su gobierno y en sus compensaciones a directores, ejecutivos y 

administradores. 

Alemania cuenta con un "Código Alemán de Gobierno Corporativo", el cual, 

según su preámbulo, " .. . pone de manifiesto disposiciones legales fundamentales 

para la dirección y el control (gestión empresarial) de las compañías alemanas 

cotizadas en bolsa. Contiene estándares reconocidos internacional y 

nacionalmente para una buena y responsable gestión empresarial. El Código debe 

conseguir que el sistema alemán de gobierno empresarial sea transparente y 

comprensible. Pretende fomentar la confianza de los inversores internacionales y 

nacionales, de los clientes, colaboradores y de la opinión pública en la dirección y 

el control de las sociedades anónimas alemanas cotizadas en bolsa. " 28 

El Código de Gobierno Corporativo Alemán "... es la pieza central de las 

recientes reformas alemanas de gobierno corporativo. El Código no tiene la fuerza 

de la ley. Más bien, fue creado como un "código de mejores practicas" que las 

empresas pueden cumplir voluntariamente. Sin embargo, las corporaciones están 

obligadas a hacer saber o exponer si cumplen o no con el Código. ,,29 La intención 

de sus creadores fue que los mercados fueran los que castigaran a las empresas 

que no cumplieran con las disposiciones del Código. 

28 REGIERUNGSKOMMISSION, op. cit., p. 1. 
19 ',[he COIporale Governance Code is Ihe cenlelpiece of Germany's recenl corporale governance reforms. 
rhe Code ilself does nol have Ihe/orce oflaw. Ralher. il is inlended as a "code ofbesl praclice" \Vilh which 
corporalions are encouraged lo comply volunlarily. However, corporalions are obliged 10 disc/ose whelher 
or nOI Ihey are in compliance wilh lhe Codeo " HUTTER, Stephan, DEVLlN, Mark and BURKARD, 
Jobannes, Corporale go\'ernance in Germany. (New York: lnternational Financial Law Review, 2002), p. 
109. (Nota: documento en formato PDF disponible en http://w .... w.shearman.com , hllp:ffwww.iflr.com ) 
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3.- Francia: Un nuevo documento emitido en 1999 por la Asociación Francesa 

de Negocios, Medef, llamado "Segundo Reporte Vienot" (Vienot 11), 

recomienda a las sociedades que cuentan con un Consejo de Administración 

"unitario",3o permitan separar el puesto de Presidente del Consejo de 

Administración (président du conseil d'administration) en: Presidente (Chairman) y 

Director General (CEO positions). Es decir, recomienda que exista un Presidente 

del Consejo de Administración y un Director General, comúnmente conocido como 

CEO (Chief Executive Officer). 

El Vienot 11 promueve el acceso a la información de los accionistas en temas 

como: las políticas de remuneración de los ejecutivos; la cantidad "total" de la 

remuneración de los directivos; la remuneración individual que perciben los 

directivos y consejeros por su asistencia a las Asambleas de Accionistas, así 

como de los esquemas de stock options, es decir, la posibilidad de los directivos, 

administradores y miembros del Consejo de recibir acciones como remuneración. 

Sin embargo, algunas iniciativas legislativas han dado mayor fuerza y 

contenido a las recomendaciones del Vienot 11. En marzo 15 de 2000, el Consejo 

de Ministros Francés permitió a las empresas que participan en los mercados o 

bolsas de valores, y a las que no, a separar los roles del Presidente del Consejo 

(Chairman) y del CEO, es decir, el Director General. Otra recomendación es para 

las empresas listadas (es decir, las que participan en las bolsas de valores), 

quienes deberán publicar la remuneración de los 10 ejecutivos mejor pagados de 

las empresas. Estas iniciativas han tenido gran oposición por parte de la 

comunidad de negocios. 

30 Los Consejos Unitarios combinan a los miembros ejecutivos con los no ejecutivos. Mientras que los 
Consejos Duales separan las funciones de supervisión y gestión en diferentes órganos. Los sistemas duales 
cuentan con un "Consejo de supervisión" compuesto por miembros no ejecutivos del Consejo y por un 
"Consejo de Administración" integrado totalmente por directivos. 
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4.-ltalia: En los últimos años, Italia ha emprendido importantes reformas a su Ley 

de Mercado de Valores y a otras regulaciones financieras. Además, muchas 

empresas estatales (incluyendo la Bolsa Italiana de Valores, SpA) fueron 

privatizadas con el objeto de reducir sus deudas y para adecuarse a los 

requerimientos monetarios de la UE. 

En 1998, el Poder Legislativo italiano aprobó un decreto basado en el 

documento conocido como Draghi Comission, con los siguientes resultados: se 

permitieron los acuerdos entre accionistas; se fortalecieron los derechos de los 

accionistas minoritarios; se permitió a los accionistas minoritarios convocar a 

asambleas de accionistas; entre otros. En julio de 1999, la SpA publicó una serie 

de recomendaciones "no obligatorias" para las empresas listadas, es decir, para 

las que participan en aquella bolsa de valores. 

B) Países Anglosajones 

1.- Reino Unido: Este país ha tenido gran participación en la creación y desarrollo 

del Gobierno Corporativo. El Departamento de Comercio e Industria Británico 

(Department o( Trade and Industry) contribuyó mediante una propuesta de Ley 

de Sociedades, la que, posteriormente, derivó en un documento que proponía 

importantes reformas al gobierno de las sociedades. Dicho documento fue 

publicado en marzo del 2000 por la Company Law Review Steering Group. 

En el Reino Unido ha existido un gran debate en torno a si se debe o no 

orientar un modelo de sociedad que beneficie más a los grupos de interés 

(stakeholders), y si esto sería benéfico al gobierno de las sociedades británicas. 

La mayoría recomienda que un modelo orientado hacia el mayor beneficio de los 

accionistas, con un fuerte apoyo a los grupos de interés y deber de lealtad de los 

administradores (hacia los accionistas y grupos de interés), puede llevar a un 
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manejo óptimo de las empresas que contribuiría al bienestar y a la competitividad 

de las economías. 

La mayoría de los expertos británicos rechaza la adopción de un "Consejo 

dual", común en muchos países de la UE, pero recomienda: 

¡;z) La implementación de leyes o reglas que creen obligaciones claras de 

control y monitoreo de los directivos no ejecutivos; 

o Incrementar el porcentaje de directivos no ejecutivos en los Consejos de 

Administración; 

o Cambiar el método en el que los directivos no ejecutivos son citados por 

los directivos ejecutivos a las Asambleas o reuniones; 

o Afianzar la definición o el concepto de "independencia", tanto del 

Consejo, como de los directivos y de los auditores. 

En junio del 2000, la Asociación Nacional de los Fondos de Pensión 

(National Association of Pension Funds, NAPF) publicó una extensa serie de 

estándares de Gobierno Corporativo. Los Estándares de la NAPF seguían al 

"Combined Code", pero buscaban requisitos más exigentes en ciertas áreas al 

recomendar: 

.. Separar los puestos de "Chairman of the Board" (Presidente del Consejo de 

Administración) del CEO (Director General); 

.. Un examen para determinar la independencia del Consejo; 

.. Evitar presentar precios de acciones más altas cuando en realidad no lo 

son; 

.. El voto anual de los accionistas para calificar las actuaciones del Comité de 

Remuneración. 
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2.- Estados Unidos de América: En 1998, la SEC se interesó en los reportes 

financieros corporativos, de tal manera que la NYSE y la Asociación Nacional de 

Negociadores de Valores (National Association of Securities Dealers, NASO), 

se unieron para crear el Comité Blue Ribbon (Blue Ribbon Committee), 

perteneciente al sector privado, para hacer recomendaciones que mejoren las 

actuaciones del Comité de Auditoría en cuanto a sus reportes financieros. 

El reporte de este Comité, publicado en febrero del 2000, se enfocó en: 

fortalecer la independencia del Comité de Auditoría, así como los requisitos de sus 

miembros; aumentar su efectividad; mejorar sus mecanismos de discusión y 

rendición de cuentas y, en general, del Consejo, Directivos y administradores. 

Después de un período de discusión pública, la SEC aprobó modificaciones a 

las reglas para el listado de las empresas y requerimientos de apertura y acceso a 

la información, adoptando recomendaciones "clave" del Comité. La NASO y la 

NYSE ahora requieren a las empresas que cuenten con Comités de Auditoría 

totalmente independientes, con, por lo menos, 3 miembros, de los cuales cada uno 

deberá ser letrado en las finanzas; y, al menos, un miembro deberá ser experto en 

contabilidad o finanzas. 

Las empresas registradas por la SEC deberán incluir en el reporte de su 

Comité de Auditoría que: se ha revisado y discutido los reportes de la auditoría 

financiera; se recomendó al Consejo que el reporte de auditoría deberá ser 

incluido en el reporte anual de la empresa; se discutieron ciertos aspectos con 

auditores independientes, incluyendo la calidad del reporte de auditoría realizado 

por el Comité de Auditoría de la empresa. 
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Los EUA cuentan con la famosa "Sarbanes-Oxley Act,,31 del 2002. Esta ley 

estadounidense es conocida mundialmente por sus disposiciones de Corporate 

Governance. La Sarbanes-Oxley regula, entre otras cosas, la responsabilidad de 

los administradores; a los auditores independientes; los conflictos de interés 

dentro de las compañías; el crimen de fraude contable; los crímenes de cuello 

blanco, etc. A diferencia de otras regulaciones de Gobierno Corporativo en el resto 

del mundo, la Sarbanes-Oxley Act es de cumplimiento obligatorio en los EUA. 

La Sarbanes-Oxley Act del 2002 impone algunas nuevas obligaciones como la 

siguiente: "El Título 111 -de Responsabilidad Corporativa- impone nuevas 

responsabilidades a todos los participantes corporativos en el proceso de reportes 

financieros. Requiere a los auditores a comunicar directamente al comité de 

auditoria, obliga a estos comités a realizar determinadas tareas, ordena que la 

administración formalmente participe en el proceso de reportes financieros o de 

comunicación financiera, e impone penas de carácter civil a aquellos que falseen 

los informes financieros. Cualquier falla de los emisores en el cumplimiento de los 

requerimientos del comité de auditoria independiente IIevaria a perder su 

listado . .,32 

El 1° de agosto del 2002, el Consejo o Junta Directiva (Board of Directors) de 

la NYSE, aprobó nuevas reglas que impondrían estándares más altos de Gobierno 

Corporativo a las sociedades listadas en ella, a través de la implementación de 

requisitos adicionales en los listados.33 Las reglas fueron aprobadas por la Junta 

J I SARBANES-OXLEY ACT OF 2002. One Hundred Seventh Congress ofthe United Sta tes of America . 
. 12 "Ti/le 111 imposes new responsibili/ies 011 all corporate participan/s in the financial reporting process. It 
reql/ires al/ditors to report directly to the al/dit commiuee, obliga/es al/di/ commiUees to perform specified 
tasks, manda/es tha/ managemelll formally acknowledge its parlicipation il/ /he final/cial reporting proceso<. 
and imposes cil'il penallies on Ihose wlzo knowingly falsifY jil/ancial statemen/s. An issuer 's failure lo comp~)' 
\Vilh the al/dit committee independence requiremenls 1I'0uld lead lo delis/ing . .. KPMG, Sarbanes-OxleF Act. 
A Closer Look. (New York, KPMG, 2003), p. 19. (Nota: documento en fonnato PDF disponible en 
http://www.kpmg.com.mx/gobiemocorporativo) 
JJ SHEARMAN & STERLING, NYSE Approl'es NelV Corporate Governance Rules. (New York: Sheamlan 
&. Sterling. 2002), p. l. (Nota: documento en formato PDF disponible en http://www.shearman.com) 
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Directiva de la NYSE después de un período de discusión de 2 meses, pero estos 

nuevos requerimientos debían ser aprobadas por la SEC antes de ser aplicados. 

Entre las nuevas reglas se encuentran las siguientes: 

o Las sociedades deben tener una mayoría de directores independientes. 

O Las compañías deben contar con comités independientes de 

remuneraciones y de auditoría. 

O La adopción de Guías de Gobierno Corporativo y de Códigos de Ética, así 

como de Conducta Empresarial. 

Estas nuevas reglas se aplicarán únicamente a las corporaciones 

estadounidenses listadas en la NYSE. Las empresas extranjeras deberán señalar 

qué aspectos de su legislación nacional son contrarios a las reglas de la NYSE. 

Incluso, la NYSE requerirá a los Chief Executive Officers, CEO's (Directores 

Generales), a certificar anualmente que no tienen conocimiento de ninguna 

violación por parte de su empresa a las reglas del NYSE.34 Con estas nuevas 

reglas " ... muchas empresas y sus consejos gastarán mucho tiempo y energía, 

dentro de las siguientes semanas y meses, para asegurarse de que sus prácticas 

cumplan con los nuevos requerimientos impuestos por el Congreso y por las 

Bolsas.n35 

Pero, ¿cuál es la intención de la NYSE con estas nuevas reglas? Según la 

Introducción del documento, donde se establecen las reglas, llamado 

"Estándares del Comíté de Rendícíón de Cuentas Corporatívas y de Lístado 

de la Bolsa de Valores de Nueva York" (New York Stock Exchange Corporate 

Accountabílity and Lístíng Standards Commíttee), ".. . en resumen, nuestras 

.14 SHEARMAN & STERLING, NYSE Approl'es NelV Corporale GOl'ernanee RlIles. op. cit., p. 4. 
J5 "Many eompanies and Iheir boards lVill spend mueh lime and energy in Ihe eoming lVeeks and momhs 10 

enSllre tltal Iheir practiees comply lViI/¡ the new reqllirements imposed by Congress and the e.xchanges . .. 
MADDEN, Jobn, and TOPOREK, Lisa, The Leading Edge. NelV Direclions ror Corporate Governance. 
(New York: Findlaw, 2002), p. 12. (Nota: Documento en fonnalo PDF disponible en 
http://w,,;w.shearnllm.com , hllp:l/corporate.tindlaw.com) 
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recomendaciones están diseñadas para aumentar la aptitud de los directores, 

oficiales, y empleados, honestos y bien intencionados, para realizar sus funciones 

de manera efectiva. Nuestras recomendaciones también permitirán a los 

accionistas a monitorear más fácil y efectivamente el desempeño de las empresas 

y de sus directivos, con el fin de reducir comportamientos laxos y sin ética." 36 

Incluso, la Sarbanes-Oxley Act se aplica a empresas de países tan lejanos del 

continente americano como los países asiáticos. "La Sarbanes-Oxley no exenta de 

su cumplimiento a los emisores extranjeros, aunque la forma de cómo se aplicarán 

ciertas disposiciones a compañías asiáticas, por ejemplo, no es todavía claro ... ,:37 

Es un hecho que a "todas" las empresas extranjeras se les aplica lo dispuesto por 

la Sarbanes-Oxley, en tanto participen en los mercados de los EUA. 

Otra preocupación de los inversionistas estadounidenses son los "Esquemas 

de Stock Options". Los inversionistas están preocupados por la modificación de 

precios que se puede presentar cuando una empresa ha sufrido una disminución 

en el valor de sus acciones. Las Stock Options son generalmente usadas como 

incentivos para sus administradores y consisten en remuneraciones en forma de 

acciones de la compañía. Este aspecto ha sido considerado especialmente por las 

empresas de alta tecnología y de comercio electrónico (e-commerce).38 Sin duda, 

el tema de las Stock Options debe ser regulado para evitar que los 

administradores manipulen la información sobre el valor de las acciones de las 

36 "In short, ollr recommendations are designed to further the abi/ity of honest ami well-illlentioned directors. 
officers and employees to pelform their fimctions effectively. Ollr recommendations will also allo\V 
shareholders to more easi/y and efficiently monitor the peiformance of companies and directors in order 10 

reduce instances oflax and IInethical behaviollr." NEW YORK STOCK EXCHANGE (NYSE), NelV York 
Stock Exchange Coreorate Accountabi/ity and Listing Standards Committee. (New York: NYSE, 2002), p. l . 
(Nota: documento en formalo PDF disponible en hltp:l/www.nyse.com) 
37 "Sarbanes-Oxley does not e~empt non-US issuers, although holV certain prOl'isions \Val/Id be applied 10 

Asian companies, for example, is as yet une/ear . .. HSIAO-CHIUNG, Li, Gatekeepers alert. Sarbanes-Oxley 
and its implications for Asian companies Iisted in the USO (Asian Financial Law Briefing. Pacific Business 
Press, October 2002), p. l . 
38 Por ejemplo, Microsoft señala que debe modificar el prec io de sus stock options para mantener a sus más 
altos ejecutivos alejados de buscar paquetes más lucrativos en otras empresas. 
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empresas, con el fin de que las acciones que reciben como remuneración tengan 

mayor precio. 

C) Asia: La Asociación Asiática de Gobierno Corporativo (Asian 

Corporate Governance Association) publicó recientemente un 

trabajo llamado "Construyendo Consejos y Empresas Fuertes en 

Asia: Un Reporte Conciso de las Políticas y Prácticas del 

Gobierno Corporativo" ("Building Stronger Boards and 

Companies in Asia: A Concise Report on Corporate Governance 

Policies and Practices'i9• Este reporte es una verdadera 

"fotografía instantánea n de la pretendida reforma del gobiemo de las 

sociedades y de los obstáculos para llevarla a cabo en 11 países 

asiáticos. 

1.- Japón: En los últimos 5 años, los cambios de Gobierno Corporativo se han 

hecho visibles en Japón. En julio de 1999, 37 compañías se sumaron al 

Sumitomo Bank y a Nissan para buscar la aprobación de los accionistas, a fin de 

reducir el número de integrantes del Consejo de Administración (normalmente 

compuesto de 20 a 40 consejeros), para contar únicamente con 10 miembros. 

Estas empresas seguían el ejemplo de Sony en 1997, cuando se convirtió en la 

primera empresa japonesa en reducir el tamaño de su Consejo. 

En abril del 2000, el gobierno japonés comenzó un programa de 2 años para 

renovar y modernizar las reglas del Gobierno de las Sociedades japonesas. Los 

principales objetivos de la reforma eran las leyes que impedían o dificultaban la 

apertura de la información, de la estructura y de los deberes de los Consejos, así 

como los derechos de los accionistas . 

. \9 Su primera publicación fue en noviembre de 1999 en 9 países. Su actualización y reimpresión fue en junio 
del 2000. con la adición de 2 capítulos referentes a Indonesia y Singapur. 
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En Japón, cada vez más empresas tienen miembros independientes dentro de 

sus Consejos de Administración . En junio del 2000, el Sumitomo Bank reveló los 

paquetes de remuneración de sus ejecutivos, como respuesta a las exigencias 

que un grupo de accionistas individuales hizo al banco. Este hecho es importante 

porque se trató de la primera vez en que una institución financiera japonesa reveló 

información de esta naturaleza. 

El Corporate Governance Forum of Japan (Foro de Gobierno Corporativo 

de Japón) lanzó el primer Código de Mejores Prácticas de Japón en 1998. A 

pesar de que su impacto fue limitado, algunas de las empresas japonesas más 

importantes como Sony, Orix, Fuji, Xerox y Sumitomo Lite, están reformando 

sus estructuras de gobierno mediante la reducción del tamaño de sus Consejos de 

Administración, contando con directores independientes y formando comités para 

nombrar y remunerar a sus directivos, consejeros y administradores. 

La Tokio Stock Exchange (Bolsa de Valores de Tokio) reconoce la 

importancia del Gobierno Corporativo en un documento publicado en febrero de 

1999 llamado "The Future of the Tokio Stock Exchange: The Way Forward" 

("El Futuro de la Bolsa de Valores de Tokio: El Camino hacia adelante'1; 

mientras que la Japan Federation of Economic Organizations (Keidanren), la 

Federación Japonesa de Organizaciones Económicas, creó un Comité de 

Gobierno Corporativo. 

2.- China: La reforma al Gobierno Corporativo chino es un tema tan importante 

que es considerado necesario para el desarrollo de sus nacientes mercados de 

capital. La Comisión Reguladora de Valores China (China Securities 

Regulatory Commission), el regulador del mercado chino, estudia ávidamente 

los mercados de otros países. Zhou Zhengqing, presidente de esta Comisión, 

apoyó fuertemente la transparencia, la rendición de cuentas y la independencia de 

los Consejos en su discurso de abril de 1999 en Hong Kong , al asegurar que son 

vitales para el desarrollo de las empresas chinas que participan en los mercados, 
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y para la protección de los inversionistas. La nueva Ley de Valores, vigente 

desde el 1° de julio de 1999, estipula, entre otras cosas, altos estándares de 

apertura y acceso a la información. 

3.- Corea: El Código de Comercio coreano ha sido reformado en tres ocasiones 

en los últimos 8 años (1995, 1998 Y 1999). Estas reformas incluyeron los 

siguientes puntos: un aumento en los deberes fiduciarios de los administradores; 

los directivos están obligados a reportar cualquier información que pudiera dañar a 

la empresa; se permite el voto delegado; y se aumentaron los derechos de los 

accionistas. 

En el verano del 2000, un grupo de accionistas presionó para lograr cambios 

en el Consejo de Administración de Dacom, una importante empresa coreana de 

telecomunicaciones. Este grupo exigía que el presidente del Consejo no fuera 

ejecutivo de la empresa y que, por lo menos, la mitad del Consejo fuera 

independiente. Dentro de sus peticiones se encontraba la creación de un Comité 

de Auditoría totalmente independiente, que monitoreara todas las operaciones de 

la compañía, especialmente aquellas realizadas entre partes relacionadas. 

Corea fue afectada gravemente por la Crisis Asiática,40 por esa razón se 

encuentra actuando agresivamente por conseguir su reforma de Gobierno 

Corporativo. A principios de 1998, la Korea Stock Exchange (la Bolsa de 

Valores Coreana) determinó que las empresas listadas deberían contar con un 

25% de consejeros independientes; pero, para el 2001 , el porcentaje subió a 50% 

para las empresas más grandes. Para septiembre de 1999, Corea publicó su 

primer "Código de Mejores Prácticas para Gobierno Corporativo" (Code of 

Best Practice for Corporate Governance). Este código es uno de los más 

amplios y ambiciosos de su clase. 

40 Ver: Capitulo Tercero '"Antecedentes y Causas del CO/porate GOl'erlll/llCe", 11. "Las Ca lisas del CO/porate 
Gorernllllce ", 5. "La Crisis Asiática ", de la presente investigación. 
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4.- Indonesia: Este país cuenta con una Ley de Sociedades (Corporation Law) 

de 1995, y una Ley del Mercado de Valores (Capital Market Law) del mismo 

año. Ambas leyes reconocen la importancia de los derechos de los accionistas, 

pero ninguna ha tenido un impacto significativo todavía. Debido a la severa 

recesión por la que atravesó (o atraviesa) Indonesia, el gobierno ha centrado sus 

esfuerzos en los asuntos que considera de mayor relevancia, como la 

reestructuración y la capitalización de su sistema financiero, así como la 

implementación de una nueva Ley de Quiebras y las reformas de su Ley 

Bancaria. 

Aunque las autoridades han señalado que las reformas al Gobierno 

Corporativo pueden ayudar a su trabajo de reestructuración de las deudas 

corporativas, poco se ha hecho al respecto. Existen entes públicos interesados en 

el Gobierno Corporativo como la Yakarta Stock Exchange (Bolsa de Valores de 

Yaharta) y el Ministry of State-Owned Companies (Ministerio de Empresas 

Estatales), pero su ámbito de acción es limitado. Indonesia es uno de los tres 

países asiáticos con menor desarrollo del Gobierno Corporativo. 

5.- Malasia: El gobierno creó, en marzo de 1998, un High Level Finance 

Committee on Corporate Governance (Comité Financiero de Alto Nivel de 

Gobierno Corporativo). Un año después, el Comité presentó un reporte detallado 

que contenía 3 paquetes principales de recomendaciones. El primero consistía en 

una Propuesta de Código de Gobierno Corporativo para Malasia. El segundo, 

era una lista detallada de modificaciones legislativas (y de regulaciones) 

requeridas para mejorar tanto los estándares de Gobierno Corporativo como la 

confianza de los inversionistas en sus mercados de capitales. El tercero constaba 

de recomendaciones para entrenar a los directivos y administradores de las 

empresas. De acuerdo con esas recomendaciones, la Comisión de Valores de 

Malasia y su Bolsa de Valores introdujeron, entre 1998 y 1999, amplios 

requerimientos de apertura y acceso a la información. 
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6.- Filipinas: El progreso del Gobierno Corporativo en este país es adecuado a su 

economía, es decir, el progreso es lento y sólo visible en algunas grandes 

empresas. Ciertamente, no existe ningún plan para promover el Gobierno 

Corporativo por parte del gobierno filipino. Dentro de los próximos 5 o 10 años, sin 

embargo, algunos hechos podrán impulsar dicha reforma: cambios generacionales 

y la fragmentación de la propiedad de grandes porciones en bloque de empresas; 

un aumento en la actividad de empresas extranjeras y la imposición de 

requerimientos más estrictos a los mercados de capitales. Filipinas es otro país 

con grandes atrasos, en este caso, en Gobierno Corporativo. 

7.- Taiwán: Es uno de los países que no cuenta con las modernas nociones de 

Gobierno Corporativo, en parte porque no sufrió mucho durante las crisis 

financieras asiáticas; pero, principalmente, por la fuerte intervención del gobierno 

en las políticas económicas, que usualmente favorecen a los grandes accionistas 

y empresarios, así como a las empresas estatales, a expensas de otros 

accionistas. Sin embargo, la Securities and Futures Commission (Comisión de 

Valores y Futuros) y la Taiwan Stock Exchange (Bolsa de Valores de 

Taiwán), al igual que otros cuerpos académicos y de profesionistas, apoyan un 

sistema de mercado más abierto, lo que implicaría una reforma de las ya 

existentes prácticas de Gobierno Corporativo. Un grupo que se encuentra 

participando activamente en temas de Gobierno Corporativo es el Instituto de 

Auditores Internaciones de Taipei (/nstitute o( International Auditors o( 

Taipei). 

8.- Singapur: Este país tiene el honor de que en 1989 fue el primer país en exigir 

Comités de Auditoría y, subsecuentemente, ha producido pequeñas guías de 

mejores prácticas basadas en ellas. Pero, desde la Crisis Asiática, también se 

encuentra revisando la efectividad de sus marcos regulatorios y financieros. En 

julio de 1999, la autoridad monetaria de Singapur anunció que los bancos deberán 

fonnar Comités para nombrar y remunerar a los administradores con el objetivo de 

elevar sus estándares de Gobierno Corporativo a niveles internacionales. En 
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diciembre de 1999, el gobierno creó 3 comités que representaban al sector privado 

para realizar una reseña de temas relativos a la apertura y revelación de 

información y de gobierno de las sociedades. Estos 3 comités eran: el Comité del 

Marco Legislativo y Regulatorio de las Empresas; el Comité de Estándares 

de Apertura y Revelación de Información; y el Comité de Gobierno 

Corporativo. Todos ellos encargados de examinar las mejores prácticas a nivel 

internacional y la posibilidad de aplicarlas en el país. Esta reseña fue patrocinada 

por el Ministro de Finanzas, la Autoridad Monetaria y el Abogado General de las 

cámaras relacionadas. Estos 3 comités terminaron su investigación y presentaron 

sus recomendaciones a finales del año 2000. 

9.- Tailandia: Como Singapur, Tailandia comenzó con sus reformas de Gobierno 

Corporativo al ordenar la creación de Comités de Auditoría para las empresas en 

1998 y 1999. Otro intento fue la iniciativa del Código de Mejores Prácticas de los 

Administradores de las Compañías Listadas (Code of Best Practice for Directors 

of Usted Companies), el cual fue reemplazado por un código más extenso, que 

incluía nuevas secciones referentes a los derechos de los accionistas y de otros 

grupos de interés, apertura y revelación de la información, así como de ética de 

los negocios. Este marco será presentado primero como una guía de adopción 

voluntaria, pero después de 6 meses, la Bolsa de Valores de Tailandia (Stock 

Exchange of Thailand, SET) pretende hacerla obligatoria . En los últimos 3 años, 

la SET y la Comisión de Valores Tailandesa (Securities and Exchange 

Commission), el regulador del mercado, han creado nuevas reglas, como por 

ejemplo, que existan, por lo menos, 2 directores independientes en las empresas 

listas y que las empresas cuenten con un departamento de auditorías. 

10.- India: En una lucha para desarrollar sus mercados de capitales y para 

aumentar la confianza de los accionistas, el gobierno hindú decidió que las 

empresas debían poner orden a su organización, estructura y administración por 

medio del cumplimiento de prácticas de Gobierno Corporativo aceptadas 

intemacionalmente, según dijo Yashwant Sinha, Ministro de Finanzas de la India, 
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durante un discurso de febrero de 1999. La Comisión Reguladora de Valores de 

la India (Securities and Exchange Board o( India, SEBI), el regulador de los 

mercados, formó un comité para estudiar las modificaciones a las reglas de listado 

de las bolsas de valores para promover el Gobierno Corporativo y proteger los 

derechos de los accionistas. En octubre de 1999, este comité publicó un reporte 

(entonces era todavía un borrador) que contenía recomendaciones demasiado 

severas y agresivas para llevar a cabo la independencia y efectividad de los 

Consejos de Administración. Paralelamente, la Confederación de Industrias hindú 

fonnó un grupo para examinar la forma de mejorar el primer Código de Prácticas, 

que creó entre 1996 y 1998. 

D) América Latina: Según un estudio realizado por CalPers,41 el 

Sistema de Retiro de los Empleados Públicos de California, se 

determinó, mediante un análisis comparativo, que en una escala de 1 

a 3, los países en desarrollo con mercados emergentes que tienen 

mejor desempeño en materia de Gobierno Corporativo son Argentina 

en primer lugar (con 2.63 puntos), siguiéndole Chile, Brasil y México. 

Por su parte, los países con el desempeño más bajo en materia de 

Gobierno Corporativo son Rusia, Venezuela y Colombia, con 

calificaciones de entre 1.44 y 1.19. La vanguardia en América Latina 

la llevan México, Brasil y Argentina, al ser los primeros en 

comprometerse en la difusión y en la consolidación del Gobierno 

Corporativo, a través de los Principios establecidos por la OCDE. 

Afortunadamente, ambos sectores, el público y el privado, han 

sumado esfuerzos en estos países para la adopción del Gobierno 

" "Calpers ... . (Sistema de Retiro de los Empleados Públicos de California. Inversionista Institucional. 
"WH1LESHIRE REPORT ON EMERGING ECONOMIES". 2002.) ... , uno de los mayores il/l 'ersionistas 
institucionales del mercado de capitales. ha construido una estrategia para que las economías emergentes. 
tengan acceso a los recursos de la cartera colectiva que administra esta sociedad. Para ello CalPers se pliSO 
en la tarea de evaluar el desempeño en materia de gobierno cO/porativo de las sociedades domiciliadas en 
los países en desarrollo y determinó a tr{/\'és de un estlldio comparativo qlle en una escala de 1 a 3 el mayor 
porcen/aje lo obtuvo Argentina con un 2.63. siguiéndole Chile. Brasil y México como los mercados mejor 
posicionados. Entre las economías con prácticas cO/poratims más pobres se encuentran Rusia. Venezuela y 
Colombia con calificaciones entre 1.44 y / . /9." GUTIÉRREZ V., op. cit ., p. 1. 
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Corporativo. Colombia, Chile y Perú les siguen en los esfuerzos para 

la introducción del Gobierno Corporativo en sus mercados. Los 

avances más destacados son las reformas relacionadas con el 

mercado público de valores de México, Brasil, Chile y Argentina; así 

como la flexibilización de los regímenes de inversión de Chile, Brasil 

y Colombia, que además protegen los derechos derivados de las 

operaciones realizadas en el territorio nacional por inversionistas 

extranjeros. Por su parte, la "autorregulación" en materia de 

Gobierno Corporativo representa el compromiso del sector privado 

con la estabilidad de los mercados financieros, por medio de la 

adopción de mejores prácticas corporativas. Así, América Latina 

proporciona indicios de confianza para los accionistas por medio del 

establecimiento de los requisitos de listing (es decir, los requisitos de 

las Bolsas de Valores para las empresas que desean cotizar en 

ellas) y la adopción de Códigos de Mejores Prácticas Corporativas 

por parte de organizaciones privadas y de los Gobiernos de los 

Estados. La Bolsa de Valores de Sao Paolo " ... ha sido la única 

bolsa de valores latinoamericana, en exigir prácticas corporativas 

escalonadas a sus emisores concernientes al Gobierno Corporativo, 

por lo que Brasil lleva la vanguardia en éste aspecto. " 42 En cuanto a 

los "Códigos Marco o las Guías de Inversión", son México, Brasil 

y Colombia los ejemplos latinoamericanos. En estos casos, es el 

sector privado, sin la participación de los órganos reguladores, quien 

ofrece sus esfuerzos a la comunidad empresarial de cada país por 

medio de Códigos de Gobierno Corporativo. Por ejemplo, el Código 

de Mejores Prácticas Mexicano es una propuesta del Consejo 

Coordinador Empresarial y de la Bolsa Mexicana de Valores, 

mientras que el Código de Gobernabilidad Corporativo de Brasil 

fue elaborado por el Instituto Brasileiro de Governanca 

42 GUTIÉRREZ V., op. cit. , p. 2. 
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Corporativa. Por otro lado, el Código Marco denominado 

"Principios y Marco de Referencia para la Elaboración de un 

Código de Buen Gobierno", fue promovido por la Confederación 

Colombiana de Cámaras de Comercio, la CONFECAMARAS, con 

la participación de KPMG, SpencerStuart Colombia, la Bolsa de 

Valores de Colombia, la Asociación Colombiana de Fondos de 

Pensiones (ASOFONDOS), las Cámaras de Comercio de Bogota 

y Cartagena y la Revista Económica Dinero. Perú, por ejemplo, ya 

cuenta con sus propios Principios de Buen Gobierno para las 

Sociedades Peruanas, publicados en julio del 2002. Estos principios 

peruanos son el resultado del trabajo del sector público y del privado 

para que las empresas peruanas alcancen estándares 

internacionales y puedan ofrecer mayor confianza a los 

inversionistas nacionales y extranjeros. Perú recogió los Principios 

de la OCDE para el gobierno de las sociedades y les hizo algunas 

modificaciones u... tomando en cuenta las características de las 

empresas peruanas, su estructura accionaria y el marco legal en que 

se desarrollan. ,43 Por su parte, Mike lubrano,44 de la International 

Finance Corporation (Corporación Financiera Internacional), 

señala un fenómeno muy interesante que se ha presentado en todo 

el mundo respecto de la adopción del Gobierno Corporativo, y 

Latinoamérica no ha sido la excepción. Este fenómeno consiste en 

las siguientes 2 etapas: 

a) Ex ante, al establecerse las reglas de Gobierno Corporativo por 

primera vez se presentan 3 momentos diferentes. 

4) COMISIÓN NACIONAL SUPERVISORA DE EMPRESAS Y VALORES (CONASEV) (PERÚ), 
Principios de Dllen Gobierno para las Sociedades Peruanas. (Lima: CONASEV, 2002), p. 8. (Nota: 
documento en fonnato PDF disponible en http://www.oecd.org) 
44 LUBRANO, Mike, A Rel'ielV o[Corporate govemance IlIilialil'es in Lalin America (/998 - 2002). ("The 
Third Meeting of the Latin American Corporate Governance Roundtable." 8-10 April , 2002 . Bolsa Mexicana 
de Valores, México City, México), p. 2. (Nota: documento en fornlato Powerpoint disponible en 
http://www.oecd.on:) 
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1° Cuando a nivel del sector privado, las empresas establecen las 

reglas de Gobernabilidad Corporativa mediante algún contrato o en 

los propios estatutos de la sociedad; 

2° Nivel intermedio, entre lo público y lo privado, las reglas son de 

cumplimiento voluntario; 

3° A nivel del sector público, las reglas son ahora leyes o 

regulaciones referentes al Gobierno Corporativo. 

b) Ex post, cuando ya existe una fuerza coactiva para obligar al 

cumplimiento de las normas de Gobierno Corporativo, se presentan, 

también, 3 momentos: 

1° A nivel privado, el mecanismo para cumplir con las normas del 

Gobierno Corporativo es mediante el arbitraje; 

2° Un nivel intermedio entre lo privado y público, mediante 

Cuerpos Especiales de Arbitraje; y 

3° A nivel público, el mecanismo de coacción es ante las 

autoridades judiciales. 

1.- Argentina: Ha sido la Comisión Nacional de Valores de Argentina la 

encargada de promover diversas reformas referentes al Gobierno Corporativo. 

Entre dichas reformas se incluye la de la Ley de Sociedades Comerciales No. 

19.550 en cuanto a los deberes y responsabilidades de las Juntas Directivas; los 

derechos de los accionistas; y las regulaciones sobre las Asambleas Generales de 

Accionistas. Las reformas siguen los preceptos básicos establecidos por los 

Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades y por el IOSCO 

(Organismo Internacional de Reguladores del Mercado Público de Valores). 

Otra reforma prevista es la de la Ley de Oferta Pública No. 17.811, en cuanto a 

la revelación de información no financiera, principalmente. 45 Además, existen otras 

regulaciones de la Comisión que hacen énfasis en la revelación de prácticas 

45 "Entre los aSl/ntos más releval/tes se menciona que los administradores ele los órganos de fiscalización que 
se encuentren bajo el régimen de oferta pública deberán realizar l/na revelación oportuna de la que se 
denomina información eventual financiera y no .financiera ql/e pueda afectar la colocación ele mIares 
negociables del emisor o el curso de las negociaciones en el mercado. " GUTIÉRREZ Y., op. cit. , p. 3. 
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corporativas de la sociedad emisora; sobre los accionistas de control; los sistemas 

de remuneración y los conflictos de interés. Argentina presenta ventajas sobre 

otros países latinoamericanos por el compromiso del sector privado y la convicción 

de que el Gobierno Corporativo es un mecanismo para atraer inversión y para 

promover la competitividad. Argentina cuenta con el Instituto para Gobierno 

Corporativo (lAGO) cuyo objetivo es promover la Gobernabilidad Corporativa por 

medio de programas de entrenamiento para ejecutivos, así como la creación y 

difusión de principios de Gobierno Corporativo para incorporarlos a las empresas 

argentinas. Actualmente, el lAGO trabaja con 300 de las sociedades emisoras 

más grandes de Argentina. 

2.- Brasil: Este país es uno de los principales impulsores del Gobierno 

Corporativo en América Latina. Las Instrucciones No. 358 y 361 de la Comisión 

Nacional de Valores Mobiliarios de Brasil contienen disposiciones que siguen 

los lineamientos de la Gobernabilidad Corporativa como en lo referente a la 

revelación de información; estándares de contabilidad; restricciones para 

accionistas controlantes y directores independientes. Por su parte, la Ley del 

Mercado de Valores Mobiliarios regula otros aspectos del gobierno de las 

sociedades como la preservación de los derechos de los accionistas minoritarios 

en cuanto a la notificación de la realización de las Asambleas Generales de 

Accionistas;46 los accionistas podrán solicitar a la Comisión de Valores Brasileña 

un período de hasta 30 días para que les den a conocer otros documentos 

necesarios para el análisis financiero, y de 15 días para que la celebración de la 

Asamblea sea interrumpida en los casos en que existan asuntos de especial 

importancia o que puedan representar algún riesgo para los intereses de los 

aportantes. También, se reconoce el derecho de retiro de los socios mediante la 

correspondiente reposición del valor de su participación accionaria en los casos de 

cambio de control, cambios de objeto social o la reducción de dividendos. Las 

.. Para respetar estos derechos, se establece la obligación de dar a conocer la agenda de la Asamblea por 
medio de la primera citación que se realice a los acc ionistas, con un mínimo de 8 días hábiles antes de la 
celebración de la reunión. 
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principales entidades gubernamentales que participan en el desarrollo del 

Gobierno Corporativo brasileño son: el Conselho Monetario Nacional (CMN), la 

Secretaria de Previdimcia Complementar (SPC), la Comissao de Valores 

Mobiliarios (CVM), The Brazilian Development Bank (BNDES), The Brazilian 

Securities Commission (CVM), y la Brazilian Federal Agency.47 

"En relación con el compromiso del sector privado en la promoción del 

Corporate Govemance, Brasil es un paradigma sin precedentes en América 

Latina." 48 Brasil cuenta con un Centro de Gobernabilidad Corporativa (Instituto 

Brasileiro de Governanca Corporativa, IBGC) que creó un Código de Mejores 

Prácticas Corporativas, el cual se ha distinguido como uno de los mejores de 

Latinoamérica. Este centro tiene como objetivo difundir y fortalecer el Gobierno 

Corporativo dentro del mercado de capitales brasileños. También, realiza 

programas de entrenamiento para altos ejecutivos, investigaciones y es calificador 

de "buen gobierno' de las empresas en su carácter de organismo independiente 

del mercado. Por su parte, la Bolsa de Valores de Sao Paolo (BOVESPA) creó 

el "Novo Mercado" "... basado en un acuerdo vinculante entre emisores y la 

Bolsa de libre adhesión. Solo puede adherirse aquellos emisores con mejores 

estándares de Gobierno Corporativo considerados como los mejores prospectos 

para la inversión." 49 

La BOVESPA establece algunos lineamientos de Gobierno Corporativo como 

la independencia de los directores, la revelación de la información, el arbitraje y la 

conciliación. Según Maria Helena Santana,50 de la BOVESPA, el Novo Mercado 

es resultado del esfuerzo del sector privado, a través de la Bolsa, en donde las 

47 LUSTOSA, Elaine Aleixo, Main Board IsslIes in Latin America. ('The Third Meeting of the Latin 
American Corporate Govemance Roundtable."' 8- 10 April, 2002. Bolsa Mexicana de Yalores, México City. 
México), pp. II Y 13 . (Nota: documento en fonnato Powerpoint disponible en http://www.occd.org) 
48 GUTIÉRREZ Y., op. cit., p. 6. 
49 Loc. cit. 
50 SANTANA, Maria Helena, Recent Comorate Governance Del'elopments. ("The Third Meeting of the 
Latin American Corporate Govemance Roundtable." 8-10 April, 2002. Bolsa Mexicana de Yalores. México 
City, México), p. 12. (Nota: documento en fonnato Powerpoint disponible en http://www.oecd.org) 
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empresas se comprometen con los más exigentes estándares de Gobierno 

Corporativo. 

3.- Colombia: Con el fin de llevar a Colombia al ritmo de las tendencias del 

Gobierno Corporativo de Latinoamérica, la Superintendencia de Valores 

colombiana ha promovido, desde el año 2001, una serie de reformas; entre las 

que se incluye la del Marco Regulatorio del Mercado Público de Valores. Así, esta 

Superintendencia promulgó las Resoluciones 275 de 2001 y 116 de 2002 para 

fortalecer los sanos usos y prácticas del mercado. Sin embargo, " ... las normas de 

Buen Gobierno relacionadas con la protección a los accionistas, la revelación de 

información y conflictos de interés, son solamente algunos de los vacíos que no 

permiten a Colombia ser destinataria de inversión extranjera." 51 

La Resolución 275 de 2001 ha sido fundamental para el establecimiento del 

Gobierno Corporativo, al exigir obligatoriamente la adopción de Códigos de Buen 

Gobierno a los emisores que quieran ser destinatarios de los recursos de los 

Fondos de Pensiones. Esta resolución exhorta a los emisores a incluir sistemas de 

control de riesgos, mecanismos para proteger a los accionistas minoritarios, 

procedimientos para administrar los conflictos de interés, así como la posibilidad 

de solicitar auditorias externas, entre otras cosas. "Esta Resolución consiguió que 

en Colombia, que hasta el año de promulgación de la norma no contaba con 

ningún Código de Buen Gobierno, tenga en la actualidad más de 100 códigos 

adoptados por los emisores inscritos en el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios . .. 52 

El sector privado colombiano ha sido una pieza clave en la adopción y 

desarrollo del Gobierno Corporativo. La CONFECAMARAS ha guiado los 

esfuerzos en la promoción de los principios de Buen Gobierno Corporativo en 

Colombia. La confederación realiza programas para la formación de directores, 

51 GUTIÉRREZ V., op. cit. , p. 7. 
52 Loc. cit. 
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auditores, emisores, medios de comunicación e intermediarios en temas de 

Gobierno Corporativo. Además, realiza diagnósticos sobre las prácticas 

corporativas de las sociedades colombianas y coadyuva para la realización de las 

reformas necesarias al marco legal vigente. Esta confederación se distingue por 

haber creado el único Código Marco de Buen Gobierno, con la participación de 

varios sectores importantes del ámbito privado. 

Este código marco sigue la estructura básica de los principios establecidos por 

la OCDE e incluye temas como la responsabilidad empresarial, las prácticas anti­

piratería, anti-sobomo y el E-Govemance. Así, el objetivo del Código Marco de 

Buen Gobierno colombiano es "... brindar a las sociedades colombianas una 

herramienta de competitividad para garantizar la inversión, evitar la fuga masiva 

de capital hacia el exterior, promover el mercado de capitales y prepararse a 

través de mecanismos concretos para los procesos de globalización económica 

que exigen la adopción de estándares internacionalmente reconocidos sobre la 

forma en que se administran y controlan las sociedades. " 53 

Colombia ha progresado mucho en poco tiempo en el desarrollo del Gobierno 

Corporativo, sin embargo ". .. los cambios en materia de gobierno corporativo 

requieren necesariamente de cambios institucionales, no solo en las estructuras 

del mercado, sino en la capacidad del Estado para responder adecuadamente a 

los requerimientos y desafíos que esto conlleva. Para eso deben tomarse medidas 

de largo plazo que poco a poco vayan superando las distintas que obstruyen la 

incorporación de las prácticas de gobierno corporativo. " 54 

53 CONFECAMARAS, Principios v Marco de Referencia para la Elaboración de un Código de Blllm 
Gobierno Corporativo. "White Paper·'. (Colombia: CONFECAMARAS - CIPE. 2002), p. 7. (Nola: 
documenlo en fonnato PDF disponible en hup://www.confecamaras.org.co) 
54 SÁNCHEZ BALLESTEROS, María Clara, Recent Del'elopments ill Corporate GovenUlncl!. 11I1! 
Colombian Case. ("The Third Meeting of the Latin American Corporate Govemance Roundlable." 8- 10 
Apri l, 2002 . Bolsa Mexicana de Valores, México City, México), p. 10. (Nota: documento en fonnalo PDF 
disponible en hup:llwww.oecd.org) 
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4.- Chile: La Superintendencia de Valores y Seguros de Chile ha sido la 

encargada de promover las reformas necesarias para seguir los lineamientos del 

Gobiemo Corporativo. Las principales modificaciones legales se encuentran en la 

Ley de Sociedades Anónimas No. 18046 y en la Ley de Mercado de Valores 

No. 18.045, " ... las cuales hacen referencia al gobierno de los emisores y control 

de las sociedades." 55 La Ley de Oferta Pública de Adquisición impone 

restricciones a los accionistas controlantes y pretende crear un contrato que 

permita a los inversionistas correr un menor riesgo en sus operaciones para 

asegurar la protección de sus derechos. Así, se reguló lo concerniente a los 

comités de auditoria y a las transacciones entre partes relacionadas estableciendo 

la acción civil derivada. 

Lamentablemente, el sector privado chileno permanece ajeno y escéptico 

frente al Gobierno Corporativo. Existen algunos esfuerzos aislados, como los de 
~ 

algunas firmas de abogados, pero ninguna ha fructificado. 

La vigente Ley de Mercado de Valores chilena introduce los siguientes temas 

de Gobierno Corporativo: a) Los Comités de Auditoría: Son un mecanismo de 

fiscalización dentro de la sociedad, conformado mayoritariamente por miembros 

independientes. Sus funciones principales son examinar los estados financieros; 

proponer auditores externos y firmas calificadoras de riesgos; examinar los 

sistemas de remuneración de ejecutivos y analizar las transacciones entre partes 

relacionadas. b) Transacciones entre partes relacionadas: Chile cuenta con un 

"procedimiento especial" para las transacciones entre partes relacionadas " ... que 

va desde la aprobación de la negociación por parte de la junta directiva hasta 

designar evaluadores independientes que examinen la operación. ,/56 e) Derecho a 

retiro: La Ley de Oferta Pública de Adquisición prevé el derecho de retiro de 

55CONFECAMARAS, Principios y Marco de Referencia para la Elaboración de tln Código de Buen 
Gobierno Corporativo. "Wlzite Paper··. op. cit. , p. 4. 
S6 ' . . GUTlERREZ V., op. Clt. , p. 4. 
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los accionistas cuando perciban comprometido su patrimonio.57 d) Acción civil 

derivada: la legislación chilena adoptó la "Class Action" anglosajona y le dio el 

nombre de acción civil derivada. Esta acción se define como " ... el derecho que 

tiene cualquier accionista o miembro de la junta directiva para demandar a quien 

corresponda y en beneficio de la sociedad por toda perdida en el patrimonio 

derivada de la infracción a la ley o a los estatutos por parte de los 

administradores. ,,58 

Chile se encuentra trabajando actualmente en el Gobierno Corporativo, pero 

todavía falta un largo camino para llegar a los avances que tiene, por ejemplo, el 

Reino Unido, el país líder en asuntos de Gobernabilidad Corporativa. Así lo hizo 

saber Ricardo Escobar, de Carey Cía. Ltda., durante su intervención en la 

"Tercera Reunión del Gobierno Corporativo Latinoamericano" realizada en la 

Ciudad de México en abril del 2002. 

Según Rícardo Escobar, algunos de los efectos negativos sobre el Gobierno 

Corporativo chileno es que su mercado de capitales es todavía muy pequeño y 

que necesita más empresas que coticen en ellos, así como más inversionistas.59 

"El gobierno chileno está considerando introducir más flexibilidad al mercado de 

capitales para inducir que las compañias se conviertan a empresas públicas, y que 

nuevos actores se unan al lado de los inversionistas. En el próximo año deberán 

ocurrir nuevos cambios legales sobre estas consideraciones." 60 

57 Como en los siguientes casos: en la venta de activos y entrega de garantías por un valor superior al 50% del 
patrimonio; o que la concentración de la propiedad exceda las 2/3 partes de la propiedad accionaria. 
5R GUTlÉRREZ V., op. cit., p. 4. 
59 ESCOBAR, Ricardo, Main Board ¡SSI/!'S ill Chile. ("The Third Meeting of the Latin American Corporate 
Governance Roundtable." 8- 10 April , 2002. Bolsa Mexicana de Valores, México City, México), p. 14. (Nota: 
documento en fornlato Powerpoint disponible en http://www.oecd.org) 
60 "The Chilean Government is considering illlrodl/cil/g moreflexibility to the capital market to il/dl/ce both 
more compal/ies 10 became IllIhlic~y lrad"d. lll1d 1/ ,,\\1 aclor join the inl'estors side. By I/ext year Ih"re shol/Id 
be nell' legal changes lo reporl in Ihis r<'gard . .. ESCOBAR, Ricardo, C1wl/ges in Board Practices in Chile. 
("The Third Meeting of the Latin American Corporate Governance Roundtable." 8-10 April, 2002 . Bolsa 
Mexicana de Valores, México Ci ty, México). p. 10. (Nota: documento en fornlato PDF disponible en 
http://\\ww.oecd.org) 
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5.- México: Afortunadamente, nuestro país es uno de los líderes en la difusión, 

promoción e implementación del Gobierno Corporativo, gracias a que cuenta con 

el apoyo de los sectores público y privado. La Comisión Nacional Bancaria y de 

Valores (CNBV) ha impulsado las principales reformas para que México cuente 

con un marco jurídico que cumpla los principios internacionalmente aceptados del 

gobiemo de las sociedades. Varios cuerpos normativos contemplan estos 

principios de Gobernabilidad Corporativa, como la Ley General de Sociedades 

Mercantiles (LGSM), la Ley del Mercado de Valores (LMV), y la Ley de 

Instituciones de Crédito (L1C); reformas realizadas entre los años 1994 y 2000. 

Algunos aspectos importantes del gobierno societario en la legislación mexicana 

son: la composición y las funciones del Consejo de Administración. 61 

Según la LGSM, el Consejo de Administración es el representante máximo de 

la sociedad y tiene como función principal aprobar la gestión de la empresa. " ... 

para el caso del Mercado Mexicano de Derivados, el número de consejeros no 

deberá exceder de 15 miembros, con una composición de hasta un 50% de los 

consejeros propietarios y un 50% miembros independientes. ,/)2 Son 

independientes "las personas de reconocido prestigio en materia financiera que no 

participen del capital o patrimonio de socios, que desempeñen cargos en las 

compañías o sean miembros de las comisiones." 

Por su parte, las Asambleas Generales de Accionistas son reguladas en 

protección de los accionistas. El término entre la convocatoria y la celebración de 

la reunión no podrá ser menor de 15 días. Además, los libros y documentos deben 

ponerse a disposición de los accionistas en las oficinas de la Sociedad . También 

se regula lo relativo a la auditoría y a la protección de los accionistas minoritarios . 

• , "Para las sociedades que cotizan en la Bolsa Mexicana, cuando existan tres o más administradores. los 
minoritarios que representen al menos el 10% del capital social, podrán nombrar cl/ando menos un 
consejero ... "GUTIÉRREZ V., op. cit. , p. 5. 
01 Loc. cit. 
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El sector privado ha sido un factor clave en el desarrollo del Gobierno 

Corporativo en México. El Consejo Coordinador Empresarial (CCE) mexicano 

impulsa reformas y hace recomendaciones legislativas, al igual que propone 

modificaciones y adecuaciones al Código de Mejores Prácticas. Efectivamente, 

este código fue elaborado por la BMV y el CCE, constituyéndo el primer esfuerzo 

mexicano para adoptar los lineamientos del Gobierno Corporativo. 

Desafortunadamente, el código sólo contiene recomendaciones para las 

empresas, pues su cumplimiento no es obligatorio; es decir, sus disposiciones no 

son de carácter vinculante, ni constituyen un requisito para que las sociedades 

emisoras de valores sean inscritas como tales. Sin embargo, se revela al mercado 

el nivel de adopción de prácticas corporativas de las sociedades listadas en la 

Bolsa, conviertiéndose en una herramienta útil para que los inversionistas puedan 

tomar decisiones informadas respecto de sus recursos. 
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I • Beriner Initiativkreis, German Code of Corporate Governance (2000), 
[www.corporate-govemance.code.de ); 

• Grundsatzkommission Corporate Governance (GCP - German Panel on 
Corporate Governance), Corporate Governance Rules for German Quoted 
Compl/nies (2000). [www.corpgov.de) ; 
Deutsche Schutzvereinigung für Wertpapierbesitz e,V, (DSW), DSW 
Guidelines (1998). [www.ecgn.org); 

• Deutsche Bundestag, Gestez zur Kon/roll und Trazparenz im 
Unternehmensbereich (Law on Control and Transparency in tbe Corporate 
Sector, 1998). la. rU~T~~~~ent & Financial Services Association (IFSA), Corporate Governance: 
A Guide For [nves/ment Managers l/nd Corporations. (1999). 

I I [www.ifsa.com.au) 
¡ ~--- ! . Working Group: Australian Institute of Company Directors, Australian 
I I Society of Certified Practicing Accountants, Business Council of Australia, 

The Institute of Chartered Accountants, and the Securities Institue of 
Australia, Corporate Practices l/nd Conduet (Bosch Report, 1995). 

, [www.ecgn.org] 
rSELCICA:- -----·--- ---- -------._-- --------- - -

,

I! I 11' Federation of Belgian Companies, Corporate Governanee Principies. (1998) 
[ www.ecgn.org]. 

i ---- 1I Brussels Stock Exchange, Report of the Belgian Commission on Corporate 
I Governanee. (Cardon Report, 1998). [www.ecgn.org) 
r-----r-BRASii;---------------·------ - -----·--- ._----- ---

I m- .! . Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), Code of Best 

I 
Practice of Corporl/te Governance (1999). [www.ibgc.org.br); 

_ _ • Top Management Surnrnit, lIú, Brazil, Brazi!ian Code o( Best Practices 
¡ (1997). [ibgc@arncharn.com.br) 

rcA~A~~~sion Investment A:::iation of ~anad~ (PIAC), c;,:~~:e GOl'ernance 1+1 I Standards (1993, revIsed 1997, update 1998). [www.placweb.org); 
Toronto Stock Exchange Cornmission on Corporate Disclosure, Responsible I Corporate Disclosllre: A search for Balance (1997). [marketdata@tse.com); 

I Toronto Stock Exchange Cornrnittee on Corporate Governance in Canada, 
1 Wllere Were Tlle Directors?: Gllidelines For Improved COlporate GOl'ernanee 
I in Canada (Dey Report, 1994). [www.ecgn.org) 

r-·-----· ·-r CO~O~=I~~~eración COIO~::~~ de Cámaras de comerci:: ~::~;AM~S, '1 - ' Principios y Marco de Referencia para la Elaboración de un Código de 
__ _ Gobierno Corporatil'o. "White Paper" (2002). [www.contecamaras.org.co) 

6J GREGORY, Tlle Globalization orCoroorate Governance. op. cit., pp. 20-23 . 
... CACG, op. cit. , pp. 87-89. 
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;~" . ESPAÑA: 
~11 • Comisión Especial para el Estudio de un Código Ético de los Consejos de __ ~_ ¡ Administración de las Sociedades, El gobierno de las sociedades cotizadas 

(1998). [www.ecgn.org]; 
• El Círculo de Empresarios, Una propuesta de nonnas para un mejor 

fimcionamiento de los Consejos de Administración (1996). [www.ecgn.org] 
I I 

r
~1 ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA, 

. ~ • General Motors Board of Directors, Board of Directors Corporate 
Governance Guidelines on Significant Corporate Governance Issues (1994, 

___ 1995,1997,1999,2000). 
• Council of Institutional Investors, CII, Core Policies, General PrincipIes, 

Positions & Explanatory Notes (!998, 1999,2000). 
• Teachers Insurance and Annuity Association - College Retirement Equities 

Fund, TIAA-CREF, TIAA-CREF Policy Statement on Corporate Governance 
(1997,200). 

• Blue Ribbon Commission on Improving the Effectiveness of Corporate 
Audit Committees, Report and Recommendations (1999). 

• California Public Employees' Retirement System, CaIPERS, Global 
Corporate Governance PrincipIes and COllntry Principals for: UK; France; 
Germany; Japan (1999); Domestic Proxy Voting Guidelines and International 
Proxy Voting GlIidelines (l999); Corporate Governance Core PrincipIe 
Guidelines: The United Swtes (1998). 
The Business Roundtable, BRT, Statement on Corporate Governance (1997). 
American Federation of Labor and Congress of Industrial Organizations, 
AFL-CIO, Investing in Ol/r FlIture: AFL-CJO Proxy Voting GlIidelines (1997). 
National Association of Corporate Directors, Report of the NACD Blue 
Ribbon Commission on Director Professionalism (1996); Report of the NACD 
BII/e Ribbon Commission on Performance Evalllation of Chief Execl/tive 
Officers, Board and Directors (1994) . 
American Bar Association, Section of Business LaIV, COIporate Directors 
Guide (1978, revised 1994). 
American Law Institute, PrincipIes of COIporate Governance: Analysis & 
Recommendations (1992). 
BRT, Statement on Corporate Governance and American Competitiveness 
(1992). 

r---·--rFRANCIA-;-------·- - - · 

I I · Conseil National du Patronat Francais (CNPF) and Association Francaise 
des Enterprises Privées (AFEP), Report of the Committee on Corporate 

- - Governance (Vienot 11,1999). [www.ecgn.org]; 
• Association Francaise de la Gestion Financiére-Association des Sociétés et 

Fonds Francais d'Investissement (AFG-ASFFI), Recommendations on 
Corporate Governance (Hellebuyck Commission Reccomendations, 1998). 
[www.afg.asffi.com ]; 
Stock Exchange Operations Commission, Reglllation No. 98-01-98-10 (1999); 
CNPF & AFEP, The Boards of Directors of Listed Companies in Frances 
(Vienot 1,1995). [www.ecgn.org]; 

• CNPF & AFEP, Stock Options: Mode d'Emploi pOllr les Enterprises (Lévy­
Lang Report, 1995). 
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I ::ª:~~ 1= 
Capital Market Commission's Committee on Corporate Governance in 
Greece, Principies on Corporate Governance in Greece: Recommendations lor 
its Competitive Translormation (1999). [www.ecgn.org) 

~:,~.-_. ,---- ~._.-

1":-';" 1 HONG KONG: 
: ;Y''';J.:~',_ ~ I • The Stock Exchange of Hong Kong, Code 01 Best Practice (1989, revised 
! II0NG K NG ~ 1996,1999). [www-worldbank.org); 

I
1 ~c,..r • ~ Hong Kong Society of Accountants, New Corporate Governance Guide on 

- • Formation 01 Audit Committees (1998). [www.hksa.org.hk); 
I The Stock Exchange of Hong Kong, Guide lor Directors 01 Listed Companies I (1995). 

1-

1 

, -- rN~IA:securities & Exchange Board of India (SEBI) Committee on Corporate 
Governance (Kumar Mangalam Committee), Draft Report on Corporale 

, -- Governance (1999). [www.sebi.gov.m); 
• Confederation of Indian Industry, Desirable Corporate Govemance - ACode 

I I (1998). [ciigen.cii@axcess.net.in) 

I!¡t l I ,1! ITALlA: Comitato per la Corporate Governance delle societa Quotate (Committee 
for the Corporate Governance of Listed Companies), Report & Code 01 

! __ I Condllct (Preda Report, 1999). [w\Vw.borsaitalia,it); 
; • Ministry of the Italia n Treasury, Report 01 the Draghi Committee(1997). 

[ www.ecgn.org) 
~- ----.---- . : 'jAPON~'-----------'-

l e :---
• Kosei Nenkin Kikin Rengokai (Pension Fund Corporate Governace 

Research Committee), Action Guidelineslor Exercising Voting Rights (1998); 
Corporate Governance Forum of Japan, Corporate Governance Principies -
A Japanese View (1998); 
Japan Federation of Econonúc Organizations (Keidanren), Urgent 
Recommendations Concerning CO/porate Governance (Provisional Draft, 1997). 
[www.ecgn.org) 

~---"-- ['- ----- -------_ .. _--_._----_._-----

li _ ,1 KE~Y ~he Priva te Sector Initiative for Corporate Governance, Principies lor 
_ Corporate Governance in Kenya and a Sample Code 01 Best Practice lor 

¡ __ I Corporate GOl'ernance (1998). 

I ro=- - r M~U~~~ W"k;'g Gm,. l O. C"po,." G, .. ",,,. l. M.I."I., R.p,," ~, 

I 
Corporate Governance in Malaysia 

__ (2000)[ www.sc.com.my/html/pubhcatlOns/inhouse) ; 
• High Level Finance Committee on Corporate Governance (1999). 

1 [www.sc.commy!html/pubhcationslfryublic .html) 

1
-- I -·-,M-ÉXIC~· 

:t i · El Consejo Coordinador Empresarial (CCE) y la Comisión Nacional 
\ l 11 Bancaria y de Valores (CNBV), Código de Mejores Prácticas (Junio 1999) . 

. __ Publicado en el Diario Oficial de la Federación el 19 de marzo de 2003. 

,--'--'---If PO~TU~~:iSS¡¡O -:~-:erc::~-:-:~Iores Mobiliários (SeCurities - M- a- r-k-e-t· ... ' 

Comisión), Recommendations on Corporate Governance (1999). 
1___ I [www.cmvm.pt) 
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• Institute of Chartered Accountants in Eng1and and Wa1es, Inlernal Con/rol: 
Guidancefor Direclors on Ihe Combined Code (Tumbull Report, 1999). 

• Law Commission and The Scottish Law Commission, Company Direclors: 
Regula/ion Conjlicls of Inleres/s and Formlllating a S/a/emen/ of Dulies (1999) . 

• Pensions Investment Research Consu1tants (PIRC), PIRC Shareholder 
VOling Guidelines (1993, revised 1996, 1999). 

• National Association of Pension Funds, NAPF, Corporale Governance Pockel 
Manual (1999). 

• Hermes Investment Management L TD., Inlernalional Corporale Governance 
Principies (1999). 

• Hermes Investment Management LTD., Slalemenl on Corporale Governance 
Principies and VOling Policy and Code ofConducl (1998). 

• London Stock Exchange Committee on Corporate Governance, The 
Combined Codee Principies of Good Governance and Code of Best Prac/ice 
(1998). 

• Committee on Corporate Governance, Final Repore (Hampe1 Report, 1998). 
• Study Group on Directors' Remuneration, Final Repor/ (Greenbury Report, 

1995). 
• Institute of Directors, Good Praclice for Direclors - Standards for the Board 

(1995). 
• The City Group for Smaller Companies, The CISCO Gl/ide: The Financial 

Aspec/s of Corporale Governance: Guidance for Smaller Companies (1994). 
• Reporl of Ihe Commiuee on Ihe Financial Aspecls of CO/porale Governance 

(Cadbury Report, diciembre 1992). 
-_. - ~ --- ---
! RUMANIA: 

• Internationa1 Centre for Entrepreneuria1 Studies (Bucharest University) & 
Strategic Alliance of Business Associations, Corporale GOl'ernance Codee 
COlporale Go\'ernance Inilialil'e and Economic Democracy in Romania (Draft, 

! 2000). 
¡1-~-----TSINGÚlT~ '-' 

~ I • Stock Exchange of Singapore, Amendmenls lO Lisling Manual and Besl 1___ I Praclices Gllide (1998). [www.ses.com) 

~
- rsUEC¡A: 

• _ I • Swedish Shareho1ders Association, Corporale Governance Policy (2000) • _ I [www.ecgn.org); 1___ • The Swedish Academy of Directors, \Vestern Region, Inlroduclion lO a 
" I Swedish Code of "Good Boardroom Praclice " (1994) . 

, [bandreaz@vast.styrakad.se) 

1_ TAILANDlA, 
• The Stock Exchange of Thailand (SET), The Roles, DlIlies and 

Responsibililies of Ihe DireClors of Lisled Companies (1997, revised 1998). 
I [webmaster@set.or.th) 
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• European Association of Securities Dealers, EASD, Corporate GO"ernance: 
Principies and Recommendations (2000). [www.easd.com/recommendations) 

• Euroshareholders, Eurosharholders Corporate governance Guide/ines 2000 
(2000). [www.dcgn.dk/publications/2000) 

• European Association of Securities Dealers Automated Quotations, 
EASDAQ, EASDAQ Rule Book (2000). [www.easdaq.be/serviceslrule.htrn] 

• Commonwealth Association for Corporate Governance, CACG, CACG 
Guide/ines: Principies [or Corporate Governance in the Commonwealth (1999). 
International Corporate Governance Network, ICGN, Statement on Global 
Corporate Governance Principies (1999). [www.icgn.org] 

• Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos, OCDE, 
Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades (/999). 
[www.OECD.org/pdfIMOOO048000IMOOOO830 I.pdt] 

• OCDE Business Sector Advisory Group on Corporate Govern8nce, 
Corporate Governance: Improving Competitiveness and Access to Capital in 
Global Markets, Report to the OÉCD (1998). [www.oecd.org] 

• European Bank for Reconstruction and Development, EBRD, Sound 
Business Standards and Corporate Practices: A Set o[ Guide/ines (1997). 
[www.ebrd.com] 

• Centre for European Policy Studies, CEPS, Corporate Governance in Europe 
Recommendations (1995). [www.ecgn.org] 

IV. PERSPECTIVA GLOBAL DE LAS METAS DEL GOBIERNO CORPORATIVO 

El Gobierno Corporativo ha llegado para quedarse. Se trata de una figura que 

indudablemente reporta beneficios, no sólo para los participantes en las 

actividades económicas, sino también para la sociedad. Por ello, el Gobierno 

Corporativo debe ver al futuro, es decir, nos debemos interesar en la perspectiva 

global de las metas de la Gobernabilidad Corporativa. ¿Cuál será el futuro del 

Gobierno de las Sociedades? ¿Basta con adoptar Códigos de buen Gobierno 

Corporativo? ¿Habrá nuevos desarrollos sobre la Gobernabilidad Corporativa en el 

futuro? ¿Evolucionará el Gobierno Corporativo con el devenir de los años? 

Las respuestas a estas preguntas las obtendremos con el paso de los años, 

pero podemos hacer algunas predicciones. El Gobierno Corporativo es una 

herramienta útil para las economías, pues representa muchos beneficios que 

difícilmente se dejarán de utilizar. Definitivamente, los países desarrollados 
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evolucionarán en cuanto a sus conceptos del gobierno de las sociedades, 

mientras que los países en vías de desarrollo descubrirán al Gobierno Corporativo 

y algunos otros lo consolidarán dentro de sus legislaciones. 

El futuro próximo de la Gobernabilidad Corporativa depende del país del que 

se esté hablando, pero podemos mencionar que la perspectiva global del 

Gobierno Corporativo será, en primer lugar, la adopción de los lineamientos del 

Gobierno Corporativo en la mayoría de los países del mundo. En segundo lugar, la 

creación de Códigos de Gobierno Corporativo por parte de los sectores privados, 

de carácter no vinculante, es decir, de cumplimiento optativo pues sólo se trata de 

recomendaciones para las empresas, principalmente para las que cotizan en la 

bolsa. En tercer lugar, la adopción voluntaria de todas las empresas, la que 

cotizan y las que no en las bolsas, de los Códigos de Mejores Prácticas de 

cumplimiento optativo. En cuarto lugar, la publicación de Códigos de Gobierno 

Corporativo por parte de los Gobiernos de los Estados, como en el caso de 

México, a través del Diario Oficial de la Federación, pero que todavía son de 

cumplimiento optativo. En quinto lugar, la creación de Códigos de Gobierno 

Corporativo de cumplimiento obligatorio por parte de las empresas que cotizan en 

bolsa y, posteriormente, de las que no cotizan. 

En realidad no existe un modelo único de Gobierno Corporativo porque cada 

país es diferente, es decir, cada país pertenece a un sistema legal distinto; existen 

marcos constitucionales, legales, institucionales y regulatorios diferentes; al igual 

que las tradiciones y las costumbres son diversas alrededor del mundo. 

Sin embargo, se pueden delinear las siguientes metas para la conducta de los 

Consejos de Administración: 

"a) Crecimiento sostenible (económico, social y ambiental). 

b) Estrategia y planeación claramente definidas. 
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c) Evaluación a la gerencia, compensación y planes de carreras, así como atraer y 

retener personal con talento. 

d) Administración de riesgos tal que entienda los posibles riesgos y contingencias 

en el negocio. 

e) Medición y monitoreo del desempeño de la empresa, es decir, contar con un 

proceso de control interno arraigado en todos los procesos de la compañía. 

f) Contar con un Comité de Auditoría que agregue valor a la empresa. 

g) Comunicación interna y externa oportuna y confiable. ,,65 

bS KPMG, Camarote Governance. Código de Mejores Prácticas de Gobierno Coreora/il'o. op. cit. , p. 7. 
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Si entendemos al Gobierno Corporativo como el sistema para dirigir y controlar a 

las sociedades, entonces tiene orígenes tan remotos como los de las primeras 

personas morales. Partiendo de la idea anterior, se podría pensar que el Gobierno 

Corporativo no es nuevo, porque las sociedades siempre han contado con un 

conjunto de normas tendientes a regular su constitución, organización y 

administración, pero no es así. 

Si consideramos las circunstancias, los antecedentes y los principios que dan 

origen al Corporate Governance, podemos darnos cuenta de que el Gobierno de 

las Sociedades va más allá del control y dirección de las mismas. Por ello, 

consideramos conveniente aclarar, una vez más, que el objetivo de la presente 

investigación es hacer breves comentarios sobre qué es el Gobierno Corporativo, 

entendiéndolo como el sistema para dirigir y controlar a las sociedades, pero 

desde nuevos puntos de vista, como la equidad de los accionistas; la apertura y el 

acceso a la información de sus operaciones; la responsabilidad y las funciones de 

los administradores; los derechos de los grupos de interés social y la protección 

del medio ambiente. 

La Gobernabilidad Corporativa tiene el objetivo de lograr la confianza de los 

inversionistas en las empresas, así como aumentar su competitividad y la de las 

economías. 

El Gobiemo Corporativo va más lejos del análisis de la constitución, 

organización y administración de la sociedad. Su intención es eminentemente 

social, incluso, nuestra propuesta consiste en aplicar los principios del Gobierno 

Corporativo a cualquier persona moral que, por su estructura y organización, le 

sean útiles. 
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Por estas razones, en la investigación nos centramos en el Gobierno 

Corporativo surgido de las más recientes crisis empresariales, como la de Enron. 

Nos ocupamos de estas nuevas ideas, dejando a un lado el análisis estrictamente 

jurídico de la constitución, organización , administración, así como aspectos 

financieros y bursátiles de las sociedades mercantiles, que podrían ser tema de 

otra investigación. 

Aclarado lo anterior, procederemos a hacer breves comentarios sobre el 

Gobierno de las Sociedades, antes y después de la llegada del Gobierno 

Corporativo a México. 

En la actualidad, las empresas son tan importantes que de su manejo y 

eficiencia depende la economía de los países. Así, un mercado transparente atrae 

flujos de capital internacional, mejorando la estabilidad económica de un país. En 

este sentido, la transparencia de los mercados previene problemas y funciona 

como medida correctiva temprana . 

"En una economia globalizada las compañías requieren de financiamiento 

nacional e internacional, pero los inversionistas tienen muchas alternativas y una 

variable de gran peso en su toma de decisiones es la calidad de Gobierno 

Corporativo tanto a nivel del mercado como de la empresa en lo particular." 1 

De esta manera , los beneficios de un buen Gobierno Corporativo son: 

a) Asegura la mejor toma de decisiones estratégicas de la empresa; y 

b) Proporciona mecanismos para evitar "perder el piso",2 al momento de 

formular planes y realizar las operaciones de la empresa. 

I SECRETARÍA DE HACIEN DA Y CRÉDITO PÚBLICO (SHCP), Gobierno Corpora/il ·o. ("T he T hird 
Meeting o f the Latin American Corporate Govemance Roundtable."' 8- 10 April, 2002. Bo lsa Mexicana de 
Va lores, México City, México), p. 3. (Nota: documento en fonnato Powerpo int disponible en: 
http ://www.occd.org) 
1 Loe. cit. 
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Los inversionistas tienen una función primordial dentro de la economía porque 

proveen de recursos a las empresas, en razón de que esperan obtener una 

ganancia. Para facilitar esta inversión, se requiere de un marco jurídico bien 

definido en donde se les otorguen "derechos efectivos" a los accionistas sobre las 

ganancias. "Si a los accionistas minoritarios no se les participa de las utilidades de 

la empresa en las mismas condiciones que a los accionistas controladores, será 

imposible generar la base de inversionistas que se requiere. ,,3 

Así, la principal finalidad del Gobierno Corporativo es la protección del 

inversionista minoritario y/o estratégico para facilitar a la empresa la obtención 

de recursos. Esto es importante cuando se controla una empresa manteniendo 

sólo un porcentaje reducido del capital, porque el incentivo natural del grupo de 

control es buscar beneficios propios a costa de la sociedad. 

Debemos reconocer que, en la actualidad, nos encontramos en una situación 

de competencia por recursos nacionales y extranjeros. Por ello, las empresas que 

adopten los lineamientos del Gobierno Corporativo serán las que tengan acceso a 

dichos recursos por su eficiencia y competitividad . Por el contrario, las empresas 

que no sigan a la Gobernabilidad Corporativa y que tengan una alta concentración 

de tenencia accionaria, provocarán la toma de decisiones arbitrarias y poco 

transparentes. 

"Asimismo, la existencia de grandes conglomerados industriales, y su relación 

con intermediarios financieros, ha provocado conflictos de interés." 4 Situaciones 

como éstas retrasan el desarrollo de los mercados de valores e inhiben un mayor 

flujo de inversión extranjera directa (esto ha ocurrido en América Latina). Este 

"SHCP, Avances en el Marco Regulatorio del Mercado de Valores Mexicano en torno al Gobierno 
Corporativo. ("The Third Meeting of the Latin American Corporate Governance Roundtable. 8-10 April, 
2002. Bolsa Mexicana de Valores, México City, México). p. 2. (Nota: presentación en formato Powerpoint 
disponible en http://www.oecd.org) 
• SHCP, Gobierno Corporativo. op. cit., p. 4. 
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retraso pone en desventaja a la pequeña y mediana empresa, además de que 

inhibe la creatividad empresarial. 

Para contrarrestar este retraso e incrementar el crecimiento de las economías, 

por medio de un mayor acceso a fuentes de financiamiento, las empresas deben 

ser transparentes. Sólo así se podrá competir por recursos globales. 

11. ANTES DEL GOBIERNO CORPORATIVO EN MÉxICO 

El marco jurídico de las sociedades mexicanas ya contenía disposiciones que 

corresponden al Gobierno Corporativo. Entre 1994 y 2000, la Comisión Nacional 

Bancaria y de Valores {CNBV)5 impulsó varias reformas tendientes a alinear 

nuestra legislación con la del resto de los países, debido a recomendaciones de 

organismos como el FMI, el BM, e incluso, por la NYSE. 

5 La CNBV fue creada por la Ley de la CNBV (LCNBV), publicada en el D.O.F. el28 de abri l de 1995. "La 
CNB V tendrá por objeto supervisar y regular, en el ámbito de su competencia, a las entidades financieras, a 
.fin de: 

• Procurar su estabilidad y correcto fimcionamielllo, y 
Mantener y fomentar el sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en su COl/jUl/to, el/ 
protección de los intereses del público. 

También será su objeto, supefl'isar, y regular a las personas fisicas y morales, cuando realicen actividades 
previstas en las leyes relativas al citado sistema financiero, (Artículo 2" de la LCNBV)." DE LA FUENTE, 
Jesús, Tralado de Derecho Bal/cario v Bursátil. Tomo I. (4' edición; México: Ed. POITÚa, 2002), pp. 144 Y 
145. 
Según el Dr. de la Fuente Rodríguez, la ubicación de la CNBV es "delllro de la Administración Pública 
Centralizada, como un órgano subordinado a la Presidencia de la República por conducto de la SHCP . .. 
Ibid., p. 198. 
Su naturaleza jurídica es: "Órgano Desconcentrado de la SHCP, con autonomía técnica y fácultades 
ejecutivas. " Loc. cil. 
La autonomía técnica de la CNBV consiste en que rorn1Ula y maneja su propio presupuesto; emite sus 
disposiciones internas; cuenta con sus propios Órganos de Gobierno y Administración; tiene separación 
orgánica y administrativa de la SHCP; el Presidente contrata al personal de sus ofic inas y designa a sus 
directores generales y al resto del personal; tiene asignadas sus propias o ficinas y mobiliario; supervisa sin 
cuestionamiento ni interferencia; nombramiento y remoción de Vicepresidentes por su Junta de Gobierno: 
independencia financiera de la SHCP. 
La CNBV tienen facultades ejecutivas porque: "Sus resoluciones no están sujelaS a la aprobación de 1" 
SHCP, lo cual le permite la capacidad de respuesla dinámica y oportuna, sobre situaciones que pueden tener 
consecuencias negativas en el deselll'olvimiento y estabilidad del sistema financiero. " Ibid. , p. 199. 
Los objetivos de la CNBV son: "l . Procurar estabilidad y solvencia del sistema financiero. 2. Proteger los 
intereses de los ahorradores y del público inl'ersionistas. 3. Promo\'er el mejoramiento constante de la 
calidad de la administración de los ifllermediarios e instituciones participantes del mercado. 4. Fomentar la 
eficiencia y sano desarrollo del sistemajinanciero . .. Loc. cil. 
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La Ley General de Sociedades Mercantiles (LGSM), 6 la Ley del Mercado 

de Valores (L VMl y la Ley de Instituciones de Crédito (L/C), 8 entre otras, 

sufrieron algunas modificaciones9 que, sin ser expresamente de Gobierno 

Corporativo, cumplen con sus lineamientos. Incluso, antes de estas reformas, 

nuestra legislación contenía disposiciones referentes a los derechos de los 

accionistas, el derecho a la información de los mismos, la responsabilidad de los 

administradores, etc. 

En realidad, México, por medio de su legislación, protege los derechos de los 

accionistas, regula las responsabilidades de los administradores y lo relativo a las 

Asambleas de Accionistas. En fin, México cuenta con un extenso marco jurídico de 

las sociedades. Lamentablemente, la experiencia internacional (y nacional) nos 

demuestra que se requiere de protección "extra" para las empresas. 

Precisamente, el Gobierno Corporativo surge para proporcionar esta protección 

"adiciona/". 

"En el caso de México, la coyuntura actual hace particularmente urgente 

fortalecer el marco de prácticas corporativas: 

• Razón de deuda pública a PIB decreciente. 

• Proceso refinanciamiento de deuda externa por deuda interna sumamente 

avanzado. 

• Tendencia hacia menores niveles de déficits fiscales. 

• Crecimiento acelerado del ahorro financiero, en particular el canalizado a 

través de inversionistas institucionales. 

6 Publicada en el Diario Oticial de la Federación el4 de agosto de 1934. 
7 Publicada en el D. O. F. el 2 de enero de 1975. 
g Publicada en el D. O. F. el 18 de julio de 1990. 
<) Las más recientes fueron publicadas en el D. O. F. el 13 de junio de 2003 (LMV) y el 24 de junio de 2002 
(LIC). 
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Lo anterior implica una creciente demanda de valores privados, después de 

muchos años en los que sólo emisores de muy alta calidad crediticia podían 

emitir." 10 

A partir de las reformas de 1989 a la LMV, muchas empresas emisoras 

mexicanas emitieron acciones con derechos restringidos, lo que permitía mantener 

el control de la sociedad con posiciones accionarias relativamente bajas. La 

emisión de acciones con votos restringidos es uno de los principales problemas 

que enfrenta la BMV. 

Según la SHCP: 

• "32 empresas que representan el 57% de la capitalización de la BMV tienen 

estructuras accionarias duales. 

• Estas estructuras accionarias permiten, en promedio, detentar el control de 

la empresa con 35% del capital. 

• En dichas empresas, las acciones con voto pleno o bien no cotizan (23 de 

ellas) o tienden a ser difíciles de conseguir en el mercado. ,,11 

Además de la amplia participación del sector privado empresarial mexicano 

(CCE, BVM, etc.), el sector público tuvo gran injerencia en la difusión del Gobierno 

Corporativo. 

La CNBV, autoridad supervisora del mercado de valores en México, sirvió 

como promotor del cambio de cultura entre las empresas emisoras de valores y 

los inversionistas institucionales, quienes estaban interesados en defender sus 

derechos. Estos inversionistas institucionales exigían (y exigen) el respeto a los 

derechos de las minorías y reglas de buen Gobierno Corporativo en las empresas 

10 SHCP, Gobierno Corporatil'O. op. cit. , p. 5. 
11 SI-ICP, Amnces en el Marco Reglllatorio del Mercado de Valores Mexicano en torno al Gobierno 
Corporatil'O. op. cit. , p. 3. 
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emisoras. "Una adecuada vigilancia al cumplimiento de las normas establecidas 

resuffa indispensable." 12 

Al analizar la "breve" historia del Gobierno Corporativo mexicano, 

podemos encontrar dos etapas: 

o La primera, antes del Gobierno Corporativo, cuando sí 

contábamos con regulaciones tendientes a proteger los derechos de los 

accionistas, la organización, administración, estructuración y vigilancia de la 

sociedad. 

o El segundo momento se presenta con la publicación del Código 

de Mejores Prácticas Corporativas el 19 de marzo de 2003 en el D. O. F., 

siguiendo las recomendaciones de la OCDE. 

Se trata de un código de cumplimiento voluntario. Ciertamente, en el primer 

momento, la lGSM, la lMV y la L1C, contenían disposiciones tendientes al buen 

gobierno de las sociedades. 
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La intención de los inversionistas es tener más información y contar, entre sus 

variables de decisión, con la calidad del Gobierno Corporativo de las empresas en 

las que desean invertir, particularmente en inversiones de largo plazo, de capital o 

de deuda. "Construir una verdadera industria de Administradores de Activos es 

uno de los retos más importantes para el desarrollo de nuestros mercados. n 13 

En México, los escándalos financieros de los bancos y el llamado "Rescate 

Bancario", son ejemplos claros de que nuestro país requiere de normas más 

exigentes y confiables para asegurar los derechos de los inversionistas. Así, los 

intermediarios financieros, como los bancos, requieren urgentemente de un 

buen Gobierno Corporativo. 

"La falta de sanas prácticas corporativas en intermediarios financieros ha sido 

una de las principales fuentes de crisis financieras, especialmente en mercados 

emergentes. ,,14 De esta manera, las buenas prácticas corporativas de todos los 

intermediarios financieros mexicanos propiciarán beneficios directos en la 

economía de nuestro país. 

Dentro de los intermediarios financieros, la banca de desarrollo tiene especial 

interés en el tema porque fácilmente puede convertirse en una fuente de 

financiamiento para empresas poco transparentes " ... pero influyentes". 15 Por 

ello, " ... la banca de desarrollo requiere de un marco de Gobierno Corporativo 

particularmente sólido. ,,16 

En efecto, la banca de desarrollo, al igual que otros intermediarios financieros, 

requiere de sólidas prácticas corporativas. Por estas razones, el gobierno ha 

propuesto al Congreso reformas a las leyes orgánicas de los bancos de desarrollo, 

en donde se contempla la exigencia de Códigos de Gobierno Corporativo. 

13 SHCP, Gobierno Corporativo. op. cit.. p. 8. 
14 ¡bid., p. 9 . 
15 Ibid., p. 11. 
16 Loc. cit. 
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Para tener una efectiva cultura de Gobierno Corporativo Mexicano 

requerimos, según la SHCP17
, de: 

1° Consensar estándares mínimos de Gobierno Corporativo para las 

empresas. 

2° Dar seguimiento a la implementación de los lineamientos de la 

Gobernabilidad Corporativa. 

3° Contar con un foro para discutir públicamente casos de Gobiemo 

Corporativo. 

4° Promover la cultura del Gobierno Corporativo, principalmente entre 

emisores e inversionistas. 

5° Estar al tanto de los acontecimientos internacionales de la Gobemabilidad 

Corporativa. 
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Cumpliendo los deseos de los sectores público y privado, así como por la 

importancia que tienen los intermediarios financieros en la economía, en México 

se reformaron diversas leyes para que los bancos, las casas de bolsa, las 

aseguradoras y demás sociedades cuenten, entre otras cosas, con: 

liI Consejos de Administración de no más de 15 miembros. 

liZI Consejos con un mínimo de 25% de consejeros independientes. 

liZI Comités de Auditoría o que implementen la figura del Contra/or Normaéivo. 

liZI Reglas y límites estrictos de transacciones entre partes relacionadas. 

liI Estándares mínimos de revelación de información a los accionistas, de 

manera previa a las Asambleas de accionistas. 

liI Establecer normas claras sobre la transparencia en la contratación en los 

mercados de valores.18 

El 28 de abril de 2001, fueron aprobadas por el Congreso varias 

modificaciones importantes a la LMV, con la intención de promover mayor 

transparencia en el mercado de capitales, para generar seguridad y confianza en 

los inversionistas. Finalmente, el 10 de junio de 2001 fueron publicadas en el 

D.O.F. las reformas a la LMV, vigentes a partir del 2 de junio del mismo año. 

18 "Podemos dejinir las normas sobre transparencia en la contratación como aquellas que prescriben la 
difusión inmediata de la información sobre la negociación de valores en un mercado, tanto en lo referente a 
las órdenes y cotizaciones que se oFezcan a sus participantes, como a la ejecución de una determinada 
operación. Precisamos el sentido de esta dejinición de transparencia en tres vertientes distintas: la primera, 
en relación con el momento contractual del que se informa; la segunda, a los aspectos de las transacciones a 
las que se alude, y a la inmediatez con que los datos se distribuyen, en la tÍltima. " CASTILLA, Mauuel, 
Regulación v Competencia en los Mercados (fe Valores. (España: Ed. Civitas, 2001), p. 37. 
"Las normas de transparencia articulan la comunicación de dos tipos de información: la relativa a las 
operaciones que han sido llevadas a cabo -transparencia post contraclllal- y la que concierne a las órdenes y 
ofertas de contrato, cuya ejecución está pendiente de encontrar inversores que quieran aceptarlas -
transparencia precontractual. " Loe. cit. 
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Dentro de las reformas a dicha ley se contemplaron, entre otras cosas, lo 

siguiente: 

.. los derechos de las minorías; 

.. el Gobiemo Corporativo de empresas emisoras e intermediarias; 

.. las transacciones entre partes relacionadas; 

.. la emisión de acciones con derechos restringidos; 

.. los cambios de control; 

.. los estándares de revelación de información; 

.. el uso indebido de información privilegiada; 

.. las violaciones a las sanas prácticas de mercado, 

.. etc. 

Intemacionalmente, uno de los temas de mayor importancia son los derechos 

de los accionistas minoritarios. Dentro de las reformas (a la LMV), se establecieron 

los siguientes derechos de los accionistas minoritarios (Articulo 14-Bis-3 de 

la LMV):19 

o El derecho de nombrar un consejero con 10% de las acciones, aún si 

éstas son de voto restringido . 

o El derecho de nombrar un comisario con el 10% de las acciones, aún si 

estas no tienen derecho a voto. Los comisarios participan, con voz pero sin 

voto, en el Consejo de Administración y en los comités en los que éste delegue 

facultades; además, tienen acceso a toda la información de la empresa. 

'9 SHCP, Avances en el Marco Regulatorio del Mercado de Va/ores Mexicano en torno al Gobierno 
Corporativo. op. cit., pp. 6 Y 7. 
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o El derecho de convocar a Asamblea General de accionistas, o de 

incorporar algún punto en el orden del día, con el 10% de las acciones con 

derecho a voto o de voto restringido. 

o El derecho de aplazar por tres días la votación de la Asamblea sobre 

asuntos en los que no se encuentren lo suficientemente informados, 

siempre que cuenten con el 10% de las acciones con derecho a voto o de voto 

restringido. 

o El derecho de oponerse judicialmente a las resoluciones de la 

Asamblea de Accionistas y promover en los tribunales la suspensión de 

los acuerdos con el 20% de las acciones con derecho a voto o restringido. 

o El derecho de exigir la responsabilidad civil de los consejeros y 

comisarios con el 15% del capital social. 

Q El derecho de poner a disposición de los accionistas, cuando menos 

con 15 días de anticipación a la fecha de celebración de la asamblea que 

corresponda, los documentos relacionados con todos los temas a tratar en 

la misma. 

o Además, se prevé la posibilidad de que cualquier accionista pueda 

ejercer el voto de las asambleas mediante correo, fax o medios 

electrónicos, por medio de la casa de bolsa que lo represente. 
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Otras disposiciones de la LMV (Artículo 14-Bis-3, fracción IV), que 

corresponden a los lineamientos establecidos por el Gobierno Corporativo, 

relacionadas con las empresas emisoras son: 

o Se limita el número de consejeros a un mínimo de 5 y un máximo de 20. 

Q Se ordena que por lo menos el 25% de los miembros del Consejo sean 

independientes20 de la administración y de los accionistas que controlan la 

sociedad; 

o Además, cada consejero propietario podrá contar con un solo suplente 

para representarlo en caso de ausencia. Los suplentes de los consejeros 

independientes también deben cumplir con las condiciones de independencia. 

20 El Artículo 14-Bis de la LMV explica quiénes serán Consejeros independientes. "Se entenderá por 
consejeros independientes de las sociedades emisoras, aquellas personas que seleccionadas por S I/ 

experiencia, capacidad y prestigio profesional, en ningún caso sean: 
I. Empleados o directivos de la sociedad, incluyendo aquellas personas que hubieren ocupado 

dichos cargos durante el año inmediato anterior; 
11. Accionistas que sin ser empleados ° directivos de la sociedad, tengan poder de mando sobre los 

directivos de la misma; 
Ifl. Socios o empleados de sociedades o asociaciones que presten servicios de asesoría o 

consultoría a la emisora o a las empresas que pertenezcan al mismo grupo económico del cual 
forme parte ésta, cuyos ingresos representen el diez por ciento o más de sus ingresos; 

W. Clientes, proveedores, deudores, acreedores, socios, consejeros o empleados de l/na sociedad 
que sea cliente, proveedor, deudor o acreedor importante. 
Se considera que un cliente o proveedor es importante cuando las ventas de la emisora 
representan más del diez por ciento de las ventas totales del cliente o del proveedor, 
respectivamente. Asimismo, se considera que un deudor o acreedor es importante cuando el 
importe del crédito es mayor al quince por ciento de los activos de la sociedad o de su 
contraparte; 

V. Empleados de una fundación, asociación o sociedad civiles que reciban donativos importantes 
de la sociedad. 
Se consideran donativos importantes a aquellos que representen más del quince por ciento del 
total de donativos recibidos por la institución; 

VI. Directores generales o directivos de alto nivel de una sociedad en cl/yo consejo de 
administración participe el director general o un directivo de alto nivel de la emisora, y 

VII. Cónyuges o concubinarios, así como los parientes por consanguinidad, afinidad o civil hasta el 
primer grado respecto de alguna de las personas mencionadas en las fracciones 111 a VI 
anteriores, o bien, hasta el tercer grado, en relación con las personas señaladas en las 
fracciones I y 11 de este artículo . .. 
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En cuanto a las transacciones entre partes relacionadas, la LMV (Artículo 

14-Bis-3, fracción V) establece que las emisoras deberán constituir un Comité de 

Auditoría, el cual deberá ser presidido por un Consejero independiente. Además, 

la mayoría de sus miembros deben ser consejeros independientes. El Comité de 

Auditoría debe revisar las transacciones realizadas con empresas relacionadas, y 

debe reportar al Consejo una opinión por escrito respecto de éstas transacciones. 

Según el Artículo 14-Bis-3 (fracción IV, inciso d) de la LMV, es una facultad 

indelegable del Consejo aprobar las operaciones que se alejen del objetivo 

de la sociedad, establecido en- sus estatutos, y que pretendan celebrarse con 

partes relacionadas. Además, el Consejo debe presentar a la Asamblea de 

Accionistas los informes del Comité de Auditoría, incluyendo la opinión por 

escrito de las transacciones con partes relacionadas. 

Respecto de la emisión de acciones distintas a las comunes, la LMV 

(Artículo 14-Bis-3, fracción 11) establece un límite por oferta pública y para el total 

de acciones colocadas entre el público inversionista de 25% de acciones sin 

derecho a voto o de voto restringido. Es decir, la emisión de acciones distintas a 

las ordinarias no deberá exceder del 25% del capital social que se coloque entre el 

público inversionista, del total de acciones que se encuentren colocadas en el 

mismo. Estos límites podrán ampliarse, por la CNBV, hasta el 50%, si al menos el 

25% de las acciones son convertibles a comunes en un plazo menor de 5 años. 

Además, la LMV (Artículo 14-Bis-3, fracción 11, tercer párrafo)21 establece la 

prohibición para la emisión conjunta de acciones comunes y sin derecho a 

voto o de voto limitado, a menos que la de voto limitado reúna dos 

21 "Se prohíbe la instrllmentación de mecanismos a través de los cuales sean negociadas u ofrecidas al 
público inl'ersionisltl. de manera conjunta, acciones ordinarias y. en su caso. de voto restringido o limitado o 
sin derecho a \'oto. sa"'o que estas últimas sean com'ertibles a ordinarias en IIn plazo máximo de cinco (lI10 S 

O que en raZÓn de la nacionalidad del titular. las acciones o títulos fiduciarios que las represell/en. limiten el 
derecho de I'Oto en cumplimiell/o de las disposiciones legales aplicables en materia de im 'ersión extranjera. " 
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condiciones22
: a) sean convertibles a comunes en menos de 5 años; b) limiten los 

derechos de voto sólo a extranjeros y, siempre que se trate de sociedades en las 

que de acuerdo a la ley, el control de extranjeros no es permitido. 

Por otra parte, la LMV dispone, respecto de los cambios de control 

corporativo, lo siguiente: la LMV faculta a la CNBV para emitir reglas que 

obliguen a realizar los cambios de control mediante una oferta pública de compra. 

Estas reglas fueron consensadas entre los diferentes participantes en el mercado. 

"La persona o grupo de adquirientes que desee tener una participación 

significativa deberá hacerlo a través de una oferta pública de compra cuando: 

• Posea menos del 30% de los votos y pretenda una posición final de 

más de 30% de los votos. 

• Posea más del 30% de los votos y desee un 10% adicional de los 

votos o más del 50% de éstos. 

• Dicha oferta deberá ser por el porcentaje del capital social 

equivalente al porcentaje de votos que se pretenda adquirir o por el 

10% del capital social, lo que sea mayor." 23 

Además, la oferta deberá hacerse extensiva a las distintas series de acciones 

al "mismo precio". En los casos en que, como consecuencia de la oferta pública, 

quede menos del 15% del capital social entre el público inversionista, la oferta 

deberá ampliarse hasta por el 100%, de acuerdo a lo establecido en la LMV. Aquí 

interviene el Consejo de la empresa emisora porque tiene la obligación de dar a 

conocer su opinión sobre la oferta. 

22 SHCP, Al'Onces en el Marco Regulatorio del Mercado de Valores Mexicano en torno al Gobierno 
Corporatira. op. cit., p. lO. 
n lbid., p_ 11. 
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En el caso en que el Consejo tenga un conflicto de interés, la opinión la deberá 

realizar un "experto independiente". "Los consejeros que sean accionistas deberán 

revelar al mercado qué decisión tomarán con sus acciones ante /a oferla de 

adquisición. ,,24 
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14 SHCP, Avances en el Marco Reglllalorio del Mercado de Valores en lomo al Gobierno Corporalil"O. op. 
cit., p. 12. 
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Los estándares de revelación de información dispuestos por la LMV 

consisten en lo siguiente: la LMV cambia el enfoque de autorización de registro 

para colocaciones públicas de uno de "méritos" a uno de "revelación de 

información",25 permitiendo que sea el mercado el que evalúe los méritos de la 

operación. Según la SHCP, se debe " ... incluir en Ley el requisito de contar con 

calificación otorgada por una calificadora de valores autorizada para los títulos de 

crédito sujetos a colocación pública." 26 

Por su parte. las personas relacionadas con la empresa emisora, como los 

consejeros, los directivos y los accionistas relevantes, tienen la obligación de dar a 

conocer a la CNBV ylo al mercado las transacciones que realicen, así como su 

intención de adquirir más del 30% de los votos de la emisora. 

En cuanto al uso indebido de información privilegiada,27 la SHCP señala la 

necesidad de "... ampliar los casos en que se presume alguien cuenta con 

información privilegiada para incluir aquellas personas que, en un periodo donde 

existe información privilegiada, se aparten de sus patrones históricos de operación 

y razonablemente hayan tenido contacto con personas que hayan tenido acceso a 

la información privilegiada . .,28 De esta manera, la carga de la prueba le 

corresponde a los presuntos implicados, lo que facilita la intervención de la CNBV. 

2j Artículo 5 de la LMV. 
26 SHCP, Avances en el Marco Regulatorio del Mercado de Valores en torno al Gobierno Corporatil'O. op. 
cit., p. 13. 
27 La doctrina española comenta que "la imposición de secreto a los administradores de las sociedades 
anónimas sobre la información confidencial que posean de la sociedad donde desempeñan el cargo se explica 
por la conjunción de dos razones. En primer lugar, por el hecho irrebatible de que quien ocupa el cargo de 
administrador de una sociedad accede a una situación especialmente privilegiada para conocer toda la 
información de valor de la sociedad sin ser su titular, sino un simple agente que debe actuar en su interés 
(Art. 127 L.S.A). Yen segundo lugar, y como ya anunciamos anteriormente, puesto que la comunicación a 
terceras personas de la información secreta implica la pérdida, total o parcial, de la I'entaja que dicha 
información confería frente a los competidores." FARRANDO MIGUEL, Ignacio, El Deber de Secreto de 
los Administradores de Sociedades Anónimas y Limitadas." (Madrid: Ed. Civitas, 2001), p. 82. 
El Deber de Secreto de la información confidencial de los administradores es una obligación que éstos tienen 
aún después de cesar en sus funciones. Por informacíón confidencíal debe entenderse ..... cualquier clase de 
infonnación propia de la sociedad empleada por ésta para desarrollar Sil actividad y que. legítimamente, 
mantiene en resen'a con el objetivo de evitar una pérdida concurrencia!. .. ¡bid., pp. 135 -136. 
28 SHCP, Avances en el Marco Regulatorio del Mercado de Valores en torno al Gobierno Corporativo. op. 
cit., p. 14. 
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La SHCP considera como delito " .. . no sólo operar en el mercado haciendo 

uso de información privilegiada, sino también el informar a terceros de dicha 

información y el dar recomendaciones basadas en ella." 29 

Según dicha secretaría, se consideran violaciones a las sanas prácticas de 

mercado3o las siguientes conductas:31 

X La manipulación del mercado, es decir, modificar el volumen o el precio 

de un valor de manera artificial para obtener un beneficio. 

X Comunicar información falsa acerca de una empresa o de un valor. 

X Ordenar o intervenir en transacciones con el propósito de simular 

como una transacción lícita, una prohibida. 

X Intervenir en transacciones cuando exista conflicto de intereses. 

La LMV, en sus artículos 123 y 124, establece las siguientes prohibiciones: 

)( La difusión de información falsa sobre la situación de un emisor o sus 

valores. 

)( La manipulación del mercado.32 

)( Ordenar e intervenir con conocimiento en las operaciones simuladas. 

)( "El ordenar o intervenir en la celebración de operaciones con valores, en 

beneficio propio o de terceros, a sabiendas de la existencia de una o varias 

instrucciones giradas por otro u otros clientes del intermediario del mercado de 

29SHCP, Avances en el Marco Regl/latorio del Mercado de Valores Mexicano en torno al Gohierno 
Corporativo. op. cit. , p. 14. 
30 [bid., p. 15. 
31 Artículos 123 y 124 de la LMV. 
32 La maniplllación del mercado se entiende como todo acto realizado por una o varias personas, por el cual 
se interfiera o influya en la libre interacción entre oferta y demanda, haciendo variar artificialmente el precio 
o el volumen de los valores, con la finalidad de obtener un beneficio propio o de terceros. (Artículo 124, 
fracción 1 de la LMV). 
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valores de que se trate, sobre el mismo valor, anticipándose a la ejecución de 

las mismas",33 también conocido como "Front-running". 

)( Los actos realizados para distorsionar el correcto funcionamiento del 

sistema de negociación o de los equipos de cómputo de las bolsas de 

valores. 

)( Intervenir en operaciones con conflictos de intereses. 

)( Todo acto que contravenga los usos y sanas prácticas del mercado. 
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El marco legal del Gobierno de las Sociedades34 se contiene en diversas 

disposiciones, como la LGSM, la LMV, la L1C y algunas otras como las circulares 

emitidas por la CNBV. Además de las leyes mencionadas, los siguientes 

ordenamientos del Sistema Financiero Mexicano regulan algunas sociedades: 

o Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito 

(LGOAAC). 

O Ley Federal de Instituciones de Fianza (LFIF). 

O Ley de Sociedades de Inversión (LSI). 

O Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros 

(LGISMS). 

O Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (LSAR). 

O Ley del Banco de México (LBM). 

34 Una Sociedad Mercantil es " ... una persona jurídica colectiva formada por dos o más personas fisicas o 
naturales y que también pueden ser colectil'as, organizada para realizar lícitamente actos de comercio, con 
objeto de obtener una ganancia y cumpliendo con los requisitos que en primer lugar señala la Ley General 
de Sociedades Mercantiles y en otras Leyes Mercantiles Especiales. " ACOSTA ROMERO, Miguel, y 
LARA LUNA, JuJieta Areli, Nuevo Derecho Mercantil. (México: Ed. POTIÚa, 2000), p. 269. 
Las Sociedades Mercantiles tienen las siguientes características: "... tiene personalidad jurídica propia, 
patrimonio, capital social, objeto lícito, denominación, domicilio, órganos de administración y 
representación y surge a la vida jurídica cuando se inscribe la escritura constitutiva en el Registro Público 
del Comercio de ese domicilio. " Loc. cit. 
La ley señala que una sociedad se crea por medio de un contrato. "Si analizamos el concepto de contrato 
como el acuerdo de dos o más personas para crear, transformar, reconocer, declarar o extinguir derechos y 
obligaciones, entonces el contrato por medio del cual, por lo menos dos o más personas constituyen una 
Sociedad Mercantil y específicamente Anónima es un contrato de Sociedad que crea una nueva personalidad 
jurídica diferente de la de sus socios, personas fisicas, que tendrán derechos y obligaciones relatil'Os al 
objeto de la Sociedad en primer lugar y en segundo lugar en cumplimiento de todo el orden jurídico vigel/te 
en un momento dado, en un Estado determinado, al firmar los socios la escrilllra constillltil'a están firmando 
el contrato de sociedad y seglÍn algunos {l/Itores se convierten en fimdadores. " Ibid., p. 271 . 
..... la persona jurídica colectiva es 1I/1lI creación del Derecho Positivo en donde varias personas naturales o 

físicas, o bien, jurídicas colectivas, concurren para formar una nuel'a persona jurídica colecti\,{l para 
realizar un fin lícito. un objeto comlÍn y a la que el derecho le otorga todos los atributos para que exista al 
margen de S il existencia fáctica real . .. Ibid., p. 29 1. 
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"Todas estas leyes regulan Sociedades pero fundamentalmente Sociedades 

Anónimas cuyo objeto es la realización de actividades de intermediación financiera 

bancaria y no bancaria y residualmente regulan otro tipo de Sociedades 

Mercantiles no previstas en la Ley General de Sociedades Mercantiles, como son: 

a) Las Sociedades Nacionales de Crédito y 

b) Las Sociedades de Ahoffo y Préstamo. n 35 

A continuación realizaremos un breve análisis del marco del Gobierno 

Corporativo en México, tomando como base el trabajo de Antje Zaldivar Muller 

denominado "Corporate Governance Assessment - México".36 

El Gobiemo Corporativo se debe utilizar en cualquier tipo de persona moral 

(según nuestra propuesta); sin embargo, se centra en las sociedades mercantiles 

cuyo objetivo es eminentemente lucrativo. 

Dentro de las sociedades mercantiles, tomaremos como referencia a la 

Sociedad Anónima,37 por ser la de más uso en nuestro país. Aclaramos, una vez 

más, que el Gobierno Corporativo propone lineamientos para cualquier tipo de 

sociedad mercantil. 

JI ACOSTA ROMERO y LARA LUNA, op. cit., p. 270. 
J6 ZALDIV AR MULLER, Antje, Corporate Governance Assessment - México. (Nota: documento en 
formato PDF disponible en http://www.oecd.org/dataoecd/56/27/l922013.pdO. 
31 Según el artículo 87 de la LGSM, la Sociedad Anónima es " ... la que existe bajo una denominación y se 
compone exclusivamente de socios cuya obligación se limita al pago de sus acciones. " 
"Se destaca ... los dos elementos fundamentales de la Sociedad Anónima, lino es la limitación de la 
responsabilidad de cada lino de los socios por los negocios sociales y el otro es la división del capital social 
en acciones. " ACOSTA ROMERO y LARA LUNA, Nuevo Derecho Mercantil. op. cit., p. 327. 
Las principales características de la Sociedad Anónima son: 
"a) Existe bajo l/na denominación que deberá ser diferente a la de otra Sociedad. 
b) Se compone de socios, llamados accionistas que tienen responsabilidad limitada. Ésta se refiere a ql/e 
cada socio está obligado a efectl/ar la aportación prometida, sólo l/na vez y precisamente en dinero o en 
ciertos bienes que los demás acepten como aportación y sólo responderá frente a terceros, por las del/das 
sociales, con relación al monto de S il aportación. 
c) El capital social está dividido en acciones. 
d) Las acciones son títulos negociables. " [bid., p. 328. 
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Existe cierta información que debe ser revelada a los accionistas, y es la 

siguiente: 

a. Informes Financieros 

~ Preparación de los informes: Los informes financieros de las sociedades 

mexicanas son preparados de acuerdo a principios contables 

generalmente aceptados en México. En nuestro país, estos informes 

incluyen varios aspectos como: los efectos de la inflación (según lo 

establecido en los Principios Contables establecidos en el Boletín B-

10), Y el reconocimiento de los efectos de la inflación en la información 

financiera, preparado por el Instituto Mexicano de Contadores Públicos. 

La aplicación del Boletín B-10 es necesaria porque en México se requiere 

de una adecuada medición de los efectos de los cambios en los precios de 

los productos. Por ello, esta información es muy valiosa para las empresas, 

aún más significativa que cualquier otro tipo de informe contable. 

~ Presentación de la información a los accíonistas: La LGSM, vigente 

desde 1934, establece en su artículo 172 que las Sociedades Anónimas, 

bajo la responsabilidad de sus administradores, deberán presentar 

38 "EI concepto de transparencia se refiere a la información que se proporciona al mercado sobre las 
operaciones ya realizadas o que se mn a realizar. Así, el grado de transparencia de un mercado vendrá 
determinado por la desviación que se produzca respecto de lo que se considera como el nivel máximo de 
tramparencia, esto es, la información en tiempo real. " KICHNER, Pere, y SALINAS, Carlos, La Reforma 
de la Lev del Mercado de Valores. (España: Tirant Lo Blanch, 1999), p. 124. 
Es dificil detenninar el grado ideal de transparencia. Existen argumentos en un sentido y en otro. Un mercado 
poco transparente comporta una toma de decisiones poco eficiente, y provoca, a largo plazo, una pérdida de 
confianza en el mercado por parte de los inversionistas que no tienen acceso a la infornlación. "Sin embargo. 
un mercado demasiado transparente, en especial, respecto de las operaciones de un volumen importante, 
puede provocar una pérdida de liqllidez del mercado o inclllso un incremento de Sil \"Olatilidad (así. '" 
mercado Pllede reaccionar de IIna forma exagerada a una operación de I'enta o compra de IIn I'olllmen 
impor/allle al intentar ver unos razones inexistentes a dicha operación . .. Loe. cit 

.... 
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anualmente a la Asamblea de Accionistas un informe financiero que 

incluya por lo menos: 

a) Un informe de los administradores sobre las operaciones de la 

empresa en el año fiscal anterior. 

b) Un informe de las políticas, criterios contables y de información 

utilizados para la preparación de la información financiera. 

c) Un informe financiero de la situación de la sociedad a la fecha 

de cierre del ejercicio, que incluya un informe de resultados, 

cambios en las condiciones financieras y las notas necesarias para 

completar o aclarar la información presentada. 

d) El informe de los comisarios sobre la suficiencia, veracidad y 

razonabilidad de la información presentada por el Consejo a la 

Asamblea de Accionistas. 

En resumen, el informe financiero anual elaborado por el Consejo y 

presentado a la Asamblea de Accionistas deberá contener: 

o Un informe sobre la marcha de la sociedad durante el ejercicio 

(social). 

o Un informe sobre los criterios y políticas contables seguidos en 

la preparación de la información financiera. 

o Un estado de la situación financiera. 

o Un estado de los resultados de la sociedad durante el ejercicio 

(social). 

o Un estado que muestre los cambios en la situación financiera. 

o Las notas para aclarar o complementar la información 

suministrada. 

o El informe de los comisarios sobre la veracidad, suficiencia y 

razonabilidad de la información presentada. 
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Según el artículo 173 de la LGSM, este informe deberá quedar 

terminado y ponerse a disposición de los accionistas por lo menos 15 

días antes de la fecha de la asamblea en que se haya de discutir. Los 

accionistas tienen el derecho a que se les entregue una copia de este 

informe. 

El artículo 181 de la LGSM establece que la Asamblea Ordinaria de 

accionistas se reunirá por lo menos una vez al año dentro de los 

cuatro meses que sigan a la clausura del ejercicio social; en donde se 

ocuparán, entre otras cosas, de: 

i. Discutir, aprobar o modificar el informe financiero de los 

administradores, tomando en cuenta el informe de los comisarios. 

ii. Nombrar, en su caso, al administrador, Consejo de Administración y 

Comisarios. 

iii. Determinar los emolumentos de los administradores y comisarios. 

~ Revisión de los auditores: Los informes financieros deberán ser 

revisados por un comisario, porque la vigilancia ,de la Sociedad 

Anónima estará a cargo de uno o varios comisarios, temporales y 

revocables, que pueden ser socios o personas ajenas a la sociedad, según 

lo establece el artículo 164 de la LGSM. La fracción IV del artículo 166 

de dicha ley, establece que es obligación y facultad de los comisarios 

rendir anualmente a la Asamblea General Ordinaria de accionistas un 

informe respecto de la veracidad, suficiencia y razonamiento de la 

información presentada por el Consejo de Administración a la 

Asamblea de Accionistas. 
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b. Información económica, contable y legal que debe ser 

presentada ante la CNBV 

Las Sociedades Públicas,39 es decir, las que participan en los mercados para 

obtener recursos, están obligadas a cumplir con las disposiciones establecidas en 

las "circulares" publicadas por la CNBV. Esta institución se encarga de 

supervisar y regular a los mercados de valores y, en general, al sector financiero. 

La Circular 11-11 de la CNBV establece una serie de requerimientos que 

deberán ser cumplidos por las empresas emisoras. Dentro de estos 

requerimientos se incluye la información económica, contable, jurídica y 

administrativa de las sociedades cuyos valores y documentos se encuentran 

inscritos en la sección de valores del Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios. Esta información deberá ser presentada periódicamente a la 

CNBV. Según el caso, la información deberá ser presentada anual o 

trimestralmente. 

La información anual deberá ser presentada el día hábil siguiente a la fecha 

de celebración de la Asamblea General de Accionistas cuando se trate de 

emisoras cuyo domicilio social se encuentre en el Distrito Federal; o, a más tardar, 

el tercer día hábil siguiente a la fecha de celebración de la Asamblea General 

Ordinaria de Accionistas, si la sociedad tiene su domicilio social en otra entidad 

federativa distinta al Distrito Federal. 

39 La doctrina entiende por Sociedades Públicas o Sociedades Abiertas .. o.. todas aquel/as que hacen 
apelación pública al ahorro mediante la emisión u oferta de miares de cualquier clase, ... " URJA, Rodrigo, 
MENÉNDEZ, Aurelio, y OLIVENCIA, Manuel, Comentario al Régimen Legal de las Sociedades 
Mercantiles. Tomo IV. Las Acciones. Vol. r La Acción v los Derechos del Accionistas (Artículos 47 a 50 
LSA). (España: Ed. Civitas, 1994), p. 179. 
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1. Un resumen de los acuerdos adoptados en la Asamblea General 

Ordinaria de Accionistas que concluya lo relativo a la aplicación de 

utilidades; el dividendo decretado, en su caso; y la manera de pago a los 

accionistas. 

2. Una copia del Informe del Consejo de Administración presentado a la 

Asamblea. 

3. Copia del informe de los comisarios de la veracidad y suficiencia de la 

información presentada por el Consejo a la Asamblea. 

4. Copia de los informes financieros auditados por un contador público 

independiente registrado en la Dirección General de Fiscalización de la 

SHCP. 

5. Informe de las inversiones en otros valores. 

6. Un listado de los miembros del Consejo de Administración y de los 

principales administradores de la sociedad. 

La información trimestral es la información adicional y complementaria a 

las disposiciones de la Circular 11-11, que incluye información financiera 

detallada. La información legal que deberá ser presentada es la siguiente: 

1. Copias de las convocatorias de las Asambleas de accionistas, mismas 

que deberán ser presentadas al día siguiente de su publicación. 

2. Copias certificadas de las minutas de las Asambleas de Accionistas. 

3. Testimonio notarial o copia certificada notarialmente de la escritura 

pública en que se hayan protocolizado las actas de Asambleas 

Generales Ordinarias de Accionistas, cuando sea necesario cumplir con 
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esta formalidad ; así como de las Asambleas Generales Extraordinarias, en 

los casos previstos en el artículo 182 de la LGSM.40 

4. Testimonio notarial o copia certificada notarialmente de la escritura 

pública en que se hayan protocolizado las actas de Asambleas Generales 

de obligacionistas y tenedores de otros valores, con los datos de inscripción 

en el Registro Público de Comercio respectivo. 

5. Copias de cualquier noticia presentada a los accionistas. 

Los administradores que proporcionen a la CNBV, por parte de las 

sociedades emisoras, los informes y toda la información necesaria, deberán 

ser registrados ante la CNBV para tal efecto. Los administradores deberán ser 

responsables de que cualquier información sea presentada a tiempo. Las 

sanciones por el incumplimiento de lo dispuesto las establece la LMV. 

c. Revelación de información acerca de los Directivos 

La Circular 11-29 de la CNBV establece la información mínima que deberá 

incluirse en el prospecto de colocación, dependiendo del tipo de valor de que se 

trate. Este prospecto de colocación es el documento más importante de la 

solicitud de inscripción y listado, porque contiene toda la información relevante, 

financiera y no financiera, de la emisora y de los valores emitidos por ella. La 

información del prospecto de colocación deberá incluir: 

1. Número y nombre de los miembros del Consejo de Administración; las 

fechas en las que fueron nombrados; funciones y facultades del Consejo 

de Administración, y el período durante el cual serán miembros del 

Consejo de Administración. 

4ú Prórroga de la durac ión de la sociedad; disolución anticipada; aumento o reducción del capital social; 
cambio de objeto de la sociedad; cambio de la nacionalidad; transformación de la sociedad; fusión con otra 
sociedad; emisión de acciones privilegiadas; amortización por la sociedad de sus propias acciones y emisión 
de acciones de goce; emisión de bonos; los demás asuntos para los que la ley o el contrato social exija un 
quórum especial. 
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2. Nombre de los principales administradores, así como los años en los 

que han trabajado para la sociedad emisora o sus afiliados. 

3. Resúmenes o currículum vitae de los administradores, comisarios, etc., 

que incluyan su experiencia laboral; edad; estudios profesionales; tiempo 

que tienen en la posición actual; empleos y patrones anteriores, señalando 

si existió alguna relación entre ellos y la sociedad emisora. 

4. Relaciones familiares con alguno de los miembros del Consejo de 

Administración. 

5. Cantidad total de las remuneraciones pagadas a los funcionarios de la 

empresa, comisarios, administradores, etc., durante el año anterior. Los 

emisores deberán revelar el número de ellos que recibieron dicha 

remuneración, así como si se incluyeron los bonos, planes de pensión, o 

planes de adquirir acciones de la sociedad. Estos beneficios deberán ser 

descritos. 

6. La cantidad de acciones que son propiedad de los administradores y 

funcionarios. 

d. Transacciones entre partes relacionadas 

De acuerdo con la Circular 11-29, publicada por la CNBV, al prepararse los 

prospectos para la inscripción y listado de las emisoras y de sus valores, es 

necesario revelar las transacciones entre partes relacionadas. 

G ré.'·-<= ns "lt,bcHild(ls por Rodrigo GMciil 
Moneada 
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La lGSM establece las disposiciones para la inscripción de sociedades, los 

derechos de los accionistas,42 la administración, la supervisión y vigilancia de su 

actuación administrativa y financiera. Además, esta ley establece las reglas 

básicas para la revelación de la información financiera a los accionistas, así como 

ciertos derechos a favor de los accionistas minoritarios.43 

41 Según la doctrina, algunos derechos de los socios son: 
"l. Derecho a solicitar la regularización de la sociedad ya sea a través de demandar el otorgamiento de la 
exriJura pública. gestionar su inscripción en el comercio o poder cerciorarse de la regularidad de la 
constitución de la sociedad. 
l. Obtener sus correspondientes certificados de acciones. 
3. Mantener el status de socio a menos que decida su separación u otras causas. 
4. Igualdad entre todos los socios. 
5. Solici/{/r la convocatoria de asambleas y exigir que se tomen los acuerdos correspondientes. 
6. Tratar ciertos asuntos en asambleas extraordinarias en caso necesario. 
7. Derecho de que el o los administradores le rindan cuentas de los asuntos societarios. 
8. Derecho a pedir balances. 
9. Participar en las asambleas tenga o no derecho al voto en las mismas. 
10. Derecho de voto." ACOSTA ROMERO y LARA LUNA, Nuevo Derecho Mercantil. op. cit., p. 302. 
42 "El titular de acciones pasa a convertirse en socio de la sociedad por su aportación de capital e inversor si 
sus objetivos se dirigen a la consecución de una alta ren/{/bilidad económica y no persigue ningún interés de 
control en la sociedad de la que es accionista . .. FERNÁNDEZ PÉREZ, Nuria, La Protección Jurídica del 
Accionista Inversor. (España: Ed. Aranzadi, 2000), p. 41 . 
4J Los accionistas minoritarios tienen iguales derechos, pues poseen el mismo estado de socio que cualquier 
otro accionista. "El Estado de socio es el conjunto de derechos y obligaciones que tiene cada socio al ser 
parte de una sociedad. Todos los socios tienen derechos, los cuales pueden ejercer y hacer valer y 
obligaciones que deben cumplir para el buenfimcionamiento de la sociedad ... 
... La cualidad de socio en la Sociedad Anónima es una posición jurídica que se descompone en un grupo de 
derechos y obligaciones concretos . .. ACOSTA ROMERO y LARA LUNA, Nuevo Derecho Mercantil. op. 
cit.,p.301. 
"Los derechos de los accionistas pueden englobarse en dos grandes grupos: 

A) Derechos de índole social, político o administrativo: tienen como fimción tutelar el interés 
patrimonial del socio y su injerencia en el fimcionamiento de la organización colectiva, posición 
orgánica y administrativa que tiene naturaleza heterogénea respecto del derecho al beneficio. 

D) Derechos de índole patrimonial: tienen como fin hacer partícipe al socio de las resultas económicas 
de la gestión social, quedando tipificados en los derechos a percibir una porción determinada y 
constante del patrimonio social. en cualquier forma y momento en que venga distribuida a los 
socios . .. Ibid., p. 346. 

Además existen los derechos corporativos. "Los l/amados derechos corporativos que son diferentes de los 
patrimoniales y que están íntimamente ligados o bien a la Ley General de Sociedades Mercantiles a la 
escritura constillltim y los estatutos .. . .. Ibid., p. 349. 
Estos derechos corporativos son: 
"/. El derecho a solicitar la regularización de la sociedad. 
2. El derecho (11 voto en las asambleas de accionistas. 
3. El derecho a impugnar los acuerdos de las asambleas de los accionistas. 
4. El derecho a solicitar la convocatoria a asambleas de accionistas. 
5. El derecho a la infomwción. 
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a) Constitución y registro de los documentos de la sociedad: Según el 

artículo 5 de la LGSM, las sociedades se constituirán ante notario público 

y en la misma forma se harán constar sus modificaciones. La escritura 

constitutiva de la misma deberá ser registrada en el Registro Público de 

la Propiedad y Comercio. También, se registrarán los poderes para que 

las personas físicas puedan actuar en nombre de ella. 

b) Derechos de voto de los accionistas: Según el artículo 112 de la LGSM, 

las acciones44 serán de igual valor y conferirán iguales derechos. Sin 

embargo, en el contrato social podrá estipularse que el capital social45 se 

divida en varias clases de acciones con derechos especiales para cada 

clase. Por tanto, las acciones confieren a los accionistas los mismos 

derechos, excepto en los casos en los que la CNBV autorice a la sociedad 

para emitir una serie de acciones con derechos limitados de voto o sin 

derecho a voto. Esta autorización es otorgada por la CNBV de manera 

discrecional, y deberá ser solicitada por la emisora de acuerdo con lo 

establecido en el artículo 14 de la LMV. Las acciones sin derecho a voto o 

de voto limitado, únicamente podrán representar hasta el 25% del capital 

6. El derecho de separación. " ACOSTA ROMERO y LARA LUNA, Nuevo Derecho Mercantil. op. cit. , p. 
349. 
44 La acción de la sociedad anónima es 'concebida como " ... un tillllo valor que representa una parte 
alícuota del capital social (suscrito O pagado) y concomitantemente, da a su tenedor la calidad de socio y los 
derechos inherentes al mismo, reconocidos por el ordenamiento jurídico . .. ¡bid., p. 362. 
"La acción en consecuencia, relÍne las características de ser un título en el cual se encuentran reconocidos 
algunos de los principios de incorporación y legitimación que señala la doctrina, son característicos de los 
títulos valor y también hace referencia a tres principios básicos: 

l . Es una parte del capital social, 
2. Da derecho a intervenir en la administración de la sociedad y 
3. A cuestiones económicas, como son la limitación de la aportación pecuniaria por parte del socio, el 

derecho a las utilidades o dividendos ya la parte que resulte en la liquidación. " ¡bid., p. 363. 
45 El capital social es ..... el total de las aportaciones que en dinero hacen los socios al constituirla o exhibe 
posteriormente y conj untamente, en aquellos casos en que además de dinero, aporten bienes, el valor de esos 
bienes en la f echa de aportación a la sociedad y es un dato que debe establecerse como requisito en la 
escritura constitutiva . .. ¡bid., p. 353. 
Por su parte. la aportación puede ..... ser definida simplemente como la asunción por parte del socio de la 
obligación consistente en la puesta a disposición de la sociedad de un bien material o inmaterial, cuy" 
aptitud depende del tipo social adoptado, a cambio de la atribución de derechos sociales, los cllales también 
pueden rel'estir por este mismo motivo dil'ersas f omws j urídicas - acciones, participaciones, partes de 
interés-y lener un alcance diferente . .. RUBIO VICENTE, Pedro, La Aportación de Empresa en la Sociedad 
Anónima. (España: Lex Nova, 2001), p. 70. 
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social, a menos que dichas acciones puedan convertirse en acciones con 

derechos de voto "completos" dentro de los 10 años siguientes a su 

emisión. En estos casos, la CNBV podrá autorizar un porcentaje mayor al 

25% de acciones de este tipo. Con excepción de las acciones sin voto, o 

con voto limitado, a cada acción le corresponde un voto en las 

Asambleas de accionistas, en donde los acuerdos deben ser votados. 

El capítulo V "De la sociedad anóniman
, Sección VI "De las asambleas de 

accionistas n de la LGSM, regula a las Asambleas de Accionistas y los 

asuntos que se discutirán en cada una de las asambleas. Las Asambleas 

Generales de Accionistas pueden ser ordinarias o extraordinarias (Artículo 

179 LGSM). 

La Asamblea Ordinaria se reunirá por lo menos una vez al año dentro de 

los cuatro meses que sigan a la clausura del ejercicio social, y se ocupará de 

los asuntos enumerados en el artículo 181 de la LGSM.46 Los requisitos 

de quórum y de votación serán diferentes para cada tipo de asamblea. 

Según el artículo 189 de la LGSM, para que una asamblea ordinaria se 

considere legalmente reunida, deberá estar representada, por lo menos, la 

mitad del capital social, y las resoluciones sólo serán válidas cuando se 

tomen por mayoría de los votos presentes. 

Por otra parte, salvo que en el contrato social se fije una mayoría más 

elevada, en las Asambleas Extraordinarias deberán estar representadas, 

por lo menos, las tres cuartas partes del capital y las resoluciones se 

tomarán por el voto de las acciones que representen la mitad del capital 

46 La Asamblea Ordinaria se ocupará de los siguientes asuntos: 
i. Discutir, aprobar o modificar el informe financiero de los administradores, tomando en cuenta 
el infornle de los comisarios. 
ii. Nombrar, en su caso, al administrador, Consejo de Administración y Comisarios. 
iii. DelernlÍnar los emolumentos de los administradores y comisarios. 
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social (artículo 190 de la LGSM). Sin embargo, el estatuto social podrá 

establecer porcentajes más altos. 

De acuerdo con el artículo 182 de la LGSM, las Asambleas 

Extraordinarias se reunirán para discutir los siguientes asuntos: la prórroga 

de la duración de la sociedad; la disolución anticipada de la sociedad; el 

aumento o la reducción del capital social; el cambio de objeto de la sociedad; 

cambio de nacionalidad de la sociedad; la transformación de la sociedad; 

fusión con otra sociedad; la emisión de acciones privilegiadas; la 

amortización por la sociedad de sus propias acciones y emisión de acciones 

de goce; la emisión de bonos; las modificaciones al contrato social; y los 

demás asuntos que la ley o el contrato social exija un quórum especial. Las 

Asambleas Extraordinarias podrán reunirse en cualquier momento. 

Según el artículo 181 de la LGSM, las Asambleas Ordinarias se 

encargarán de discutir, aprobar y modificar el informe financiero de los 

administradores; nombrar al consejo de administración y a los comisarios; 

determinar los emolumentos de consejeros y comisarios cuando no hayan 

sido fijados en los estatutos. En cuanto a los nombramientos de los 

administradores, un mínimo del 10% del capital social se requiere para 

nombrar un consejero. Cualquier accionista o grupo de accionistas que 

cuenten con el mínimo del 10% del capital social podrá nombrar un 

consejero. Sin embargo, los estatutos sociales podrán establecer 

porcentajes menores al 10%, pero en ningún caso podrán ser mayores al 

10% establecido por la ley. 
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c) Voto delegado: El ejercicio de los derechos de voto de los accionistas podrá 

hacerse por medio de un poder:l7 es decir, por medio de un voto delegado. 

El voto delegado da libertad para votar de la forma que desee la persona a 

quien haya sido otorgado el poder. Las instrucciones específicas para el 

apoderado, sobre la forma en que debe votar, son inusuales. El voto 

delegado da al apoderado la facultad de votar discrecionalmente en los 

asuntos establecidos en el orden del día, a menos que una limitación 

específica, u orden específica, se comprenda en el poder.48 

d) Registro de acciones: Según el artículo 78 de la LMV, el registro de las 

acciones de una empresa "pública" se realiza a través de las instituciones 

para el depósito de valores (Institución para el Depósito de Valores, s. A. 

de C. V., -INDEVAL-). EIINDEVAL expide a los depositantes constancias no 

negociables sobre los valores depositados (certificados de depósito) que, 

con el correspondiente registro en los propios libros del emisor, servirán 

como prueba de la propiedad de las correspondientes acciones. 

47 "En Estados Unidos de América, se cuenta con el <Proxy System>. En este sistema normalmente, el titular 
del derecho de voto puede ejercerlo personalmente o por medio de un mandatario <proxy>, procedimiento 
este último sometido a una amplia regulación. El mandato tiene una duración limitada, es, salvo en algunos 
casos, revocable y es válido para cualquier cuestión que pueda plantearse válidamente en la Junta. La 
solicitud de representación está detalladamente regulada en los Estados Unidos en el artículo 14 de la 
Securities Act de 1934 que persigue, en definilil'O, conseguir la participación de los accionistas en las 
Juntas. " RODRÍGUEZ ARTIGAS, Fernando, La Representación de los Accionistas en la Junta General 
de la Sociedad Anónima. (Madrid: Ed. Civitas, 1990), pp. 22-23 . 
..... se establece que el mandato sólo es válido para una junta, debe indicar claramente si se solicita por la 
dirección o, en caso contrario, por quién y debe identificar clara e imparcialmente cada una de las 
cuestiones o grupo de cuestiones sobre las que los accionistas debe tomar una decisión, decisión que debe 
permitirse que figure claramente en el mandato. Si el accionista no ha expresado su opinión sobre una o 
varias cuestiones, el mandato puede utilizarse a condición de que en la solicitud figure el sentido en el que 
será utilizado. El formulario del mandato y el denominado proxy statement deben someterse a la SEC diez 
días antes de su utilización, que puede examinarlo y sugerir correcciones, y éste último debe ir acompañado 
de una amplia serie de informaciones. Finalmente, hay que destacar que se regula con detalle la 
responsabilidad que puede derivarse de una declaración falsa o engañosa contenida en el mandato o en la 
documentación que lo acompaña. " Ibid., p. 23. 
48 ... . . la representación en (la) Junta General de accionistas adquiere una cierta importancia, y no sólo 
como remedio útil frente al absentismo, sino también como instrumento de reactivación e incentivación del 
.·oto del accionista . .. V ALENZUELA GARACH, Fernando, La InfOrmación en la Sociedad Anónima y el 
Mercado de Valores. (Madrid: Ed. Civitas, 1993), p. 68. 
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e) Clases de acciones: Este tema está relacionado con el tema del control de 

las sociedades, por lo que resulta de especial interés para los inversionistas. 

En realidad, a los accionistas minoritarios se les reconocen pocos 

derechos. Los derechos de los accionistas extranjeros también son 

reducidos, en comparación a los derechos de los inversionistas nacionales. 

Se pretende eliminar ciertos tipos de acciones, como las que carecen de 

derechos de votar (Series "N'J, o las acciones con derechos de voto 

limitados (como la Serie "L" en el caso de Telmex). La LMV restringe este 

tipo de acciones al 25% del capital social. En algunas empresas (Televisa, 

Gemex) el poder del voto ha sido "neutralizado" a través de las 

denominadas "acciones vinculadas", en donde acciones con y sin derecho 

a voto son mezcladas. 

En el pasado, la CNBV permitió el registro y la colocación de valores de 

distintas clases, en donde los derechos de voto son neutralizados o limitados 

por medio de las "acciones vinculadas". Sin embargo, la tendencia actual es 

alentar a las emisoras a listar sólo una clase de valores y, tratándose de 

empresas pequeñas, se insiste en que el contrato social sea modificado para 

contar con una sola clase de valores. 

49 

Clase de Propiedad: Propiedad ' perechos Miembros 
Acción Mexicana!e~tranjera Máxima DeVoto Del Consejo de 

Administración 
A Sólo Mexicana 100% Completos Designan, por lo menos, 

La mayoría 
B Mexicana y extranjera 100% . Completos Por 10 menos 

1 director por 
cada 10% del capital social 

'9 "USTED, Bryan W., y SERRANO, Carlos, Corporate GOI'ernance in México. (Monterrey: 
ITESM/EGADE, 200 1), p. 26. (Nota: documento en formato PDF disponible en 
http://www.egade.sistema.itesm.mx/investigacionldocumclltos/documelltos/gegade husted.pdl) 
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C Mexicana y extranjera 

D Mexicana y extranjera 

L Mexicana y extranjera 

CPO'S50 Mexicana y extranjera 

O Mexicana 
(grupos financieros 

únicamente) 

25% 

25% 

25% 

Variable~ 

del 
1 al 100 % 

Sin derechos 
De voto 

Derechos de 
Voto limitados 

Derechos de 
Voto limitados 

Pueden ser 
Derechos de 

voto 
Completos 

para los 
Mexicanos; 
limitados 

O sin derecho 
a voto 

Completos 
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Ninguno 

1 por cada 10%, máximo 2. 

1 por cada 10%, 
máximo 2. 

Depende de los derechos 
otorgados por los CPO' s 

'-. 

1 por cada 10%, 
máxjm02. 

f} Transmisión de acciones: Los accionistas pueden transmitir libremente sus 

acciones, aunque existen ciertas restricciones con respecto a la inversión 

extranjera (como en el caso de las aerolíneas, petroquímicas, transporte 

público, etc.); por lo que las acciones de estos tipos de sociedades deberán 

transmitirse a los inversionistas que no estén impedidos por ley. 

Por su parte, los accionistas nacionales pueden adquirir y transmitir 

libremente sus acciones, pero se encuentran sujetos a ciertos requisitos: 

deberán informar a las autoridades cuando posean más del 10% del capital 

social; también, informarán a la CNBV de cualquier adquisición o venta de 

acciones que representen el 10% o más del capital social (Artículo 16-8is1 

de la LMV). Además, se le prohíbe a los accionistas nacionales vender o 

comprar acciones u otros valores de una sociedad, dentro de los 3 meses 

siguientes a la compra o venta de dichos valores (Artículo 16-8is-2 de la 

lMV). 

50 "CPO - Certificado de participación Ordinaria, son tíllllos representatil'Os del derecho provisional sobre 
los rendimientos y otros beneficios de tíllllos o bienes integrados en un fideicomiso irrel'Ocable . .. KPMG, 
Corporate Go\'ernance. Código de Mejores Prácticas Corporativas. op. cit., p. 12. 
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g) El cumplimiento de los derechos de los accionistas (la coacción): De 

acuerdo con la LMV, la CNBV está facultada para investigar las violaciones a 

la misma y retirar del listado a las empresas que no hayan cumplido los 

requisitos de revelación de información y de registro establecidos en sus 

preceptos. Sin embargo, nuestro país no cuenta con regulaciones de los 

mercados de valores que permitan la coacción para el cumplimiento y 

respeto de los derechos de los accionistas de las sociedades listadas. 

Los derechos de los accionistas, específicamente de los accionistas 

minoritarios, son muy limitados. 

En realidad, en México se han presentado pocos casos en los que las 

disputas entre accionistas de empresas públicas51 llegan a los tribunales. 

En últimas fechas, el gobierno mexicano se ha dedicado a salvar empresas 

con graves problemas financieros, al recapitalizarlas y después venderlas a 

un alto costo económico y político. 

h) Otros derechos de los accionistas minoritarios: La LGSM establece 

algunos otros derechos "mínimos" para los inversionistas, que benefician, 

particularmente, a los accionistas minoritarios. Sin embargo, los estatutos 

sociales pueden prever otros derechos adicionales a los dispuestos en la 

LGSM. 

El artículo 144 de la LGSM señala que cuando los administradores (del 

Consejo de Administración) sean tres o más, el contrato social determinará 

los derechos que correspondan a la minoría en designación, pero en todo 

caso, la minoría que represente un 25% del capital social, nombrará 

cuando menos un consejero. Este porcentaje se disminuirá al 10% cuando 

51 Las empresas públicas son aquellas en las que puede participar cualquier persona a través de la compra de 
acciones en el mercado de valores. En México no existen, tal como ocurre en otros países (como EUA), 
aunque la excepción podría ser Telmex. 
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se trate de empresas "públicas', es decir, de aquellas sociedades que 

tengan inscritas sus acciones en la Bolsa de Valores. 

Por otra parte, el artículo 161 de la LGSM establece que la 

responsabilidad de los administradores sólo podrá ser exigida por 

acuerdo de la Asamblea General de Accionistas, la que designará a la 

persona que haya de ejercitar la acción correspondiente. La excepción la 

contempla el artículo 163 de la LGSM y consiste en que los accionistas que 

representen el 33% del capital social, por lo menos, podrán ejercitar 

directamente la acción de responsabilidad civil contra los 

administradores, siempre que se cumplan con los 2 siguientes requisitos: 

l. Que la demanda comprenda el monto total de las responsabilidades a 

favor de la empresa y no únicamente el interés personal de los accionistas 

promoventes; y 

11. Que los actores no hayan aprobado la resolución tomada por la 

Asamblea General de Accionistas sobre no haber lugar a proceder contra 

los administradores demandados, en el caso en que se haya realizado la 

reunión. Además, los bienes que se obtengan de la reclamación serán a 

favor de la sociedad y no de los demandantes. 

El artículo 184 de la LGSM establece que los accionistas que representen 

por lo menos el 33% del capital social, podrán pedir, en cualquier momento 

y por escrito, al administrador único o al Consejo de Administración o a 

los Comisarios, la convocatoria de una Asamblea General de 

Accionistas para tratar los asuntos que indiquen en su petición. Si se 

rehusaren a hacer la convocatoria,52 o no la hicieren dentro del término 

52 La legislación española va más allá al señalar que cuando los administradores incumplan .. ... la obligación 
de com'ocar la Junta General para que adopte, en su caso, el acuerdo de disolución o que no lo soliciten en 
el plazo de un mes la disolución judicial de la sociedad, responderán solidariamente de las obligaciones 
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de 15 días contados a partir de que hayan recibido la solicitud, la 

convocatoria podrá ser hecha por la autoridad judicial del domicilio de la 

sociedad, a solicitud de quienes representen el 33% del capital social, 

mediante la exhibición de los títulos de las acciones. 

Según el artículo 185 de la LGSM, esta petición podrá ser hecha por el 

titular de una sola acción, en cualquiera de los siguientes casos: l. Cuando 

no se haya celebrado ninguna asamblea durante dos ejercicios 

consecutivos; 11. Cuando las asambleas celebradas durante ese tiempo no 

se hayan ocupado de los asuntos que menciona el artículo 181, es decir, 

de los asuntos que le competen a la Asamblea Ordinaria, como la discusión 

de los informes financieros, nombramiento del administrador único o Consejo 

de Administración y comisarios, así como sus correspondientes 

emolumentos. 

De acuerdo con el artículo 195 de la LGSM, en los casos en que existan 

diversas categorías de accionistas, toda proposición que pueda 

perjudicar los derechos de una de ellas, deberá ser aceptada 

previamente por la categoría afectada reunida en asamblea especial, (en 

la que se requerirá la mayoría exigida para las modificaciones al contrato 

constitutivo, la cual se computará con relación al número total de la 

categoría de que se trate). 

El artículo 199 de la LGSM establece que a solicitud de los accionistas 

que reúnan el 33% de las acciones representadas en una asamblea, se 

aplazará para dentro de 3 días, y sin necesidad de nueva convocatoria, 

la votación de cualquier asunto respecto del cual no se consideren 

contraídas por la sociedad . .. RODRÍGUEZ RUIZ DE VILLA, Daniel, y HUERTA VIESCA, Ma. Isabel, 
La Responsabilidad de los Administradores en las Sociedades de Capita/. (3' edición; E$pm1a: Ed. Aranzadi. 
1997), p. 51. 
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suficientemente informados. Este derecho sólo podrá ejercitarse una sola 

vez por el mismo asunto. 

Según lo previsto en los artículos 201 y 202 de la LGSM, los accionistas 

que representen el 33% del capital social podrán oponerse judicialmente 

a las resoluciones de las Asambleas Generales, siempre que la demanda 

se presente dentro de los 15 días siguientes a la fecha de la clausura de 

la asamblea; que los demandantes no hayan concurrido a la asamblea o 

hayan dado su voto en contra de la resolución; y que la demanda señale 

la cláusula del contrato social o el precepto legal infringido y el 

concepto de violación. Es necesario aclarar que no podrá formularse 

oposición judicial contra las resoluciones respecto de la responsabilidad de 

los administradores o comisarios. 

De esta manera, la ejecución de las resoluciones impugnadas podrá 

suspenderse por el juez competente, siempre que los actores otorguen 

fianza suficiente para responder por los daños y perjuicios que pudieren 

causarse a la sociedad por la inejecución de las resoluciones, en caso de 

que la sentencia declare infundada la oposición de los accionistas 

demandantes. 

Según el artículo 206 de la LGSM, cuando la Asamblea General de 

Accionistas apruebe el cambio de objeto de la sociedad, el cambio de la 

nacionalidad, o la transformación en otro de tipo de sociedad, cualquier 

accionista que haya votado en contra tendrá el derecho a separase de la 

sociedad y obtener el reembolso de sus acciones en proporción al activo 

social, según el último balance aprobado, siempre y cuando lo solicite 

dentro de los 15 días siguientes a la clausura de la asamblea. En cuanto 

al retiro parcial o total de aportaciones, aquel socio que lo desee, deberá 

notificarlo a la sociedad de manera fehaciente, y no surtirá efectos sino 

hasta el fin del ejercicio anual del curso, si la notificación se hace antes del 
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último trimestre de dicho ejercicio, y hasta el fin del ejercicio siguiente, si se 

hiciere después. 

Existen ciertos derechos de índole social o corporativo de especial interés 

para el Gobiemo Corporativo. Estos son: 

i. Solicitar la regularización de la sociedad: La LGSM faculta a los 

accionistas a pedir la regularización de la sociedad mediante el 

otorgamiento de la escritura pública, en caso de que no se haya constituido 

ante notario. Cualquier accionista podrá demandar el otorgamiento de la 

escritura, según el artículo 7 de la LGSM. 

ii. La igualdad entre los accionistas: según los artículos 111 y 112 de la 

LGSM, las acciones serán de igual valor y conferirán iguales derechos. Sin 

embargo, en el contrato social se podrá estipular que el capital social se 

divida en varias clases de acciones con derechos especiales. 

iii. Derecho de solicitar la convocatoria53 de Asamblea de Accionistas y 

de imponer el orden del día, 54 así como el derecho a que se traten 

determinados asuntos en la Asamblea, según los artículos 183 a 187 de la 

LGSM. 

¡v. Derecho a la información:55 "Derecho que corresponde a todo accionista 

de obtener de los administradores de la sociedad datos sobre el 

53 "La Cotll 'ocatoria es el llamado que hacen los administradores o los comisarios de la Sociedad Anónima a 
los accionistas para que concurran a una Asamblea." ACOSTA ROMERO y LARA LUNA, Nuel'O 
Derecho Mercantil. op. cit., p. 372. 
54 El orden del día es " ... la lista de asuntos que deberán discutirse y I'Otarse en el seno de la Asamblea . .. 
[bid., p. 373 . 
ss Según la doctrina española, por lo que respecta al derecho de información en la sociedad de responsabilidad 
limitada, "Se denomina derecho de información individual a la posibilidad que tiene el socio de interpelar al 
órgano de administración para que lefacilite determinados datos relacionados con los asuntos del orden del 
día de la Junta. " PULIDO BEGINES, Juan Luís, El Derecho de InfOrmación del Socio en la Sociedad de 
Responsabilidad Limitada (Arts. 5/ y 86 LSRLI. (Madrid: Ed. Civitas, 1997), p. 24. 
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desenvolvimiento de los asuntos societarios, excluyendo aquellos casos en 

que los administradores tienen, por ley, sin el requerimiento de los socios, 

la obligación de dar noticias, como es en la convocatoria de una asamblea, 

el orden del día, etcétera. ,66,57 Según Acosta Romero, el derecho a la 

información dentro de las sociedades mercantiles se presenta de dos 

maneras: a) en la inspección de la contabilidad como presupuesto lógico 

para la intervención en la junta general; y b) en el derecho de solicitar 

información verbal, en la misma junta general, acerca de las operaciones 

de la sociedad.58,59,60 

v. Derecho de impugnar los acuerdos de las Asambleas de accionistas: 

según lo establecido en los artículos 200 y 201 de la LGSM. 

vi. Derecho de separación: De acuerdo con los artículos 195 y 206 de la 

LGSM, el accionista que esté en contra de un acuerdo de la Asamblea, que 

modifique las escrituras sociales y agrave o modifique sustancialmente su 

situación dentro de la sociedad, tiene el derecho de solicitar su separación 

mediante la entrega de sus acciones, a cambio de la parte que le 

corresponda del patrimonio de la sociedad. 

56 ACOSTA ROMERO y LARA LUNA, Nuevo Derecho Mercantil. op. cit., p. 350. 
57 "La información sobre la marcha general de la sociedad se presenta como el mínimo de información del 
que han de disponer los consejeros" (los accionistas y los demás grupos de interés también). MUÑOZ 
PAREDES, José María, El Derecho a la InfOrmación de los Consejeros en la Sociedad Anónima. (España: 
Ed.AJanzadi, 1994),p. 59. 
ss De acuerdo con la doctrina española, la naturaleza jurídica del derecho de información es la siguiente: "El 
derecho de información constituye un derecho subjetivo del socio. pues reúne las 3 características que según 
nuestra doctrina presenta dicha categoría de derechos: es un derecho de miembro - se adquiere con la misma 
condición de socio-o es indüponible por la sociedad, e irrenunciable por el socio . .. PULIDO BEJINES, op. 
cit., pp. 26-27. 
S9 En España, por ejemplo, se habla de la información de los Consejeros en la Sociedad Anónima. Pero, 
¿Cómo es posible que, a quien por su puesto sabe todo respecto a la sociedad (o al menos debe saberlo), se 
regule su derecho a la información? En realidad, son los administradores los que poseen toda la información y 
son ellos quienes la proporcionan a otros, como a los accionistas. "Sin embargo. en la realidad de los 
Consejos de administración los hechos no caminan siempre de esa manera tan pura . .. Por esta razón, la 
doctrina y la ley española llegan al extremo de encargarse de su estudio y regulación. MUÑOZ PAREDES, 
op. cit., p. 18. 
60 ..... el conocimiento de los datos fundamentales de la vida societaria no sólo es un derecho, sino que es un 
deber incuestionable impuesto por la propia diligencia con que se han de desempeñar su cargo los 
consejeros . .. Ibid., p. 60. 
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vii. Derecho al votO: 61 según los artículos 113, 125 fracción VII, 192, 195 Y 

198 de la LGSM, es un derecho importantísimo que, debido a su especial 

naturaleza, no puede ser enajenado con independencia de la acción y 

deberá ser ejercitado por el titular o por medio de un representante.62 

3.- Vigilancia y supervisión de la administración 

En realidad, las funciones de control, supervisión y vigilancia le corresponden 

tanto a los socios, individualmente considerados, como a las minorías de 

accionistas ya la Asamblea General de Accionistas que, como órgano supremo de 

la sociedad, es el principal órgano de vigilancia y control. Ante la Asamblea 

responden los administradores; tiene, además, el más amplio derecho de 

información y da instrucciones a los administradores, entre otras cosas; sin 

embargo, existe un órgano social encargado de la vigilancia de modo continuo de 

las actividades de la sociedad: los comisarios. "Los comisarios son los órganos 

encargados de vigilar permanentemente la gestión social, con independencia de la 

administración y en interés exclusivo de la sociedad. ,~3 

Los artículos 164 a 171 de la LGSM se encargan de regular a esta figura. La 

tarea de los comisarios es vigilar la gestión social. De acuerdo con la fracción IX 

del artículo 166, los comisarios deberán vigilar ilimitadamente y en cualquier 

tiempo las operaciones de la sociedad, es decir, su actividad es permanente. 

61 La votación " ... consiste en que el accionista o su representante, con relación a cada acción de que sea 
titular, emita su ,'oto, favorable o desjál'orable o de lo contrario, que se abstenga de votllr en el punto 
propuesto." ACOSTA ROMERO y LARA LUNA, Nuevo Derecho Mercantil. op. cit., p. 375. 
62 "El derecho de voto es el que tiene cada accionista para expresar su ,'oluntad en el seno de la IIsamblea, 
de manera que, conjugada con las voluntades de los demás socios, sl/lja la l/amada I'Olunllld colectivlI. " 
RODRÍGUEZ RODRÍGUEZ, Joaquín, Derecho Mercantil. (163 edición; México: Ed. PoITÚa. 1992). p. 
107. 
63 Ibid., p. 133. 
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Se trata de un órgano de vigilancia y control " ... capaz de enfrentarse con el 

consejo de administración, cuya actividad es el objeto de su vigilancia. ,04 Por esta 

razón, es indispensable que los comisarios no dependan directa o indirectamente 

de los administradores, porque les privaría de libertad para el cumplimiento de sus 

tareas. Así, no podrán ser comisarios los empleados de la sociedad, ni los 

parientes consanguíneos de los administradores, según el artículo 165 de la 

LGSM. 

Los comisarios realizan sus funciones de vigilancia en interés exclusivo de la 

sociedad, a diferencia de las que pueden realizar otros interventores que actúan 

en beneficio de la colectividad, de los acreedores, o de ciertos grupos sociales que 

merecen la protección pública. Tal vez, por esta diferencia, el Código de Mejores 

Prácticas Corporativas de México no les otorga mayor relevancia dentro del 

Gobiemo Corporativo. 

Para ser comisarios se requiere: no estar inhabilitado para el ejercicio del 

comercio (artículo 165, fr. l de la LGSM); ser independientes de la administración 

(artículo 165, fracción 11 de la LGSM); pueden ser socios o personas extrañas a 

la sociedad. El artículo 164 de la LGSM establece que la vigilancia de la sociedad 

estará a cargo de uno o varios comisarios. Los comisarios no son mandatarios, 

sino que están ligados a la sociedad por una relación de "prestación de servicios", 

al mismo tiempo que actúan como órganos de la misma. 

A los comisarios les corresponde: 

"1) Cuidar del cumplimiento exacto de los estatutos y de la ley. 

2) Vigilar la actuación del consejo de administración. 

'" RODRÍGUEZ RODRÍGUEZ, op. cit. , p. 134. 
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a) En general, mediante la inspección de los libros y papeles 

sociales y con su asistencia a los consejos y asambleas. 

b) Examinando la contabilidad, la balanza de comprobación y dando 

su informe sobre el balance. 

c) Dando sugerencias para la inclusión de puntos en la orden del día 

y haciendo efectivo y eficaz el derecho de denuncia de los socios. ,65 

a. La Administración de la sociedad: El primer párrafo del articulo 178 de la 

LGSM, señala que la Asamblea General de Accionistas66 es el órgano 

supremo de la sociedad. Además, dicha asamblea67 podrá acordar y ratificar 

todos los actos y operaciones de la sociedad, y sus resoluciones serán cumplidas 

por la persona que ella misma designe o, a falta de designación, por el 

administrador o por el consejo de administración.68 

De acuerdo con la LGSM, los socios, a través de la Asamblea General 

Ordinaria de Accionistas, nombran a los administradores de la sociedad. El 

artículo 142 de la LGSM señala que la administración de la Sociedad Anónima 

estará a cargo de uno o varios mandatarios temporales y revocables, quienes 

pueden ser socios o personas extrañas a esta. Los estatutos de cada sociedad, 

generalmente, incluyen una sección en donde se establecen los deberes y las 

facultades de los administradores. En ciertos casos, estos deberes y facultades 

65 RODRÍGUEZ RODRÍGUEZ, op. cit., p. 137. 
66 La Asamblea General es " ... la reunión de accionistas de una Sociedad Anónima en el domicilio de la 
misma, previa convocatoria, cumpliendo los requisitos legales y esta/utorios, para discutir y resolver los 
asuntos de carácter social que les competen y para los cuales ji/eron convocados. Discutir implica tomar 
acuerdo sobre el asunto debatido. Las decisiones se toman por mayoría de vOIOS y únicamente versarán sobre 
los asuntos internos o externos de la sociedad que se hayan enumerado en el orden del día, siempre y cuando 
sean de su competencia. " ACOSTA ROMERO y LARA LUNA, Nuevo Derecho Mercantil. op. cit., p. 369. 
67 "Podemos decir que asamblea general es la reunión de accionistas legalmente convocada y reunida para 
expresar la voluntad social en asuntos de su competencia. " RODRÍGUEZ RODRÍGUEZ, op. cit., p. 113. 
6S El organigrama empresarial queda configurado de la siguiente manera: "a} un poder general del tÍ/ular de 
la empresa, que lo ejerce directamente o a través de representante; b} un poder medio de dirigente (excluido 
de éstos aquel representante del empresario que ejercita funciones de mando generales); y () un poder 
inferior, de ejercicio inmediato, de los trabajadores con funciones de mando. Así los cargos directims de la 
empresa se encuentran en una sÍ/uación intermedia entre el empresario titular de la e~plotación y el conjunto 
de trabajadores a ellos subordinados ... " DE VAL TENA, Ángel Luis, Los trabajadores Directi\'os de la 
Empresa. (España: Ed. Aranzadi, 1999), p. 41. 
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se encuentran peñectamente delimitados por los estatutos sociales, por lo que los 

administradores no podrán excederlos. Existen diferentes disposiciones que 

establecen los deberes y facultades de los administradores. 

La LGSM, por ejemplo, señala que el Consejo de Administración es el 

encargado de la administración de la sociedad. En realidad, al Consejo de 

Administración no le corresponden las "operaciones normales" de tipo 

administrativo que se realizan día a día en la empresa, sino la "supervisión" de 

los manejos de la administración que realizan sus empleados (gerentes)69. 

Desde un punto de vista jerárquico, la Asamblea General de Accionistas es 

el órgano supremo de la sociedad, como lo señala el artículo 178 de la LGSM. 

Por su parte, los miembros del Consejo de Administración, en lo individual, no 

están facultados para representar a la sociedad. Es el Consejo de 

Administración quien, usualmente, tiene amplias facultades y poderes que podrá 

delegar a ciertos individuos. 

Según el artículo 147 de la LGSM, los cargos de administrador o consejero 

y de gerente son personales y no podrán desempeñarse por medio de 

representante. Los administradores son, usualmente, electos, re-electos y 

reemplazados por resolución de las Asambleas Ordinarias de Accionistas. Los 

administradores continuarán en el desempeño de sus funciones aun cuando 

hubiere concluido el plazo para el que hayan sido designados, mientras no se 

hagan nuevos nombramientos y los nombrados no tomen posesión de sus cargos 

(artículo 154 de la LGSM). 

69 "Gerentes son las personas encQlgadas de representar y administrar la sociedad en la esfera de las 
faclIltades l/l/e les corresponde. y de ejeclltar los aClIerdos de los órganos sllperiores. 
Son administradores sllbordinados o de segllndo grado. " RODRÍGUEZ RODRÍGUEZ, op. cit. , p. 130. 
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Por otra parte, el administrador que en cualquier operación tenga un 

conflicto de interés,1° es decir, que tenga un interés opuesto al de la sociedad, 

deberá manifestarlo a los demás administradores y, además, deberá abstenerse 

de toda deliberación y resolución.71 El administrador que contravenga esta 

disposición será responsable de los daños y perjuicios que se causen a la 

sociedad, de acuerdo con el artículo 156 de la LGSM. 

Según el artículo 158 de la LGSM, los administradores son solidariamente 

responsables para con la sociedad: u;_ De la realidad de las aportaciones 

hechas por los socios; ii. Del cumplimiento de los requisitos legales y 

estatutarios establecidos con respecto a los dividendos que se paguen a los 

accionistas; iii. De la existencia y mantenimiento de los sistemas de 

contabilidad, control, registro, archivo o información que previene la ley; iv. Del 

exacto cumplimiento de los acuerdos de las asambleas de accionistas. " 

Por otra parte, no será responsable el administrador que, estando exento 

de culpa, haya manifestado su inconformidad en el momento de la liberación y 

resolución del acto de que se trate (artículo 159 de la LGSM). Además, "/os 

administradores serán solidariamente responsables con los que les hayan 

precedido por las irregularidades en que éstos hubieren incurrido si, 

conociéndolas, no las denunciaren por escrito a los comisarios", de acuerdo 

con el artículo 160 de la LGSM. 

70 "Podemos entender este tipo de conflictos como aquel que sllrge cuando el administrador o algún 
consejero tenga. en relación con el asunto. intereses opuestos a los de la sociedad; por lo que el artíclllo 156 
de la Ley General de Sociedades Mercantiles. imperativamente estipllla qlle éste deberá manifestarlo (/ los 
demás administradores y abstenerse ele toela deliberación y resolllción. " ACOSTA ROMERO y LARA 
LUNA, Nllel'o Derecho Mercantil. op. cit, p. 387. 
71 "Lo que define a los conceptos de interés colectil"O y de conflicto de imerés es precisamente. la relación 
existente entre una pluralidad de sujetos. Así. el concepto de interés colectil'o alude a la relación de identidad 
o de complementariedad entre intereses (indil'idllales) qlle corresponden a diferentes Sil j etos. mientras qlle. 
por el contrario. la expresión conflicto de intereses refleja. a S il I·ez. una relación de oposición o 
contradicción entre intereses pertenecientes a S il j etos distintos . .. SÁ1'lCHEZ RUIZ, Mercedes, Conflictos de 
Intereses entre Socios en Sociedades de Clwilal. (España: Ed. Aranzadi, 2000), p. 55. 
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La responsabilidad de los administradores sólo podrá ser exigida por 

acuerdo de la Asamblea General de Accionistas, quien designará a la 

persona que haya de ejercitar la acción correspondiente (artículo 161 de la 

LGSM). Los administradores cesarán en el desempeño de su encargo 

inmediatamente que la Asamblea General de Accionistas pronuncie una 

resolución en donde se exija la responsabilidad en la que haya incurrido (segundo 

párrafo del artículo 162 de la LGSM). 

Sin embargo, los accionistas que representen el 33% del capital social, por 

lo menos, podrán ejercitar directamente la acción de responsabilidad civil 

contra los administradores, siempre que la demanda comprenda el monto total de 

las responsabilidades a favor de la sociedad y no únicamente el interés personal 

de los promoventes, y que los actores no hayan aprobado la resolución tomada 

por la Asamblea General de Accionistas sobre no haber lugar a proceder contra 

los administradores demandados. 

b. Estructura y composición del Consejo de Administración: 72 Generalmente, 

la legislación mexicana no requiere de cierto número de miembros del Consejo de 

Administración de las sociedades; sin embargo, existe una excepción: las 

entidades financieras como los bancos y las casas de bolsa, que se encuentran 

72 "La administración de la Sociedad Anónima está a cargo de uno o )'arios mandatarios temporales y 
revocables, quienes podrán ser socios o extraños a la misma; cuando sean más de dos, constituirán el 
Consejo de Administración lo que nos permite afirmar que la administración diaria y continúa de la Sociedad 
anónima de acuerdo con nuestro régimen, puede ser desempeñada por un administrador único o por un 
Consejo de Administración, compuesto de dos o más personas." ACOSTA ROMERO y LAR.-\. LUNA, 
Nllevo Derecho Mercantil. op. cit., p. 378. 
Tiene como características: 
"l. Que se trata de un órgano colegiado que adopta sus decisiones por mayoría. 
l. Que es un órgano necesario, sin el cual la sociedad mercantil no plledefuncionar. 
3. Qlle es pemwnente, en contraposición a la Asamblea qlle no lo es. 
4. Que SIIS miembros deben ser nombrados en forma periódica por la Asamblea Ordinaria o especial de 
accionistas. 
5. Que su jimción normal es la de realizar todos los actos de administración permanente de la sociedad. .. 
Loe. cit. 

La naturaleza jurídica de los Administradores de la Sociedad Anónima es que" ... el administrador o consejo 
de administración tiene como naturaleza jurídica la de representación. Su actuación es para ejeclllar actos 
jurídicos o materiales, los cuales se desprenden o devienen de la norma jurídica, independientemente de 
aquellos que plledan establecerse en el estatuto social . .. Ibid., p. 382. 
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sujetas a una regulación específica. Los bancos, por ejemplo, deberán limitar el 

número de miembros de sus Consejos de Administración a un mínimo de 5 y un 

máximo de 15. Además, no más de un tercio de los miembros del Consejo de 

Administración de los bancos podrán ser empleados del mismo. Únicamente el 

Director General y los directivos de más alto nivel podrán ser miembros del 

Consejo. 73 

Asimismo, el cónyuge de los consejeros, las personas que tengan parentesco 

por consanguinidad o afinidad hasta el segundo grado, o civil, con más de dos 

consejeros; las personas que tengan litigio pendiente con el banco; los quebrados 

y concursados que no hayan sido rehabilitados; las personas sentenciadas por 

delitos patrimoniales; quienes realicen funciones de regulación de las instituciones 

de crédito; entre otros casos, no podrán ser miembros del Consejo de 

Administración (articulas 22 a 24 de la ley de Instituciones de Crédito). 

Por su parte, los accionistas que representen el 10% o más del capital 

social podrán ser nombrados miembros del Consejo de Administración. 

Además, la mayoría de los consejeros deberán ser mexicanos o extranjeros 

residentes en el territorio nacional. El nombramiento de los consejeros de 

administración de los bancos deberá ser aprobado por la CNBV. 

c. Sanciones a los Consejeros: El nombramiento de los miembros del Consejo 

de Administración de las entidades financieras deberá ser aprobado por la CNBV. 

La CNBV, como autoridad encargada de regular a las entidades financieras, es la 

facultada para remover a los consejeros de las entidades financieras. Además, 

la CNBV puede imponer multas a los miembros de los Consejos de 

Administración de las emisoras de valores. Estas multas serán impuestas a 

aquellos emisores de valores que obtengan beneficios mediante el uso de 

73 Artículo 23, tercer párrafo, de la L1 C: "'En ningún caso podrán ser consejeros: 
l. Los fimcionarios y empleados de la institución, con excepción del director general y de los f llncionarios de 
la sociedad qlle ocupen cargos con las dos j erarquías administratil'as inmediatas inferiores a la de aqllél. sin 
que éstos constittlyan más de 111 tercera parte del consejo de administración. " 
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información falsa o engañosa, o mediante el uso de información privilegiada. 

la L1C, la LMV y otras legislaciones que regulan a las entidades financieras, son 

las encargadas de regular estos temas. 

la CNBV tiene amplias facultades de supervisión, vigilancia y regulación de 

las entidades financieras emisoras de valores. De acuerdo con la Ley de la 

Comisión Nacional Bancaria y de Valores, la naturaleza jurídica de esta 

comisión es la de ser un órgano desconcentrado de la SHCP con autonomía 

técnica y facultades ejecutivas (articulo 1°). Según esta ley, la CNBV se encarga 

de supervisar y regular a las entidades financieras para procurar su 

estabilidad y correcto funcionamiento, así como mantener y fomentar el sano 

y equilibrado desarrollo del sistema financiero, en protección de los 

intereses del público. También se encarga de supervisar y regular a las 

personas físicas y morales, cuando realicen actividades financieras (artículo 2 

lCNBV). 

La CNBV es la principal encargada de supervisar la implementación de las 

políticas bancarias del país. Además, se ocupa de la supervisión y regulación del 

mercado de valores mexicano. La CNBV es resultado de la unión de la Comisión 

Nacional Bancaria y de la Comisión Nacional de Valores. Adoptó su forma 

actual desde el 1° de mayo de 1995, y es responsable de inspeccionar a las 

instituciones bancarias y de monitorear sus políticas intemas y sus 

procedimientos. Además, aconseja e informa a la SHCP respecto de estas 

cuestiones. 

La CNBV también emite regulaciones para los bancos, aprueba a los 

individuos electos por los accionistas que serán consejeros de administración de 

estos, o de otras entidades financieras. Recientemente, la presencia de la CNBV y 

la importancia de sus funciones, junto con el regreso de la banca a manos de los 

particulares y la mayor participación extranjera en las actividades bancarias, han 

ocasionado una importante actividad financiera en México. 
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La supervisión y vigilancia de la CNBV han aumentado con el objetivo de evitar 

colapsos financieros en el futuro, como los ocurridos en la década pasada (1991-

2000) con el escándalo del "rescate bancario mexicano". Además, los requisitos 

para las sociedades que desean participar en el mercado de valores, se hacen 

cada vez más estrictos y pretenden seguir los estándares internacionales. 

d. Control efectivo de la sociedad: Actualmente, muchas sociedades mexicanas 

son controladas por algunos grupos o familias, a través del poder que ejercen en 

los Consejos de Administración.74 Lo anterior, mientras no sea en perjuicio de la 

sociedad, no representa ningún problema, pero lamentablemente tiene efectos 

adversos cuando se hace en beneficio de los miembros de esas familias y en 

detrimento de los demás accionistas y grupos de interés social. 

Ahora, las empresas que participan en los mercados de valores buscan 

consejeros independientes de reconocido prestigio profesional. Los miembros 

74 En muchos países se presenta el fenómeno conocido como "concentrtlción lle acciones" en un solo socio 
(o grupo de socios), lo que les pennitiría tener el control de la sociedad. "EI Diccionario de la Real Academia 
Española define el té/mino [concentración}, y dice que concentrar es reunir en un centro o punto lo que 
estaba separado. Cuando aplicamos este término a las acciones de una sociedad, significamos que. en 1111 

determinado momento. tilla sola persona reúne todas las acciones de aquél/a." BOQUERA 
MATARREDONA, Josefina, La Concentración de Acciones en un Solo Socio en las Sociedades Anónimas. 
(España: Ed. Tecnos, 1990), p. 31. 
"La concentrtlción de acciones puede ser un fenómeno fortuito, no buscado. como ocurre cuando un socio o 
un tercero es instituido heredero de todas las acciones de los restantes socios de una sociedad y éstos 
mueren. También puede ser querida y buscada por un accionista que quiere conl'ertirse en único socio. 
supuesto del socio o de un tercero a la sociedad. que compra todas las acciones de la misma . .. loe. cit. 
"La concentración de acciones en un solo socio es el resultado del negocio o acto, o negocios o actos 

jurídicos. que transmiten la propiedad de todas las acciones de una sociedad a una sola persona. La 
concentración de acciones convierte a una persona en propietaria de IOdos los títulos representati,'os del 
capital de una sociedad. .. loe. cit. 
"Distinta de la concentración de acciones es la concentración de I'otos en una sola persona. al/nql/e el sI/jeto 
ql/e concentra el derecho de IIOtO actúe como un socio único. Por ejemplo. la concentración de ,'otos tendrá 
lugar cuando lino persona fisica o jurídica sea la única usufructuaria de todas las acciones de l/na sociedad y 
mediante disposición estatlltaria se le otorglle el ejercicio del derecho al,·oto ... " loe. cit. 
En éste caso habrá .... . mrios ti/lllares de las acciones pero I/n único titlllar del derecho al "oto. Éste no 
podrá ser considerado socio lÍnico de la sociedad. pues para ser socio único se necesilll ser eltitl/lar de todas 
las acciones. "¡bid., p. 32. 
"El fenómeno de la concentración de acciones sl/giere a mllchos. de manera inmediata. la figllra de la 
sociedad de IIn solo socio. Son dos casos diferentes al/nque estrechamente relacionados. Normalmente la 
concentración de acciones precede y origina a la sociedad IInipersonal. Ésta es I/n ,,(ecto de aquél/a. Pero 
puede haber sociedades I/nipersonales sin concentración de acciones, y puede existir concelllración de 
acciones sin llegar a la sociedad de I/n solo socio ... .. loe. cit. 



~EstudioSocilrJurídico de la figura del Gobierno Corporativo: 
AnóJisis y Propuestas" 
Rodrip Garáá Moncada 

224 

de los Consejos de Administración son más prudentes y tienen un papel más 

activo dentro de las sociedades. Sin embargo, en ocasiones, los Consejos son 

realmente una formalidad y carecen de efectividad. En México, no se han 

presentado casos en los que los accionistas exijan la responsabilidad de los 

administradores de sus actos. De hecho, si un fraude es cometido, es el gobierno 

Quien ha iniciado los procedimientos judiciales para que los administradores 

respondan por sus actos. 

e.lnformación privilegiada: Los artículos 16 a 16-Bis-4 de la LMV proporcionan 

los conceptos de evento relevante, eventos relevantes con carácter de 

información privilegiada y quiénes se presume que tienen conocimiento de 

eventos relevantes con carácter de información privilegiada. 75 

75 A continuación transcribimos el artículo l6-Bis de la LMV, que proporciona el concepto de eventos 
relevantes con carácter de información privilegiada, y el artículo l6-Bis- 1 que ofrece una lista de las personas 
que se presumen tienen información privilegiada. 
Artículo 16 Bis 
"Se entiende por evento relemnte todo acto. hecho o acontecimiento capaz de influir en los precios de los 
valores inscritos en el Registro Nacional de Valores. El conocimiento de eventos relevantes que no hayan 
sido revelados al público de conformidad con el siguiente párrafo, constituye información privilegiada para 
los efectos de esta Ley. 
Las emisoras con mlores inscritos en el Registro Nacional de Valores estarán obligadas a informar al 
público, a traris de los medios que la bolsa de mlores en que coticen los mismos establezca al efecto. los 
eventos relel'Ontes relativos a ellas en el momento en que ocurran; sin embOlgo, podrán diferir Sil 

divulgación, siempre que: 
1. Adopten las medidas necesarias para garantizar que la información relativa sea conocida exclusivamente 
por las personas qlle sea indispensable que a ella accedan; 
JI. No se trate de actos, hechos o acontecimientos consumados; 
111. No exista información en medios masivos de comunicación, que induzca a error o conjilsión respecto del 
evento relevante, y 
IV. No existan movimientos inusitados en el precio o volumen de operación de los valores, considerándose 
por aquellos, CIUllquier cambio en la oferta o demanda de los valores o en su precio, que no sea consistente 
con su comportamiento histórico y no pueda explicarse con la información que sea del dominio público. 
Las personas que dispongan de información privilegiada, deberán abstenerse de efectuar operaciones por 
cllenta propia o de terceros o, en su caso, informar o dar recomendaciones a terceros para que se realicen 
operaciones, con cualquier clase de mlores, cuyo precio pueda ser influido por dicha información en tanto 
ésta tenga el carácter indicado. 
Artículo 16 Bis 1 
Para los efectos de esta Ley se presume tienen conocimiento de el'entos relevantes con carácter de 
información pri,.;legiada relativa a las emisoras de que se trate: 
1. Los miembros del consejo de administración, directivos, gerentes, filctores, auditores externos 
independientes. comisarios y secretarios de ó/ganos colegiados de las sociedades con mlores inscritos en el 
Registro Nacional de Valores; 
JI. Los accionistas de las indicadas sociedades que directa o indirectamente tengan el control del diez por 
ciento o más de las acciones representativas de su capital social. Para estos efectos. computarán aquellas 
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Las personas mencionadas en el Artículo 16-Bis-1 tienen restricciones para 

realizar operaciones con los valores de las sociedades emisoras porque se 

presume que tienen acceso a información privilegiada, por ser "cercanas" tanto 

a la sociedad emisora (el caso de consejeros, auditores, etc.) como de ciertas 

personas por existir relaciones de parentesco, personales, profesionales o de 

trabajo. 

La LMV establece que las personas que dispongan de información 

privilegiada, deberán abstenerse de efectuar operaciones por cuenta propia 

acciones propiedad de otra persona sobre la cual dichos accionistas ejerzan la patria potestad o estén 
aJectadas en fideicomisos, sobre los cuales tengan el carácter de fideicomitente o fideicomisario; 
llI. Los miembros del consejo de administración, directil'Os, gerentes y Jactares de las sociedades que directa 
o indirectamente tengan el control del diez por ciento o más del capital social de las sociedades que se 
ubiquen en el supuesto de la fracción anterior; 
IV. Los miembros del consejo de administración, directivos, gerentes y ¡áclOres de las sociedades integrantes 
del grupo empresarial al que pertenezca la emisora; 
v.- Los prestadores de servicios independientes a dichas sociedades y sus asesores en general, así como los 

¡áctores de cualquier empresa o negocio que haya participado, asesorado o colaborado con una sociedad 
emisora, en cualquier evento que pueda significar información privilegiada; 
VI.- Los accionistas que detenten el control del 5% o más del capital social de instituciones de crédito con 
valores inscritos en el Registro Nacional de Valores; 
VII.- Los accionistas que detenten el control del 5% o más del capital social de las sociedades controladoras 
de grupos financieros o de instituciones de crédito, así como quienes detenten el control del 10% o más del 
capital social de otras entidades financieras, cuando todas el/as formen parte de un mismo grupo financiero y 
al menos uno de los integrantes del grupo sea emisor de I'alores inscritos en el Registro Nacional de Valores, 
y 
VIlI.- Los miembros del consejo de administración de las sociedades controladoras y entidades financieras a 
que se refiere la fracción anterior. 
IX Al grupo de personas que tenga el veinticinco por ciento o más de las acciones representativas del capital 
social de una emisora, relacionadas ya sea patrimonialmente, como controladoras o sociedades integrantes 
de un mismo grupo empresarial; el cónyuge o concubinario, y aquel/as personas vinculadas por razón de 
parentesco por consanguinidad o afinidad hasta el segundo grado o civil. 
X Aquel/as personas que realicen operaciones con I'alores apartándose de sus patrones históricos de 
im'ersión en el mercado y que razonablemente puedan haber tenido acceso a la información privilegiada a 
tr{/\'és de las personas a que se refieren las Facciones 1 alX anteriores. 
Para los efectos de esta Facción, se entenderá que razonablemente pueden haber tenido acceso a la 
Í1!{ormación privilegiada, aquel/as personas que hubiesen tenido contacto o sostenido comunicación por 
cualquier medio, con las personas a que se refieren las ji'acciones I a IX anteriores o con los cónyuges o 
concubinarios de estas personas, o bien, tengan relaciones de parentesco, personales, pr(){esionales o de 
trabajo con dichas personas. 
Los miembros del consejo de administración y directil'Os a que se refiere la fracción I y aquel/as personas a 
que se refieren las fracciones l/ y f)( de este artículo, deberán informar a la Comisión Nacional Bancaria y 
de Valores las operaciones que realicen con valores emitidos por la emisora a la cual se encuentran 
I'inculados. Laforma en que dicha in{onnación deberá presentarse y, en su caso, hacerse del conocimiento 
del público inversionista, se establecerá por la citada Comisión mediante disposiciones de carácter general. " 
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o de terceros o, en su caso, de informar o dar recomendaciones a terceros 

para que se realicen operaciones, con cualquier clase de valores, cuyo precio 

pueda ser influido por dicha información. 

Así, estas personas deberán abstenerse de realizar directamente, a través de 

interpósita persona o por conducto de fideicomisos, la adquisición de 

cualquier clase de valores emitidos por la sociedad con la que se encuentren 

relacionados, en virtud de su cargo o vínculo, durante un plazo de 3 meses 

contado a partir de la última enajenación que se haya realizado de cualquier 

clase de valores emitidos por la misma sociedad (artículo 16-Bis-2 de la lMV). 

Lo mismo deberá observarse para la enajenación y última adquisición realizada 

respecto de cualquier clase de valores emitidos por la sociedad de que se trate. 

La CNBV podrá imponer sanciones a quienes contravengan lo dispuesto. 

Los artículos 52 y 53 de la LMV establecen las sanciones que resulten por el 

incumplimiento de la ley. Serán sancionados con prisión de 3 días a 6 meses 

las personas señaladas en las fracciones I a X del artículo 16-Bis-1 de la LMV, 

que revelen indebidamente información privilegiada relativa a la emisora con la 

que se encuentren vinculados o relacionados. 

Por su parte, la CNBV emitió en 1993 una circular en donde establecía que 

las sociedades emisoras que tuvieran conocimíento de actos, hechos o 

situaciones que afectarán los precios de los valores, están obligadas a revelar 

dicha información el día siguiente al que la obtuvieron, por medio de un periódico 

de circulación nacional y a través de su revelación a la CNBV y a la Bolsa de 

Valores, con la intención de que esta información sea revelada inmediatamente al 

público inversionista. 

f. Composición del Consejo de Administración: La administración de la 

sociedad estará a cargo de uno o varios mandatarios temporales y revocables, 

quienes pueden ser socios o personas extrañas a la misma (Artículo 142 de la 
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LGSM). Salvo pacto en contrario, será Presidente del Consejo el consejero 

primeramente nombrado, y a falta de éste, el que le siga en el orden de 

designación (artículo 143, párrafo 11 de la LGSM). Los miembros del Consejo de 

Administración son nombrados por los accionistas a través de la Asamblea 

Ordinaria de Accionistas. Según el artículo 144 de la LGSM, "cuando los 

administradores sean 3 o más, el contrato social determinará los derechos que 

correspondan a la minoría en la designación, pero en todo caso la minoría que 

represente un 25% del capital social nombrará cuando menos un consejero. 

Este porcentaje será del 10% cuando se trate de aquellas sociedades que 

tengan inscritas sus acciones en la Bolsa de Valores." Sin embargo, el 

contrato social podrá establecer mayores derechos para la composición del 

Consejo sin dejar de observar los mínimos establecidos por la ley. Los consejeros 

nombrados por el Consejo no podrán renunciar y dejar su cargo, sino hasta que un 

substituto sea nombrado por la Asamblea Ordinaria de Accionistas (artículo 154 de 

la LGSM). 

o Circular No. 11-33 de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores 

"Por medio de la circular No. 11-33 expedida el 26 de octubre de 2000 y publicada 

en el Diario Oficial de la Federación de fecha 23 de Noviembre de 2000, se 

establecen las <Disposiciones de carácter general relativas a la información que 

deben proporcionarse a la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, a las Bolsas 

de Valores y al público inversionista> a las que están sujetas las Sociedades 

Emisoras de Valores Inscritos en la sección del Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios y las Bolsas de Valores. Este es un requerimiento de información 

económica, contable, jurídica y administrativa, donde la CNBV proporciona el 

instructivo para la estructuración y construcción del informe, así como la 

información requerida para el análisis de la comisión, la bolsa y el público en 

general. " 76 

76 KPMG, COI'porate Governance. Código de Mejores Prácticas Corporativas. op. ci t. , p. 12 
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o Circular NO S-20.3 y Circular NO F-13.1 de la Comisión Nacional de 

Seguros y Fianzas 

·Por medio de estas circulares, expedidas el 20 de Septiembre de 1999, se 

comunica la implantación y apego al Sistema de Vigilancia Corporativa de la 

CNSF, el cual se ha desarrollado para capturar, ordenar y enviar los datos 

relativos a la toma de decisiones corporativas para las Instituciones y Sociedades 

Mutualistas de Seguros, así como a las Instituciones de Fianzas. La información 

requerida incluye la correspondiente a accionistas, consejeros, comisarios, 

principales funcionarios y auditores externos. De igual manera, deberán señalar 

las decisiones corporativas tomadas, modificaciones a su capital, reformas a sus 

estatutos sociales y, en su caso, decretos de dividendos, entre otras, tomadas en 

acuerdos de asambleas. n 77 

o Proyecto de "Normas Prudencia/es en Materia de Controles Internos" 

de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores 

La CNBV ha señalado la conveniencia de que nuestro país cuente con una 

regulación específica para los "controles internos" en las Instituciones de 

Crédito. Por ello, está preparando las "Normas Prudenciales en Materia de 

Controles Internos" que servirán de base a nuevas disposiciones de éste tipo. 

"Esto es debido a que actualmente ha surgido /a creciente necesidad de fomentar 

e/ fortalecimiento y la consolidación de los esquemas de control interno dentro de 

las instituciones financieras en línea con sus objetivos, estrategias, políticas y 

procedimientos. El sistema de control interno pretende generar una sólida 

administración integral de riesgos, coadyuvando a la reducción de riesgos tales 

como el riesgo operativo y riesgo legal dentro de las instituciones de crédito. " 78 

n KPMG, Comorate Governance. Código de Mejores Prácticas Corporativas. op. cit., p. 15. 
11 Ibid., p. 13. 
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Estas "normas prudenciales" describen las responsabilidades de cada uno 

de los órganos que participan en el control interno de la siguiente manera: 

o Consejo de Administración. "Es el responsable ante la asamblea general 

de accionistas del manejo prudente de la institución y de la asignación del 

capital y su rentabilidad. " 79 Sus responsabilidades de control interno son vigilar 

las responsabilidades de control interno de la Dirección General y asegurar que 

la sociedad cuente con Auditoría Interna y con el Comité de Auditoría. 

o Dirección General. "Es el encargado de la administración y adecuado 

funcionamiento de la institución. n 80 Es el responsable de la adopción de un 

adecuado sistema de control interno en la sociedad y de que funcione 

apropiadamente. 

o Comité de Auditoría. "Debe de apoyar al Consejo de Administración en la 

verificación del cumplimiento de las funciones de Auditoría Interna y Externa. ,JJI 

Sirve como canal de comunicación entre el consejo de administración y los 

auditores internos y externos. Además, evalúa la efectividad del sistema de 

control interno de la sociedad y asegura que se tomen medidas correctivas. 

o Auditores Internos. Debe implementar políticas y procedimientos de 

control interno; evaluar operaciones; asegurar el apego a códigos de ética; 

revisar la integridad y flujo de los sistemas de información; identificar las fallas 

potenciales en los controles internos (riesgos); y monitorear los flujos de todas 

las transacciones y operaciones de la sociedad.82 

79 KPMG, COr¡Jomte GOI'ernance. Código de Mejores Prácticas Corporativas. op. eit. 15. 
80 Loe. ci t. 
SI Loe. e it. 
82 ¡bid., p. 14. 
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o Contraloría. "Es el responsable de establecer medidas de control 

integradas al proceso de operación diaria, relativas al registro, documentación, 

liquidación y cobranza. ,JJ3 Se encarga de establecer y mantener esquemas de 

control de los sistemas de información y asegura la calidad de la información 

proporcionada a las autoridades. 

o Comisarío. "Es el encargado de la vigilancia de la institución y de emitir 

informes respecto a la veracidad de la información presentada por el Consejo 

de Administración, también de hacerse de la información necesaria sobre la 

efectividad del sistema de control interno. ,84 Los comisarios deben contar con 

los elementos suficientes para cumplir con sus responsabilidades ante la 

Asamblea General de Accionistas. 

V. CÓDIGO DE MEJORES PRÁCTICAS CORPORATIVAS 

En los últimos años, la CNBV ha intentado brindar mayor protección a los 

inversionistas en el mercado de valores mexicano. Sin duda, dos áreas de 

especial interés son las relativas a la calidad de la información revelada por 

parte de las empresas emisoras y la protección de los derechos de los 

accionistas minoritarios y de los grupos de interés. 

El 31 de diciembre de 1997, la CNBV emitió la circular 11-29 que, entre otras 

cosas, regula la forma y el contenido en que la información económica, financiera, 

legal y contable debe ser presentada ante la CNBV para el registro de valores, así 

como la información de los prospectos de colocación. La circular establece las 

responsabilidades para los consejeros, administradores, etc., por revelar 

información falsa o que lleve al error. 

83 KPl\1G, Corporate GOl'ernance. Código de Mejores Prácticas Corporatil'Os. op. cit., 14. 
84 Loc. cit. 

q 
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Durante muchos años, no ha existido una regulación especial que proteja los 

derechos de los accionistas minoritarios de las empresas listadas en la Bolsa de 

Valores o, al menos, disposiciones distintas a las aplicables a las demás 

sociedades que no se encuentran listadas. Sin embargo, la CNBV ha expresado 

que, desde su punto de vista, no es necesario implementar nuevas leyes o 

regulaciones relativas a la protección de los derechos de las minorías y del 

Gobierno Corporativo de las empresas emisoras listadas en la Bolsa de Valores. 

La CNBV considera necesario que las sociedades emisoras de valores 

trabajen de forma conjunta con las autoridades financieras, para crear una serie 

de recomendaciones relativas a la Gobernabilidad Corporativa de las empresas. 

El resultado es que la CNBV Uunto con el CCE y la BMV) emitió en septiembre 

de 1999 un Código de Prácticas Corporativas, de carácter no obligatorio, por 

tratarse de recomendaciones. El Código de Mejores Prácticas Corporativas fue 

desarrollado por un grupo de funcionarios de la CNBV encargado de la regulación 

del mercado, presidentes o directores de importantes empresas, funcionarios de 

instituciones financieras y otros expertos. 

Este Código incluye recomendaciones para la organización y el funcionamiento 

del Consejo de Administración de las emisoras, así como para la protección de los 

derechos de los accionistas minoritarios y de los grupos de interés social. Además, 

recomienda la creación de comités especiales. 

El Código de Mejores Prácticas Corporativas no es de cumplimiento 

obligatorio por las sociedades (aún para las listadas en la Bolsa de Valores). Sin 

embargo, se planea establecer la obligación de que aquellas sociedades emisoras 

de valores deberán revelar qué tanto cumplen con las prácticas recomendadas por 

este. El objetivo es que el propio mercado sea el que discrimine entre las 

sociedades emisoras que adoptan, de las que no, las prácticas recomendadas por 

el Código, y castigue a las que carecen de un buen Gobierno Corporativo. 

----- ---



NEstrJioSocio-Jurídico de la figura del Gobierno Corporativo: 232 
ÁIfIÍÚsis y Propuestas" 
R ..... García MODeada 

Algunas recomendaciones del Código de Mejores Prácticas Corporativas 

son las siguientes: a) se debe reducir el número de miembros de los Consejos de 

Administración a menos de 15, pero que no sea inferior a 5;85 b) los accionistas 

son libres de elegir a los consejeros de forma individual y no en grupo;86 c) cuando 

menos el 20% de los miembros del Consejo de Administración deberán ser 

independientes;87 d) el Consejo de Administración deberá contar con Comités 

especiales: de finanzas, de remuneraciones, y de auditoría, entre otros;88 e) Los 

miembros del Consejo de Administración tendrán mayor responsabilidad respecto 

de la información revelada a los mercados;89 f) los documentos con la información 

necesaria para discutir los 'asuntos a tratar en el orden del día de la Asamblea de 

Accionistas y de las reuniones del Consejo deberán ser proporcionadas a los 

accionistas y a los consejeros, respectivamente, al menos con 15 días de 

anterioridad de la fecha en que se realice la reunión; g) Los reportes financieros 

deberán incluir la opinión del comité de auditoría y el nombre de todos los 

consejeros. 

VI. EMPRESA TRANSPARENTE: PASOS PARA SU CONSTRUCCiÓN 

En 1999, la Secretaría de Contraloría y Desarrollo Administrativo 

(SECODAM), ahora Secretaría de la Función Pública (SFP), publicó un 

documento denominado Empresa Transparente: Pasos para su Construcción. 

En éste documento, el gobierno mexicano reconoce que la corrupción es un mal 

social que no se limita al ámbito del gobierno, y que ésta contamina todos los 

S5 Actualmente, todas las sociedades pueden nombrar tantos miembros del Consejo de Administración como 
deseen, con excepción de las empresas con participación estatal y de algunas entidades tinancieras. Sin 
embargo, empresas con grandes consejos de administración sufren de poca eficiencia. 
86 Mientras que la LGSM señala que cuando un accionista o grupo de accionistas que representa el 10% del 
capital social puede elegir un miembro del Consejo (artículo 144), en la práctica se propone un grupo de 
personas a la Asamblea de Accionistas para que formen el Consejo de Administración. 
S1 Un consejero independiente es aquel que no es ni accionista, ni gerente, ni director, ni empleado, consejero, 
comisario, socio, o pariente de algún miembro del consejo. Incluso, ciertos consejeros deberán ser nombrados 
especialmente para proteger los derechos de los accionistas minoritarios y de los grupos de interés social. 
ss Actualmente, la creación de ninguno de estos comités es ordenada por la ley. 
so La confidencialidad y el uso de información privilegiada son de especial interés para el Gobierno 
Corporativo. 
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ámbitos de la vida humana. En efecto, la corrupción afecta tanto al gobierno como 

a las empresas. 

Cuando existe corrupción aumenta la ineficiencia y es más difícil lograr los 

objetivos y metas planteados. "Las empresas sufren mermas, pérdidas 

económicas y no logran cumplir con sus fines. Los gobiernos por su parte, sufren 

la pérdida de recursos públicos y de su capacidad para actuar y proveer servicios, 

por lo que el país entero pierde con la corrupción. ,l}() 

El gobierno federal propone que para combatir a la corrupción se deba unir el 

esfuerzo de los ciudadanos y del gobierno, y dirigirlo al mismo propósito de crear 

un país más transparente, tanto en el sector público como en el privado. 

Específicamente, la Unidad de Vinculación para la Transparencia de la 

SECODAM fue la encargada de la realización de este documento que promueve 

la transparencia de las empresas. Su fin " ... es invitar a las empresas mexicanas y 

del extranjero que operan en nuestro país para que se unan a la lucha por un país 

más transparente y que adopten las propuestas que integren este documento." 91 

Este documento de divide en tres partes: 

1. Sistemas de Control Interno: en donde se describen algunos 

procedimientos necesarios para establecer un sistema de control interno 

de las empresas para que sus procedimientos y operaciones se realicen 

con eficiencia, eficacia y transparencia. 

11. Políticas de Personal: contiene algunas sugerencias para que las 

prácticas profesionales y relaciones laborales se realicen conforme a 

<JO Secretaría de Contraloría y Desarrollo Administrativo (SECODAM), Empresa Transparellte: Pasos 
para su Construcción. (México: SECODAM, Unidad de Vinculación para la Transparencia, 1999), p. 2. 
(Nota: documento en formato PDF disponible en http://www.confecamaras.org.co) 
91 Ibid., p. 3. 



"Estudio Socio-Jllrídico de la figura del Gobierno Corporativo: 
Análisis y Propuestas " 
RodripGare~a Moneada 

234 

principios y códigos de conducta tendientes a la construcción de una 

ética de la transparencia, así como el fortalecimiento de la honestidad 

de cada uno de los empleados y directivos. 

111. Estrategias de Vinculación Externa: se proponen estrategias de 

vinculación entre la empresa y las autoridades o funcionarios del 

gobiemo, así como con los socios comerciales, porque el gobiemo y la 

sociedad deben unir esfuerzos y compartir responsabilidades para 

luchar contra la corrupción. 

"La batalla en contra de la corrupción tiene dos frentes que deben ser 

defendidos por gobierno y sociedad para proteger a nuestro país de los efectos de 

la corrupción, la impunidad y la deshonestidad. La participación de las empresas 

es imprescindible para enfrentar este reto con éxito. Buscamos construir una 

sociedad más transparente, honesta y ética, en todos los ámbitos de la vida de 

México. ,, 92 

Este documento, editado por la SECODAM, representa una parte del esfuerzo 

del gobiemo federal para combatir la corrupción. En realidad, es un documento 

muy sencillo que contiene recomendaciones de tipo administrativo para la 

organización de una empresa transparente. Se trata de un folleto editado por esta 

Secretaña para orientar, de manera muy simple, a los empresarios en la 

organización de la sociedad. No constituye ninguna orden, regulación o 

disposición de tipo legal, por lo que su cumplimiento no es obligatorio. Es más, ni 

siquiera contiene recomendaciones de tipo legal, sino, únicamente, de tipo 

organizacional-administrativo de la empresa. 

92 SECODA¡\), op. cit. , p. 4. 
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El miércoles 19 de marzo de 2003 fueron publicadas por la SHCP y por la CNBV 

en el D. O. F., las Disposiciones de Carácter General aplicables a las 

emisoras de valores y otros participantes del mercado de valores. Estas 

autoridades afirman que " .. . es conveniente compilar las disposiciones de carácter 

general que la Comisión ha emitido en relación con la inscripción de valores en el 

Registro Nacional de Valores y la oferta pública de éstos, su mantenimiento en 

dicho Registro, así como en materia de revelación de información que las 

emisoras proporcionan en el mercado para la adecuada toma de decisiones de 

inversión y la normatividad relativa a las operaciones de adquisición de acciones 

propias que efectúen las empresas que han inscrito dichos títulos en el referido 

registro, a fin de facilitar su consulta, aplicación y cumplimiento. ,,1 

la SHCP y la CNBV señalan la conveniencia de actualizar los procedimientos 

administrativos para la inscripción de valores en el Registro Nacional de Valores. 

Además, apuntan la necesidad de depurar y, en su caso, de suprimir algunas 

estipulaciones por medio de disposiciones de carácter general. Para lograrlo, la 

CNBV determina que se prevea, con anterioridad, en los estatutos de las 

sociedades emisoras que aseguran el cumplimiento de las disposiciones que 

protegen los intereses de los inversionistas mediante la adopción de prácticas 

sanas de administración. En cumplimiento de lo establecido por los artículos 1, 

párrafo segundo, y 14 Bis 2, fracción V, de la LMV, las autoridades deberán 

procurar la protección de los intereses de los inversionistas, el desarrollo de un 

mercado de valores equitativo, eficiente, transparente y líquido, así como 

minimizar el riesgo sistémico y fomentar una sana competencia del mismo. 

Además, es conveniente establecer las condiciones mínimas que los 

reglamentos internos de las Bolsas de Valores deben prever para el listado y 

mantenimiento de valores. También es indispensable fortalecer el régimen de 

revelación periódica de información financiera, económica, jurídica, contable y 

I D. O. F., (Primera Sección) miércoles 19 de marzo de 2003, p. 109. 
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administrativa, que las sociedades emisoras deben proporcionar para que sus 

valores sean inscritos en la Sección de Valores del Registro Nacional de 

Valores, con el objetivo de que exista una adecuada toma de decisiones por parte 

de los inversionistas, para infundir mayor confianza en ellos y alentar su 

participación en el mercado. 

Es necesario actualizar las disposiciones y señalar los requisitos de independencia 

que los auditores externos en materia contable y los abogados deben reunir para 

elaborar los dictámenes y opiniones que deben realizar conforme a la LMV. Para 

que las sociedades emisoras proporcionen la información necesaria para la 

inscripción de sus valores, las autoridades resolvieron expedir las Disposiciones 

de Carácter General Aplicables a las Emisoras de Valores y a otros 

Participantes del Mercado de Valores .. Como anexos a estas disposiciones 

publicadas a en el D. O. F., se presentaron los siguientes documentos relativos al 

Gobiemo Corporativo en México: 

o ANEXO J: Guía general para la revelación sobre el grado de 

adhesión a los principios del Código de Mejores Prácticas 

Corporativas. 

Q ANEXO J-1: Instructivo y formato a presentar con la información 

correspondiente a la revelación sobre el cumplimiento de las 

recomendaciones del Código de Mejores Prácticas Corporativas. 

Q ANEXO J-2: Instructivo y formato a presentar para la revelación 

sobre el cumplimiento de las recomendaciones del Código de 

Mejores Prácticas Corporativas, con relación a la Asamblea 

General de Accionistas. 

Q ANEXO J-3: Carta suscrita por el Presidente y Secretario del 

Consejo de Administración. 

Q ANEXO J-4: Código de Mejores Prácticas Corporativas. 
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Atendiendo a los más recientes acontecimientos internacionales, los empresarios 

y los inversionistas de todos los países ven la necesidad de establecer principios 

de "buen gobierno", aplicables a la mayoría de las empresas, principalmente en 

aquellas que cotizan en las Bolsas de Valores. México no ha sido la excepción en 

este movimiento en "pro" del Gobierno Corporativo. 

El 9 de junio de 1999, algunas de las organizaciones de empresarios más 

importantes del país presentaron un Código de Gobierno Corporativo mexicano, el 

Código de Mejores Prácticas Corporativas. Este Código es una guía para que 

las sociedades mexicanas mejoren su administración, sus órganos y la calidad de 

la información en beneficio de los inversionistas. 

El Código es el resultado de los esfuerzos del CCE, de la BMV, de la 

Asociación Mexicana de Banqueros (ABM), del Instituto Mexicano de 

Ejecutivos de Finanzas (IMEF), y del Instituto Mexicano de Contadores 

Públicos (IMCP), así como también de representantes de los sectores industrial y 

de servicios. 

Para la creación del Código, representantes de los sectores público y privado 

formaron un Comité de Mejores Prácticas Corporativas que, en primer lugar, se 

dio a la tarea de analizar la experiencia internacional en tomo al Gobierno 

Corporativo. El Comité estudió las experiencias de Inglaterra, España, Francia, 

Holanda, Canadá y Sudáfrica. Sin embargo, dicho Comité, al momento de 

redactar el Código, tomó en cuenta la realidad económica y social del país. 

Según su Introducción: "en la elaboración del Código, el Comité reconoció la 

realidad y necesidades de las sociedades mexicanas. Entre ellas, se tomó en 

cuenta la estructura accionaria de dichas sociedades, así como la importancia que 

------------- ---
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pueden tener los accionistas en la administración de las mismas. ~ Además, se 

hacen algunas recomendaciones no contenidas en algún otro Código de Mejores 

Prácticas del mundo. Posteriormente, el Proyecto de Código fue enviado a la 

CNBV para que ésta emitiera las disposiciones necesarias para su aplicación 

voluntaria por las sociedades mexicanas. Por tanto, el Código de Mejores 

Prácticas Corporativas contiene recomendaciones para un mejor Gobiemo 

Corporativo de las sociedades mexicanas. 

El Código contiene recomendaciones que en ningún momento entran en 

conflicto con la legislación mexicana, por el contrario, la complementa. Sus 

sugerencias pueden ser adoptadas por cualquier sociedad mexicana, las que 

cotizan, como las que no, en la Bolsa. El cumplimiento del Código es voluntario. 

Pero las empresas públicas deberán informar a la CNBV el grado de cumplimiento 

de las recomendaciones. En el caso en que las sociedades no sigan los 

lineamientos establecidos por el Código, tendrán la obligación de notificar a la 

CNBV las razones por las que no lo siguen, así como los mecanismos altemativos 

utilizados para el caso concreto. 

Según la BMV, el Código de Mejores Prácticas Corporativas es único en 

América Latina. Tiene su origen en el interés de varios sectores del país por 

proporcionar a las empresas mexicanas estándares intemacionales que las hagan 

más competitivas. Su propósito es alentar prácticas más transparentes dentro de 

la administración de las sociedades para ganar la confianza de los inversionistas 

nacionales y extranjeros. De esta manera, se intenta atraer mayor inversión que 

beneficie a la economía mexicana. 

! D. O. F., (Primera Sección) miércoles 19 de marzo de 2003, p. 203. 
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Según la Exposición de Motivos del Código de Mejores Prácticas Corporativas, 

"para que los inversionistas tengan confianza en el manejo de las empresas, es 

necesario que éstas cuenten con transparencia en su administración y que se 

fomente una adecuada revelación a los inversionistas. ,,.:¡ 

El gobierno mexicano y el sector empresarial comprenden la importancia de las 

empresas dentro de la economía. Por ello, están interesados en que las 

sociedades y la economía mexicana sean más competitivas y atractivas por medio 

de la adopción de estándares internacionales consistentes en transparentar su 

administración para ofrecer mayor confianza a los inversionistas nacionales y 

extranjeros. Para lograr este objetivo, el sector público y el privado unieron 

esfuerzos para crear un Comité de Mejores Prácticas Corporativas integrado 

por miembros representativos de los sectores gubernamental, financiero, industrial 

y de servicios. 

A iniciativa del CCE, se constituyó el Comité de Mejores Prácticas 

Corporativas. Éste Comité se encargó, en primer lugar, de analizar las 

experiencias intemacionales sobre el Gobierno Corporativo, es decir, sobre el 

manejo transparente de la información en las sociedades y el trato equitativo de 

los accionistas, entre muchos otros asuntos que ocupa a la Gobernabilidad 

Corporativa. Así, la experiencia internacional demuestra que el medio más eficaz 

para establecer la transparencia y la armonía dentro de las empresas son los 

Códigos de Mejores Prácticas. 

La siguiente labor del Comité fue la creación de un Código de Gobierno 

Corporativo mexicano que tuviera en cuenta las características del mercado y de 

las sociedades de nuestro país. Este Código establece recomendaciones de 

) D. O. F., (1" sección) 19 de marzo de 2003, p. 202. 
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aplicación voluntaria por las sociedades para mejorar su Gobierno Corporativo. 

Las recomendaciones son útiles para eficientar a las empresas y en ningún 

momento se contraponen a la legislación vigente, al contrario, complementan las 

disposiciones relativas a las sociedades mercantiles. "Es importante destacar que 

las recomendaciones fueron elaboradas de acuerdo a las prácticas que debiera 

seguir una sociedad en México conforme a la realidad económica y social de 

nuestro país. Asimismo, se reconoció la necesidad de crear principios, no 

reconocidos en los ordenamientos de otros países". 4 De esta manera, se respetó 

la estructura del capital de las sociedades mexicanas, debido a que ésta varía con 

respecto a otros países. Por ejemplo, en la mayoría de los países desarrollados, el 

capital social se encuentra pulverizado y en manos de muchas personas, 

principalmente en propiedad de grandes inversionistas institucionales, mientras 

que en México, los "accionistas de control" son los que detentan la mayoría del 

capital de las sociedades cotizadas en la Bolsa de Valores, logrando tener un 

papel primordial en la administración. 

"Por otra parte, el Código, como parte medular establece recomendaciones 

respecto a la operación e integración de los consejos de administración. Dentro de 

este marco. se recomiendan aspectos puntuales y otros de tipo funcional.·6 

Las recomendaciones puntuales representan lo "ideal" a seguir por las 

sociedades, es decir, el estándar deseado para la generalidad de éstas; por lo que 

corresponde a cada una evaluar la forma de adherirse a ellas. 

Por su parte, las recomendaciones funcionales proponen la creación de 

órganos intermedios del Consejo de Administración para que actúen como un 

medio de apoyo al Consejo, con el objetivo de tomar decisiones más informadas 

en beneficio de la sociedad. 

4 D. O. F., (1' sección) 19 de marzo de 2003, p. 202 . 
5 Loe. cit. 
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El Código de Mejores Prácticas Corporativas se puede aplicar a todas las 

sociedades mexicanas, coticen o no en la Bolsa, aunque existen ciertos principios 

que por su naturaleza sólo se aplican a aquellas empresas cotizadas. 

G,jllCOS el;lOO(,ldos 

por: Rodrigo Garcia 
Moneada 

Tipos de Recomendaciones 
del Código de Mejores 
Prácticas de México 
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Es necesario señalar que el Comité, con el objetivo de mejorar la revelación 

de información al mercado, solicitó a la CNBV la emisión de disposiciones 

tendientes a que las empresas cotizadas revelen el grado de adhesión a las 

prácticas sugeridas por el Código. De esta manera, las empresas públicas que no 

sigan las prácticas recomendadas, deberán indicar las razones por las cuales no 

las siguen, además de señalar el mecanismo alterno que utilizarán para suplirlas. 

Según la Introducción del Código, sus recomendaciones están encaminadas 

a definir principios que contribuyen a mejorar el funcionamiento del Consejo de 

Administración y a la revelación de información a los accionistas. 
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Las recomendaciones del Código de Mejores Practicas Corporativas pretenden: 

l. "Que las sociedades amplíen la información relativa a su estructura 

administrativa y las funciones de sus órganos sociales; 

11. Que las sociedades cuenten con mecanismos que procuren que su 

información financiera sea suficiente; 

IIJ. Que existan procesos que promuevan la participación y comunicación 

entre los consejeros; y 

IV. Que existan procesos que fomenten una adecuada revelación a los 

accionistas. ,13 

De I;l estructura 
~clmlnlstratlYa y 
oe las funciones 
cM los órganos 

sociales 

Que p'ocuren 'lIle 
la Información 
financiera sea 

suficlenl. 

• D. O. F., (1 ' sección) 19 de marzo de 2003, p. 203. 
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Rodrigo Gi,1rciil Moncad. 
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111. CoNTENIDO DEL CÓDIGO DE MEJORES PRÁCTICAS CORPORATIVAS DE 

MÉXIco 

El Código de Mejores Prácticas Corporativas se compone de 5 secciones: 

1. Consejo de Administración: Incluye recomendaciones acerca de sus 

funciones, formación, estructura, operaciones y deberes. 

2. Evaluación y compensación de los administradores: Contiene 

recomendaciones que permiten que la administración funcione 

eficientemente. 

3. Auditoría: Son recomendaciones para la selección de auditores, 

análisis de informes financieros, control interno y cumplimiento de los 

ordenamientos legales. 

4. Finanzas y Planeación: Consistente en recomendaciones sobre las 

funciones de Finanzas y Planeación, describiendo los procesos para 

cumplir con dichas funciones. 

5. Revelación de información a los accionistas: Se refiere a aspectos 

que deben ser cubiertos en el orden del dia de las Asambleas de 

Accionistas, la calidad y la prontitud de la información, así como la 

comunicación entre el Consejo de Administración y los inversionistas. 

El Código contiene 56 Principios que en su texto se encuentran en "negrillas" 

y antecedidos por una "viñeta". Mientras que el resto del texto consiste en una 

breve explicación de cada principio. 

A continuación procederemos a hacer breves comentarios sobre el contenido 

del Código de Mejores Prácticas Corporativas, por lo que no transcribiremos cada 
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uno de los principios que lo componen. Para facilitar la comprensión del tema 

anexamos, al final de la investigación, el texto original publicado en el D. O. F. 

GrM,(;o:.~ El lobnrado!$ por 
Rodrigo G~rcia ',",onc: .. da 

Estructura del 
Código de 
Afp.Jorcs 

P,otctlciJ. 

EvaluacIón y 
compensacIón 

Audltorla 

Finanzas y 
planeaclón 

RevelacIón de 
InformacIón a 

los AccIonIsta:¡ 

Fljn~lones . 

I nl"~!J(aciÓn. 

E ~ t lu<:l\lla, 

Operación, Deoeles 
00 los Conse eros 

FlJnclor>es oer>ér.cas. 
Aspeclos opef3nvos 

FunciOf)CS . Selección ¡ 

o.e auditores, 
Intormadón 

- - - - - - - t,nn"Ciel(l , Controles 
Inlernos. nevl$ión Del 

Cumplim 'enlO rto 
CI~po5iclones 

Funciones GenófIC¡)$ 

" ;)S~~..: tos opel'a~I'Jos 

I nl'~ l m.)ción y Oloen 
(lel Dja de la 
AS(lmlllea oe 
Accionistas; 

Intormadón y 
Comuni<;ación entre 

el ConsejO 00 
,\dm,n,Slración y los 

ACClOlliSlas 

A) PRINCIPALES ASPECTOS DEL CÓDIGO DE MEJORES PRÁCTICAS 

1. Publicación: 19 de marzo de 2003 en el D. 0 , F. 

2. Creado por: el Comité de Mejores Prácticas Corporativas, constituido a 

instancias del CCE y de la CNBV, con la participación de la BMV. 



"Estudio Socio-Jllrídico de la figura del Gobierno Corporativo: 
Anólisis y Propllestas" 
Rodrigo García Moneada 

246 

3. Fonna de cumplimiento: voluntaria, aunque las empresas listadas en la Bolsa 

deberán informar a la CNBV el grado de cumplimiento de las disposiciones del 

Código. En los casos en que no sigan los lineamientos sugeridos por él, 

deberán exponerse las razones y el mecanismo altemativo utilizado para 

suplirlos. 

4. Objetivo: Aumentar la calidad en la administración de las sociedades, así 

como mejorar sus actuaciones, su competitividad y su acceso al capital. 

5. Dirigido a: Las sociedades listadas en la Bolsa de Valores, aunque pueden 

utilizarlo las empresas que no cotizan en la misma. 

6. Estructura del Consejo de Administración: Unitario. 

7. Definición de Gobierno Corporativo: El Código no la proporciona 

directamente, pero de la lectura de su Exposición de Motivos podemos señalar 

que el propósito de la Gobernabilidad Corporativa es promover y alentar la 

transparencia en la administración de las sociedades, así como fomentar una 

adecuada revelación de la información a los inversionistas para atraer más 

inversión a ellas. 

8. Objetivo Corporativo y Misión del Consejo de Administración: Además de 

las obligaciones previstas por la LGSM, el Código recomienda nuevas 

funciones del Consejo previstas en el Principio 1. Además, el Consejo de 

Administración se encargará de definir la visión estratégica de la sociedad a 

mediano y largo plazo (Principio 18). 

9. Responsabilidades del Consejo de Administración: El Código señala la 

importancia de establecer un marco genérico de actuación con normas de 

conducta para los Consejeros. Los Principios 22 a 27 establecen 6 

recomendaciones al respecto. 
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10. Criterios para el nombramiento de Consejeros: El Principio 4 se refiere a 

los Consejeros Independientes, los cuales son seleccionados por su 

experiencia, capacidad y prestigio profesional. Los Principios 5 y 6 son 

relativos a los Consejeros Patrimoniales y a los Consejeros Relacionados, 

respectivamente. 

11. Selección e inducción a la sociedad de nuevos consejeros: El Principio 21 

y sus anotaciones sugieren que los nuevos consejeros reciban una correcta 

inducción a su nueva responsabilidad. Los Consejeros deberán tener un 

amplio conocimiento del negocio, de la posición de la sociedad en el mercado. 

sus competidores, clientes y proveedores. Los consejeros tienen 

responsabilidades y su desconocimiento no los exime de sus deberes. 

El Principio 54 sugiere que dentro de la información que se entregue a los 

accionistas se incluya la propuesta de integración del Consejo, así como un 

resumen de su perfil profesional. Según las recomendaciones del punto l. 2 de 

la Integración del Consejo de Administración, se debe evitar que los consejeros 

propietarios no asistan a las reuniones y sean suplidos por algún consejero 

suplente, diluyendo así sus obligaciones (Principio 3) . 

12. Tamaño del Consejo de Administración: El Principio 2 recomienda que se 

integre por no menos de 5 ni por más de 15 consejeros propietarios, es decir, 

se debe integrar por un número que se encuentre entre 5 y 15 consejeros 

propietarios. Además, el Principio 3 recomienda que no existan consejeros 

suplentes. 

13.Mezcla de Consejeros Independientes, Patrimoniales y Relacionados: El 

Principio 5 se refiere a los Consejeros Patrimoniales, que son aquellos 

seleccionados por su carácter de accionistas significativos o que actúan como 

mandatarios de éstos. Por su parte, el Principio 6 establece que los Consejeros 

Relacionados son aquellos que no se encuentran en los supuestos de los 
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Consejeros Independientes o de los Patrimoniales. El Principio 7 sugiere que 

los Consejeros Independientes y Patrimoniales constituyan, conjuntamente, al 

menos el 40% del Consejo; y que los Independientes representen cuando 

menos el 20% del total de los consejeros. Para cumplir con su propósito, el 

Consejo de Administración deberá incluir miembros que no estén involucrados 

en la operación diaria de la empresa para aportar una visión externa e 

independiente. 

14.Definición de "Independencia": El Principio 4 señala quiénes son Consejeros 

Independientes. El término se utiliza para identificar a aquellos que no están 

vinculados con el equipo directivo de la sociedad y su labor es contribuir con 

una visión imparcial a la planeación estratégica de ésta. 

15.Conflictos de interés: Según el Principio 11, se deben evitar conflictos de 

interés en los órganos intermedios. El Principio 22 señala como "deber" de los 

consejeros el comunicar al Presidente y al Secretario del Consejo cualquier 

situación que pueda derivar en un conflicto de interés y deberá abstenerse de 

participar en la deliberación correspondiente. 

16.Remuneraciones de los administradores: Este tema no se encuentra 

previsto directamente por el Código, pero el Principio 10 recomienda que, con 

el propósito de tomar decisiones más informadas, el Consejo realice algunas 

funciones de evaluación y compensación a través de un órgano intermedio. 

17.Las Relaciones del Consejo de Administración con Inversionistas, etc.: El 

Consejo debe asegurar que los accionistas y el mercado en general, tengan 

acceso a la información pública de la sociedad. Según el Principio 56, cada 

sociedad debe contar con políticas, mecanismos y personas responsables para 

informar a los inversionistas, con el fin de mantener la comunicación con los 

accionistas e inversionistas potenciales. 
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18.Reuniones del Consejo y la orden del día: El Principio 18 sugiere que el 

Consejo de Administración se reúna cuando menos 4 veces al año, y en una 

de esas reuniones se dedicará a definir la estrategia de mediano y largo plazo 

de la sociedad. Reunirse periódicamente servirá para asegurar el seguimiento 

adecuado y permanente de los asuntos de la sociedad. El Principio 19 sugiere 

un proceso por el que, con el acuerdo de por lo menos el 25% del número de 

consejeros, se pueda convocar a una sesión del Consejo. Es importante que 

las sociedades cuenten con mecanismos que garanticen la apertura del 

Consejo, para que su funcionamiento no dependa de una sola persona. 

19.La información del Consejo de Administración: Según el Principio 20, se 

recomienda que los consejeros tengan acceso, con anticipación de cuando 

menos 5 días hábiles a la reunión, a la información relevante para la toma de 

decisiones de acuerdo al orden del día contenido en la convocatoria, excepto 

en los casos de información confidencial. La participación activa de los 

consejeros se traduce en una mayor institucionalídad del Consejo, por lo que 

es importante proporcionar a los consejeros la información necesaria para 

cumplir con sus funciones. 

20.Número, estructura e independencia de los Órganos Intermedios 

(Comités): El Principio 10 recomienda que para tomar decisiones más 

infonmadas, el Consejo realice las funciones de evaluación y compensación, de 

auditoría, y de finanzas y planeación por medio de uno o varios órganos 

intermedios. Los Principios 11 a 17 establecen las recomendaciones que 

deberán seguir dichos órganos. 

21.Asignación y rotación de los miembros de los Órganos Intermedios 

(Comités): El Principio 16 sugiere que cada Consejero Independiente participe 

en al menos un órgano intermedio. Por su parte, el Principio 17 recomienda 

que el órgano intermedio encargado de la función de auditoría sea presidido 

por un Consejero Independiente. Se considera importante que los Consejeros 
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Patrimoniales y los Consejeros Independientes participen en los órganos 

intermedios. Los Consejeros Independientes, por ejemplo, fueron elegidos por 

su prestigio profesional y experiencia, mientras que los Patrimoniales tienen los 

incentivos para involucrarse y resolver asuntos de los órganos porque vigilan 

su inversión. 

22.Evaluación del Director General y de los funcionarios de alto nivel: Según 

el Principio 28, el Comité u Órgano Intermedio de Evaluación y Compensación 

deberá cumplir con funciones como sugerir al Consejo procedimientos para 

proponer al Director General y a los funcionarios de alto nivel. El Principio 29 

recomienda que éste Comité apoye al Consejo revisando las condiciones de 

contratación del Director General y de los funcionarios de alto nivel.7 

23.Compensaciones: El Principio 28 recomienda las funciones del Órgano 

Intermedio de Evaluación y Compensación. El Principio 29 sugiere al Comité 

de Evaluación y Compensación apoyar al Consejo revisando las condiciones 

de contratación del Director General y de los funcionarios de alto nivel, así 

como asegurar que los pagos por separación de la sociedad se apeguen a los 

lineamientos aprobados por el Consejo. El Principio 30 recomienda que en el 

informe anual del Consejo se revelen las políticas y los componentes que 

integran los paquetes de remuneración de los consejeros, del Director General 

y de los funcionarios de alto nivel de las sociedades. 

24.Contenido y características de la revelación de información: El Principio 8 

sugiere que en el informe anual del Consejo se mencione cuáles consejeros 

tienen la calidad de Independientes y cuáles de Patrimoniales. El Principio 9 

sugiere que en el informe anual del Consejo se mencionen los principales 

cargos que ocupa cada consejero a la fecha del mismo. Por su parte, el 

7 Ver el punto IJ.l Aspectos Operativos de la Función de El'OllIación y Compensación del texto del Código 
de Mejores Prácticas Corporalil'Os. 
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Principio 55 recomienda que el Consejo de Administración incluya en su 

informe anual los aspectos relevantes de los trabajos de cada órgano 

intermedio, y que los informes de éstos últimos al Consejo estén a disposición 

de los accionistas junto con el material para la Asamblea de Accionistas, a 

excepción de la información confidencial que pudiera afectar la competitividad 

de la sociedad. 

Asimismo, en el informe anual se deberán incluir los nombres de los 

integrantes de cada órgano intermedio. El Principio 56 sugiere que las 

sociedades deben contar con políticas, mecanismos y personas responsables 

para informar a los accionistas, a fin de mantener la comunicación con ellos y 

con los posibles inversionistas. 

25.Revelación de las compensaciones: Se aplica lo relativo al ya mencionado 

Principio 29.8 Por su parte, el Principio 30 recomienda que en el informe anual 

de Consejo se revelen las políticas y los componentes que integran los 

paquetes de remuneración de los consejeros, del Director General y de los 

funcionarios de alto nivel de las sociedades. El Comité creador del Código 

considera que las políticas de remuneración implementadas por el Consejo de 

Administración deberán ser reveladas al mercado. 

26.Revelación de la información de Gobierno Corporativo: Según la 

Exposición de Motivos del Código, las recomendaciones del mismo sirven de 

complemento a las disposiciones legales mexicanas. Su cumplimiento es 

voluntario, pero las empresas públicas deberán informar a la Bolsa de Valores 

el grado de cumplimiento de las recomendaciones del Código.9 Por su parte, el 

Principio 8 recomienda que en el informe anual del Consejo se mencione 

8 El Principio 29 sugiere al Comité de El'OllIación y Compensación apoyar al Consejo revisando las 
condiciones de contratación del Director General y de los funcionarios de alto nivel, asi como que los pagos 
por separación de la sociedad se apeguen a los lineamientos aprobados por el Consejo. 
o Como ya se mencionó, en el caso de que no sigan las recomendaciones, las empresas deberán explicar la 
razón y señalar el mecanismo alternativo para suplir las sugerencias. 
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cuáles consejeros tienen la calidad de Independientes y cuáles de 

Patrimoniales. Asimismo, se aplica lo relativo al Principio 9. 10 

27.la independencia de los auditores: Los principios 32 a 35 establecen los 

criterios para la selección de auditores. En el proceso de selección se deberá 

tomar en cuenta tanto la capacidad técnica de estos, así como su 

independencia. 

28. Votación de los accionistas: El Principio 53 sugiere que a través de un 

formulario que contenga en detalle la información y posibles alternativas de 

voto sobre los asuntos del orden del día de la Asamblea, los accionistas 

puedan girar instrucciones a sus mandatarios sobre el sentido en que deberán 

ejercer sus derechos de voto correspondientes a cada punto del orden del día. 

29.Asambleas de Accionistas y voto delegado: El Principio 51 recomienda no 

incluir en el orden del día el rubro referente a "asuntos varios': ni agrupar 

asuntos relacionados con diferentes temas en un solo punto, con el objetivo de 

que sean discutidos apropiadamente. Además, el Principio 52 sugiere que toda 

la información de cada punto del orden del día de la Asamblea de Accionistas, 

esté disponible con 15 días de anticipación. En este rubro también se aplica lo 

relativo a los mencionados Principios 5311
, 5412 Y 5513

. 

10 Este principio recomienda que en el mismo informe se mencionen los principales cargos "actuales·' de cada 
consejero a la fecha de su realización. 
11 Como ya se mencionó, este principio sugiere que a través de un fonnulario que contenga en detalle la 
información y posibles alternativas de voto sobre los asuntos del orden del día, los accionistas puedan girar 
instrucciones a sus mandatarios sobre el sentido en que deberán ejercer los derechos de voto de 
correspondientes en cada punto del orden del día de la Asamblea. 
12 Recomienda que dentro de la infonnación que se entregue a los accionistas se incluya la propuesta de 
integración del Consejo de Administración, al igual que el perfil profesional de los candidatos. 
1) Este principio sugiere que el Consejo incluya en su infornle anual los aspectos relevantes del trabajo de los 
órganos intermedios. Es importante que los accionistas reciban toda la información de los candidatos a 
consejeros, así como un breve currículum para que puedan valorar sus perfiles y voten de manera informada y 
responsable. 
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El Código hace una distinción entre las funciones del Consejo de Administración y 

las del equipo directivo. Al cuerpo directivo de la sociedad le corresponde la 

operación diaria de esta, mientras que al Consejo de Administración le 

corresponde definir la visión estratégica, así como aprobar la gestión de los 

directivos. 

Para cumplir con esta función, se recomienda al Consejo contar con miembros 

ajenos a la operación diaria de la sociedad para que tengan una opinión externa e 

independiente sobre la administración. Además, el Consejo de Administración se 

debe apoyar en órganos intermedios (Comités) para evaluar la información y 

proponer acciones específicas, con el propósito de que el Consejo cuente con la 

información necesaria para cumplir adecuadamente con la toma de decisiones. Es 

importante que se establezcan reglas claras en cuanto a la operación y al 

funcionamiento del Consejo. 

1.- FUNCIONES: El Principio 1 recomienda nuevas funciones del Consejo 

de Administración, además de las ya previstas en la LGSM, la LlC, la LMV y otras 

disposiciones. 

Algunas funciones sugeridas para el Consejo de Administración son las 

siguientes: 

i. Establecer la visión estratégica de la sociedad. 

ii. Asegurar que los accionistas y el mercado tengan acceso a la 

información pública de la sociedad. 

iii. Establecer mecanismos de control interno. 

iv. Asegurar que la sociedad cuenta con los mecanismos necesarios 

que permitan comprobar que cumple con la legislación aplicable. 
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v. Evaluar regularmente el desempeño del Director General y de los 

funcionarios de alto nivel de la sociedad, es decir, la categoría 

inmediata inferior al Director General. 

2.- INTEGRACiÓN: El Principio 2 recomienda que el Consejo de 

Administración se integre por un número de miembros que no exceda de 15 y no 

sea menor de 5 consejeros propietarios. 

La forma en cómo se integra el Consejo es un elemento esencial para su 

adecuado funcionamiento. Se recomienda el número mínimo de 5 consejeros 

para que se genere una pluralidad de opinión dentro de él. El número máximo de 

15 consejeros es propuesto para asegurar que los miembros expresen sus 

opiniones y discutan, evitando ser ineficientes al existir un número excesivo de 

consejeros. 

Por su parte, el Principio 3 recomienda que no existan consejeros 

suplentes. 14 

El Principio 4 proporciona el concepto de Consejeros Independientes. 15 Los 

Consejeros Independientes son aquellos seleccionados por su experiencia, 

capacidad y prestigio profesional, y que además, al momento de su 

nombramiento, no se encuentren en alguno de los siguientes supuestos: 

i. "Ser empleados o directivos de la sociedad; 

.. Debemos recordar que, según dicho principio, en el caso de que sí hubiere consejeros slIplentes, cada 
candidalo a consejero propietario deberá sugerir a su slIplente. Esle principio prelende evilar que los 
consejeros propietarios no asislan a sus reuniones y que sean suplidos, diluyendo sus obligaciones. Cuando se 
aceplen los slIplentes, los consejeros propietarios deberán Irabajar conjunlamente con ellos para participar 
efeclivamenle en sus funciones. 
15 El Código señala la importancia de la composición del Consejo, para que ésle pueda definir la visión 
estralégica de la sociedad, además de ser un apoyo en su operación. Por la anlerior, es fundamenlal incorporar 
denlro de la sociedad la figura del consejero independiente. 
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ii. Sin ser empleados o directivos y siendo accionistas de la 

sociedad, tengan poder de mando sobre los directivos de la 

misma; 

iii. Ser asesores de la sociedad o socios empleados de firmas que 

funjan como asesores o consultores de la sociedad o sus 

afiliados y que sus ingresos dependan significativamente'6 de 

esta relación contractual; 

iv. Ser clientes, proveedores, deudores o acreedores de la sociedad 

o socios o empleados de una sociedad que sea cliente, 

proveedor, deudor o acreedor importante'7; 

v. Ser empleados de una fundación, universidad, asociación civil 

o sociedad civil que reciba donativos importantes'8 de la 

sociedad; 

vi. Ser Director General o funcionario de alto nivel de una sociedad 

en cuyo consejo de administración particípe el Director General 

o un funcionario de alto nivel de la sociedad; y 

vii. Ser parientes '9 de alguna de las personas mencionadas en los 

incisos i a vi señalados anteriormente." 

Así, los Consejeros Independientes serán aquellos que no están vinculados 

con el equipo directivo de la sociedad y que son llamados a formar parte del 

Consejo por su prestigio personal y profesional, contribuyendo con una visión 

imparcial en la planeación estratégica y en otras funciones del Consejo. 

16 Ingreso significativo es el que representa más del 10% de los ingresos del asesor o de la firma, según el 
Código. 
17 Cliente o proveedor importante es considerado por el Código cuando las ventas de o a la empresa 
representan más del 10% de las ventas totales del cliente o del proveedor, respec tivamente. El Código 
considera deudor o acreedor importante cuando el importe del crédito es mayor al 15% de los ac tivos de la 
sociedad o de su contraparte. 
18 Donativos importantes son aquellos que representen más del 15% del total de los donat ivos recibidos por 
la institución, según el Código. 
19 Según el Código "este supuesto aplica al cónyuge y hasta el tercer grado en los casos de consanguinidad v 
de afinidad, para los casos de los incisos (i) y (ii); Y al cónyllge y hasta el primer grado en los casos de 
consangllinidad y de afin idad, para los casos expuestos en los incisos (iii) a (I'i) . .. 
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El Principio 5 define a los Consejeros Patrimoniales: "Son aquel/os 

seleccionados por su carácter de accionistas significativos, o aquel/os que actúan 

como mandatarios de éstos. Dependiendo de si el accionista significativo y su 

mandatario cumplen o no con las caracteristicas de consejero independiente 

podrán ser Consejeros Patrimoniales Independientes o Consejeros Patrimoniales 

Relacionados." Son accionistas significativos aquellos que de manera directa o 

indirecta detentan un porcentaje del capital social que sea igualo superior al 2%. 

El Código recomienda incorporar la figura del Consejero Patrimonial, que se 

caracteriza por Masumir el riesgo que implica una tenencia significativa en el capital 

de una sociedad." Se recomienda su incorporación porque, debido a su alta 

tenencia del capital social, los Consejeros Patrimoniales están interesados en 

mantener un monitoreo permanente sobre su inversión, lo que beneficia a toda la 

sociedad. 

Por otra parte, el Principio 6 señala que los Consejeros Relacionados son 

aquellos que no se encuentran en alguno de los supuestos de los Consejeros 

Independientes o Consejeros Patrimoniales (Principios 4 y 5, respectivamente). 

El Principio 7 sugiere que los Consejeros Independientes y Patrimoniales 

constituyan "conjuntamente" al menos el 40% del Consejo de Administración. 

Además, dicho principio recomienda que los Consejeros Independientes 

representen cuando menos el 20% del total de los consejeros. Para que los 

Consejeros Independientes y Patrimoniales cumplan con su propósito, es 

necesario que cuenten con un porcentaje suficiente de representación dentro del 

Consejo de Administración. 

El Principio 8 sugiere que en el informe anual que presenta el Consejo de 

Administración, se señale cuáles consejeros tienen la calidad de 

Independientes y cuáles de Patrimoniales, " ... indicando para estos últimos su 

categoría. n Asimismo, el Principio 9 sugiere que en el mencionado informe anual 
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se señalen los principales cargos actuales de cada consejero a la fecha del 

informe. El Código recomienda que la sociedad proporcione información acerca 

de sus consejeros, con la intención de que los inversionistas, y el mercado en 

general, puedan evaluar la integración de su Consejo de Administración. 

3.- ESTRUCTURA: El Comité de Gobierno Corporativo considera que 

existen cuando menos 3 áreas específicas que el Consejo de Administración debe 

tomar en cuenta al momento de tomar decisiones importantes para la sociedad. 

Éstas áreas son: 

../ Evaluación y compensación; 

../ Auditoría; 

../ Finanzas y planeación. 

El Consejo, tomando en consideración estas 3 áreas, deberá utilizar 

mecanismos que le permitan actuar y decidir de la mejor manera en cada una de 

ellas. Para ello, el Código recomienda la creación de uno o varios órganos 

intermedios, como mecanismos para ayudar al Consejo en el desempeño de sus 

funciones. Estos órganos se deberán componer, a su vez, de consejeros, siendo 

una extensión del Consejo, con la principal función de apoyarlo al momento de 

tomar decisiones sobre distintas cuestiones. 

Los órganos intermedios no deberán intervenir en la operación de la 

sociedad, pues no son órganos ejecutivos, ni les corresponden funciones del 

Consejo, ni de las áreas operativas de la sociedad. Para cumplir con su propósito, 

deberán apoyarse en el trabajo de las estructuras administrativas ya establecidas. 

El Principio 10 recomienda que, para tomar decisiones de manera más 

informada, el Consejo de Administración deberá realizar las funciones de 

evaluación y compensación; auditoría, y de finanzas y planeación, a través de uno 

o varios órganos intermedios. El Código no recomienda qué tipo de órgano 
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intenneálO deberá ser adoptado por las sociedades mexicanas, pero la 

práctica internacional utiliza los denominados Comités. En realidad no importa 

qué tipo de órgano intermedio se utilice, lo fundamental es que el Consejo de 

Administración tome decisiones informadas sobre temas importantes.2o 

los Principios 11 a 17 contienen las recomendaciones que deberán seguirse por 

los órganos intermedios. Algunos de estos principios son los siguientes: 

o Se pueden crear uno o varios órganos intermedios, siempre que su objetivo 

sea claro y su membresia evite conflictos de interés. 

<> Deberán integrarse únicamente por consejeros propietarios. 

O Se recomienda que estén compuestos por tres miembros como minimo y 

siete como máximo. 

O Se sugiere que informen regularmente de sus actividades al Consejo de 

Administración. 

O El Presidente de cada órgano intermedio podrá invitar a sus sesiones a los 

funcionarios de la sociedad cuyas responsabilidades estén relacionadas con 

las funciones del órgano intermedio. 

O El Código sugiere que cada Consejero Independiente participe en al menos 

un órgano intermedio, además de cumplir con sus funciones en el Consejo. 

O El Código recomienda que el órgano intermedio sea presidido por un 

consejero independiente. 

20 "Por ejemplo. se considera importante que los consejeros patrimoniales y los consejeros independientes 
participen en los trabajos de los órganos intermedios. Estos últimos porque fueron elegidos por su prestigio 
profesional y experiencia. y los patrimoniales debido a que tienen los incentivos para involucrarse y resolver 
los as/mtos de dichos órganos . .. Anotaciones del Principio 10. 
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cumplir sus funciones. El Principio 20 recomienda que los consejeros tengan 

acceso, con anticipación de cuando menos 5 días hábiles a la reunión, a la 

información relevante para la toma de decisiones de acuerdo con la orden del 

día establecido en la convocatoria. Sin embargo, lo anterior no se aplicará cuando 

se trate de asuntos estratégicos que requieran confidencialidad. En este caso, 

se deberán establecer mecanismos específicos para que los consejeros puedan 

evaluar adecuadamente lo referente a los asuntos estratégicos de la sociedad. 

En cuanto a los Consejeros nombrados por primera vez, el Código recomienda 

que éstos cuenten con la información necesaria para desempeñar su cargo, así 

como que gocen de un conocimiento amplio del negocio como la posición que 

ocupa la sociedad en el mercado, quiénes son sus principales competidores, 

clientes y proveedores. El Código establece que los consejeros están obligados a 

responder por el ejercicio de sus funciones. El desconocimiento de sus 

responsabilidades no los exime del cumplimiento de sus deberes. Por ello, es 

indispensable que se les informe del alcance y de las consecuencias legales y 

estatutarias de su cargo. 

El Principio 21 sugiere que cuando los consejeros hayan sido nombrados por 

primera vez, se les otorgue una adecuada inducción a su nueva responsabilidad. 

Por lo menos, la sociedad deberá proporcionarles la información necesaria 

respecto de ella y de su entorno, así como las obligaciones, responsabilidades y 

facultades de los Consejeros. 

5.- DEBERES DE LOS CONSEJEROS: Al aceptar el cargo de consejeros, se 

asumen obligaciones y responsabilidades que deberán establecerse con claridad y 

precisión en un marco genérico que establezca normas de conducta para los 

mismos. El Código recomienda seguir seis principios al respecto (Principios 22 a 

27). 
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.. Los consejeros deberán comunicar al Presidente y al Secretario del 

Consejo de Administración cualquier conflicto de interés y abstenerse de 

participar en cualquier deliberación relacionada . 

.. Los consejeros deberán utilizar los activos o servicios de la sociedad 

únicamente para el cumplimiento del objeto social, así como definir 

políticas claras en cuanto a las excepciones para utilizar dichos bienes en 

cuestiones personales . 

.. Todos los consejeros deberán dedicar el tiempo y la atención 

adecuadas a sus funciones. Los consejeros propietarios deberán, además, 

asistir por lo menos al 70% de las reuniones a las que sean convocados . 

... Los consejeros deberán mantener absoluta confidencialidad de la 

información que pueda afectar las operaciones de la sociedad, así como 

de las deliberaciones del Consejo . 

.. Los consejeros propietarios y, en su caso, los suplentes deberán 

mantenerse mutuamente informados sobre los asuntos tratados en las 

sesiones del Consejo de Administración . 

.. Los consejeros deberán apoyar al Consejo de Administración por 

medio de orientaciones, recomendaciones y opiniones respecto del 

desempeño de la sociedad. Todas sus decisiones deberán ser sustentadas 

en criterios profesionales y de personal calificado que tenga un enfoque más 

amplio e independiente de las operaciones de la sociedad. 

C) EVALUACiÓN y COMPENSACiÓN: El Código recomienda la adopción de 

un mecanismo de apoyo al Consejo de Administración para cumplir con la función 

de evaluación y compensación del Director Geneíal y de los funcionarios de alto 

nivel de la sociedad. Para ello, se deberá apoyar en estructuras internas, como el 

área de recursos humanos. "El Comité considera que lo esencial es que el 

mecanismo elegido asegure que las propuestas sean elevadas al Consejo de 

Administración para que éste tome las decisiones correspondientes. " La existencia 
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del mecanismo deberá ser revelada y su actuación deberá ser transparente para 

aumentar la confianza de los inversionistas en la administración. 

1.- FUNCIONES GENÉRICAS: El objetivo de estas funciones es que la 

sociedad cuente con políticas de recursos humanos y remuneración adecuadas. 

El Principio 28 recomienda el cumplimiento de las siguientes funciones del 

Órgano Intermedio de Evaluación y Compensación: 

i. Sugerir al Consejo procedimientos para proponer al Director General y a 

los funcionarios de alto nivel; 

ii. Proponer al Consejo los criterios para evaluar al Director General y a los 

funcionarios de alto nivel, según los lineamientos generales establecidos 

por el Consejo de Administración; y 

iii. Analizar y elevar al Consejo de Administración la propuesta que realice 

el Director General acerca de la estructura y monto de las 

remuneraciones de los principales ejecutivos de la sociedad. 

2.- ASPECTOS OPERATIVOS: El órgano intermedio respectivo (de 

Evaluación y Compensación) debe asistir al Consejo en la evaluación de las 

políticas para determinar las remuneraciones del Director General y de los altos 

funcionarios. Estas políticas deben tomar en cuenta aspectos como las metas 

previamente fijadas, el desempeño individual, así como el desempeño de la 

sociedad. Asimismo, las políticas deberán ser reveladas al mercado y tendrán por 

objeto proteger el patrimonio de la sociedad, evitando pagos excesivos a los 

principales funcionarios por motivo de indemnización. Esto se logrará mediante la 

revisión de las condiciones de los contratos laborales de los funcionarios. 

El Principio 29 sugiere que se apoye al Consejo revisando que las 

condiciones de contratación y de los pagos probables por separación del Director 

General y de los funcionarios de alto nivel se apeguen a los lineamientos 



"Estudio Socio-Jurídico de la figura del Gobierno Corporativo: 
Análisis y Propuestas " 
Rodrigo García Moncada 

263 

aprobados por el Consejo. El Principio 30 recomienda que dentro del informe 

anual del Consejo, se revelen las políticas utilizadas en los paquetes de 

remuneración de los Consejeros, del Director General y de los funcionarios de alto 

nivel. 

D) AUDITORiA: El Comité de Mejores Prácticas Corporativas recomienda, 

a través del Código, la existencia de un mecanismo de apoyo al Consejo en la 

verificación del cumplimiento de la función de auditoría; asegurándose de que las 

auditorías interna y externa se realicen con la mayor objetividad posible, así como 

que la información financiera sea útil, oportuna y confiable. La información 

generada debe llegar a los consejeros, a los accionistas e incluso al público, y ésta 

debe ser transparente, suficiente y deberá reflejar la posición financiera de la 

sociedad. Para cumplir esta recomendación, el Consejo y el Comité de Auditoría 

podrán apoyarse en las estructuras internas de la sociedad como el área de 

auditoría interna y en los auditores externos. 

1.- FUNCIONES GENÉRICAS: El Código recomienda la coordinación entre 

el auditor externo, el interno y el comisario durante todas las etapas del proceso 

de auditoría. El Principio 31 sugiere que el órgano intermedio de auditoría 

cumpla con las siguientes funciones: 

i. Debe recomendar al Consejo de Administración los candidatos para 

auditores externos de la sociedad. 

ii. Deberá recomendar al Consejo las condiciones de contratación y del 

mandato profesional de los auditores externos. 

iii. Debe apoyar al Consejo en la supervisión de los contratos de auditoría. 

iv. Deberá servir de canal de comunicación entre el Consejo y los auditores 

externos; además, deberá asegurar la independencia y objetividad de los 

auditores independientes. 

v. Deberá revisar el programa de trabajo, las cartas de observaciones y los 

reportes de auditoría, así como informar al Consejo sobre los resultados. 
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vi. Debe recomendar al Consejo las bases para la preparación de la 

información financiera. 

vii. Auxiliar al Consejo revisando la información financiera y su proceso de 

emisión. 

viii. Contribuir en la delimitación de los lineamientos generales del sistema 

de control interno y evaluar su efectividad. 

ix. Debe auxiliar al Consejo en la Coordinación y evaluación de los 

programas anuales de auditoría interna. 

x. Deberá coordinar las labores del auditor interno, externo y del comisario. 

xi. Verificará que se cuente con los mecanismos necesarios para 

comprobar que la sociedad cumple con las normas a las que está sujeta. 

2.- SELECCiÓN DE AUDITORES: El Código sugiere que en el proceso de 

selección de auditores se tomen en cuenta aspectos como la capacidad técnica y 

la independencia. Además, se debe poner especial atención en aquellas 

circunstancias que pudieren afectar la objetividad del auditor, como por ejemplo, el 

hecho de que los ingresos del despacho auditor dependan significativamente de la 

sociedad. "En caso de que los auditores provean a la sociedad de servicios 

distintos a la propia auditoría, es importante que se mantenga bajo revisión la 

naturaleza y extensión de dichos servicios, a fin de asegurar que la objetividad de 

los auditores no se vea afectada. " 21 

El Principio 32 recomienda que al momento de contratar al auditor extemo, el 

Comité de Auditoría se abstenga de recomendar la contratación de los despachos 

auditores en los que los honorarios percibidos por todos los servicios que presten 

a la sociedad, representen un porcentaje mayor al 20% de sus ingresos fotales. 

Por su parte, el Principio 33 sugiere que se adopte algún mecanismo de 

rotación del socio del despacho auditor que dictamine a la sociedad, para asegurar 

21 D. O. F., (1" sección) 19 de marzo de 2003, p. 209. 
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la objetividad en los reportes. El Código recomienda que se realice esta rotación al 

menos cada 6 años. 

En cuanto al dictamen de auditoría, éste aporta la oplnlon de un tercero 

independiente de la sociedad sobre la razonabilidad de los estados financieros 

presentados por el Consejo de Administración o por la alta dirección o, incluso, por 

las estructuras de la sociedad encargadas de hacerlo. Las sociedades deben 

considerar que existe la posibilidad de que la persona que las dictamina por 

mucho tiempo, pierda objetividad al momento de emitir su opinión, por ello, se 

recomienda la rotación de los auditores encargados de dictaminar los estados 

financieros. 

De acuerdo con lo establecido por la LGSM, el comisario es designado por los 

accionistas y se encarga, entre otras cosas, de revisar los estados financieros y la 

aplicación de las políticas contables.22 Mientras que el auditor se designa por la 

administración de la sociedad para opinar sobre los estados financieros. Aunque 

algunas funciones del comisario y del auditor son similares, se trata de figuras 

distintas desde muchos puntos de vista: quiénes los designan, sus funciones y las 

razones de su designación. 

De esta manera, encargarle al comisario la auditoría podría generar conflictos 

de interés. Por lo que el Principio 34 recomienda que la persona que realiza el 

dictamen de la auditoria de los estados financieros anuales de la sociedad sea 

distinta de la que actúa como comisario, aunque ambas personas podrán ser 

socios del mismo despacho. Por su parte, el Principio 35 recomienda cuidar que 

el peñil de la persona designada como comisario le permita cumplir con sus 

obligaciones legales. Además, recomienda que en el informe anual presentado por 

el Consejo de Administración, se revele dicho perfil. 

12 Artícu los 164 a 171 de la LGSM. 
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3.- INFORMACIÓN FINANCIERA: Tomando en consideración que la 

información financiera presentada por la Dirección General al Consejo de 

Administración, generada durante el ejercicio contiene cifras no auditadas, y con el 

objeto de que el Consejo tome decisiones basadas en información confiable, se 

deberá apoyar en las estructuras internas de la sociedad para emitir una opinión 

sobre los procesos de validación de dicha información. De esta manera, la 

auditoría interna sirve de apoyo para la administración, al permitirle valorar la 

información financiera generada, así como la efectividad de los controles internos. 

El Principio 36 sugiere que la sociedad cuente con un área de auditoría 

interna. El Principio 37 recomienda que se deben someter a la aprobación del 

Consejo de Administración las políticas contables para la preparación de 

información financiera de la sociedad. El Consejo debe estar informado de las 

políticas generales de contabilidad aplicadas en la preparación de los estados 

financieros. Esto garantiza a los usuarios de la información que la sociedad se 

apega a las políticas contables que satisfacen sus necesidades. 

Se recomienda mantener una misma política porque asegura la consistencia 

de la información financiera y permite la formación de expectativas sobre el futuro 

de la sociedad. En los casos en que justificadamente se decida cambiar la política 

contable de una sociedad, se deberá informar oportuna y justificadamente dicha 

decisión, para que los usuarios puedan evaluar los impactos del cambio. El 

Principio 38 recomienda que cuando se someta a la aprobación del Consejo de 

Administración cambios en las políticas contables, será necesario justificar el 

motivo de los mismos. 

El Principio 39 recomienda que el Consejo se cerciore de que la información 

financiera intermedia también se realice conforme a las políticas, criterios y 

prácticas con las que se elabora el informe anual. Para promover la confianza de 

los inversionistas en la información, es importante que las bases de preparación 

de éste informe sean las mismas que las utilizadas durante el ejercicio. Durante 
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este proceso, el Consejo se podrá auxiliar de los auditores internos, externos y del 

comisario. Además, el Principio 40 sugiere que se sometan al Consejo, para su 

aprobación, los mecanismos necesarios para asegurar la buena calidad de la 

información presentada al Consejo. Aquí también podrán participar los auditores 

internos, externos y el Comisario. 

4.- CONTROLES INTERNOS: El Código recomienda la adopción de un 

sistema de control interno, por medio del cual el Consejo asegura que la sociedad 

actúa en un ambiente de control. El Código señala que se entiende por sistema 

de control interno a " .. . los controles operacionales que se establecen con el fin 

de que la sociedad marche conforme a los lineamientos generales establecidos 

por el Consejo de Administración. Entre otros aspectos, estos controles cubren 

políticas y procedimientos, segregación de funciones, manuales de operación y 

salvaguarda de activos. ,,23 

El Principio 41 sugiere que se sometan a la aprobación del Consejo de 

Administración los lineamientos generales del sistema de control interno. El 

Código reconoce la importancia de que los accionistas cuenten con información de 

los procesos con los que opera la sociedad, que ésta goza de un procedimiento 

administrativo ordenado y que tiene un control adecuado de los activos sociales. 

Así, los informes emitidos por los auditores internos y externos sirven para verificar 

la efectividad del sistema de control. 

El Principio 42 propone que se apoye al Consejo evaluando la efectividad del 

sistema de control interno y se emita una opinión sobre los controles financieros y 

operacionales. Además, se recomienda que los auditores externos validen la 

efectividad del sistema de control interno y emitan un reporte, según lo sugiere el 

Principio 43. 

23 D. O. F., (l' sección) 19 de marzo de 2003, p. 210. 

- --- ------- - --
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5.- REVISiÓN DEL CUMPLIMIENTO DE LAS DISPOSICIONES: El Principio 44 

recomienda que se asegure la existencia de mecanismos para determinar si la 

sociedad cumple con las disposiciones legales que les son aplicables. Para ello, 

se recomienda realizar una revisión por lo menos una vez al año. Por su parte, el 

Principio 45 sugiere la elaboración de un informe periódico al Consejo de 

Administración sobre la situación legal de la sociedad. 

De esta manera, el Código reconoce la importancia de que las sociedades 

cuenten con un mecanismo que mantenga informado al Consejo sobre el 

cumplimiento de las disposiciones legales. Este mecanismo debe considerar la 

necesidad de mantener y proporcionar información periódica sobre estos 

aspectos, para emitir una opinión sobre el grado de cumplimiento de las 

disposiciones y de que no existe ningún tipo de problema legal para la sociedad. 

Con la adopción de éste mecanismo, se reduce la posibilidad de gastar en 

situaciones inesperadas y proporciona al mercado la certidumbre de que la 

situación de la sociedad está apegada a la ley. 

E) FINANZAS y PLANEACIÓN: El Código recomienda que la sociedad 

cuente con un mecanismo de apoyo al Consejo en la realización de las funciones 

de finanzas y planeación, específicamente en la evaluación de la estrategia de 

largo plazo de la sociedad, así como de las principales políticas de inversión y 

financiamiento. Este mecanismo (Comité de Finanzas y Planeación) y el 

Consejo se podrán apoyar en las estructuras internas, como el área de finanzas. 

Es fundamental que el mecanismo se encargue de cumplir con las funciones 

sugeridas por el Código y se asegure de que las propuestas sean elevadas al 

Consejo de Administración para la toma de decisiones correspondiente. El 

mecanismo debe asegurar que las políticas de inversiones y financiamiento se 

adecuen y sigan lo establecido en la visión estratégica de la sociedad. 
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1.- FUNCIONES GENÉRICAS: El Principio 46 recomienda el cumplimiento 

de las siguientes funciones del órgano intermedio de finanzas y planeación en 

apoyo al Consejo para la definición de políticas y estrategias: 

i. Evaluar y, en su caso, sugerir las políticas de inversión de la sociedad 

propuestas por la Dirección General, para someterlas a la aprobación del 

Consejo. 

ii. Evaluar y, en su caso, sugerir las políticas de financiamiento (capital o 

deuda) de la sociedad propuestas por la Dirección General, para 

someterlas a la aprobación del Consejo. 

iii. Evaluar y, en su caso, sugerir los lineamientos generales para la 

determinación de la planeación estratégica de la sociedad. 

iv. Opinar sobre las premisas del presupuesto anual y proponerlas al 

Consejo para su aprobación. 

v. Dar seguimiento a la aplicación del presupuesto y del plan estratégico. 

vi. Identificar los factores de riesgo a los que esta sujeta la sociedad y 

evaluar las políticas para su administración. 

2.- ASPECTOS OPERATIVOS: El Código recomienda que para apoyar al 

Consejo de Administración en la toma de decisiones, es importante que éste 

reciba opiniones sobre las operaciones de inversión y financiamiento que se 

pretenden realizar, tomando en cuenta, especialmente, las prioridades y políticas 

señaladas por el Consejo de Administración. 

El Principio 47 recomienda que se presente una evaluación al Consejo acerca 

de la viabilidad de las principales inversiones y operaciones de financiamiento, de 

acuerdo con las políticas establecidas. Por su parte, el Principio 48 sugiere la 

evaluación periódica de la posición estratégica de la sociedad de acuerdo a lo 

establecido en el plan estratégico. A su vez, el Principio 49 sugiere el auxilio al 

Consejo de la vigilancia de la congruencia de las políticas de inversión y 

financiamiento con la visión estratégica de la sociedad. Es decir, debe existir una 
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vinculación entre las políticas de inversión de financiamiento con los objetivos a 

largo plazo de la sociedad. Además, el Principio 50 sugiere que se auxilie al 

Consejo en la revisión de las proyecciones financieras, asegurando su 

congruencia con el plan estratégico. 

F) REVELACiÓN DE INFORMACiÓN A LOS ACCIONISTAS: El Código, con el 

objeto de facilitar a las sociedades el acceso a recursos en mejores condiciones, 

propone que éstas proporcionen al mercado información suficiente y adecuada. 

1.-INFORMACIÓN y ORDEN DEL DíA DE LA ASAMBLEA DE ACCIONISTAS: Las 

recomendaciones del Código se pueden utilizar en las Asambleas Ordinarias y 

Extraordinarias de Accionistas. El Principio 51 recomienda que no se incluya en 

el orden del día el rubro de "asuntos varios", ni agrupar asuntos relacionados con 

diferentes temas en un solo punto. Esta recomendación pretende que los 

accionistas voten cada asunto por separado y estén informados de los temas a 

tratar en la reunión. El Código señala la necesidad de que en la Convocatoria a la 

Asamblea de Accionistas, se señalen con claridad los puntos del orden del día 

para establecer los asuntos a tratar. Además, señala la conveniencia de discutir 

cada tema por separado para facilitar su análisis. 

Por su parte, el Principio 52 sugiere que "toda" la información sobre cada 

punto del orden del día de la Asamblea de Accionistas esté disponible con 15 

dias de anticipación, y recomienda la utilización de un formulario que contenga 

detalladamente la información, así como las posibles alternativas de voto sobre los 

asuntos del orden del día.24 

Es fundamental que los accionistas reciban toda la información sobre los 

candidatos a consejeros de la sociedad mediante un breve currículum para valorar 

14 Recordamos que estas acciones se implementan con la intención de que los acc ionistas puedan dar 
instrucciones a sus mandatarios sobre el sentido en que deberán ejercer los derechos de voto correspondientes 
a cada punto del orden del día de la Asamblea. 
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sus perfiles y proceder a una votación más informada. Por ello, el Principio 54 

recomienda que dentro de la información que se entregue a los accionistas, se 

incluya la propuesta de integración del Consejo de Administración, así como el 

perfil profesional de los candidatos. 

2.- INFORMACIÓN y COMUNICACIÓN ENTRE EL CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN 

y LOS ACCIONISTAS: El Código señala que "es responsabilidad del Consejo de 

Administración garantizar la comunicación efectiva entre la sociedad y los 

accionistas." Así, la finalidad de presentar el informe anual del Consejo de 

Administración a la Asamblea de Accionistas ordenado por la LGSM, es presentar 

la posición financiera de la sociedad, sus planes y las actividades realizadas, así 

como las que pretende realizar. Además, el Código recomienda que para 

enriquecer la información generada por la sociedad, los accionistas deberán tener 

acceso a la información de las actividades de los órganos intermedios. 

El Principio 55 sugiere que el Consejo incluya en su informe anual a la 

Asamblea de Accionistas los aspectos relevantes de los trabajos de cada órgano 

intermedio. Asimismo, recomienda que los informes de cada órgano al Consejo 

estén a disposición de los accionistas junto con la información para la Asamblea, 

con excepción de la información confidencial que pueda afectar la 

competitividad de la sociedad. El Código también recomienda que en el informe 

anual se incluyan los nombres de los integrantes de cada órgano intermedio. 

Por su parte, el Principio 56 sugiere que las sociedades cuenten con políticas, 

mecanismos y personas dedicadas a informar a los inversionistas, para mantener 

la comunicación con los accionistas y posibles inversionistas de la sociedad. 

• Nota: El Código de Mejores Prácticas Corporativas de México no 

proporciona un "glosario" de los conceptos fundamentales manejados por 

él. Por ello, a continuación presentaremos el Glosario del Código Marco 

de Buen Gobierno de Colombia para complementar y facilitar el análisis 
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del Gobierno Corporativo en México, tomando en consideración las 

diferencias entre ambos sistemas jurídicos. 

"GLOSARIO" 

DEL 

CÓDIGO MARco DE BUEN GOBIERNO 
"DE COLOMBlA2S • 

Administradores Ejecutivos Clave y miembros de la junta directiva. 
Asamblea Máximo órgano societario. 
General de 
Accionistas 
Auditoria 

Auditoría 
Externa 

Conflicto de 
Interés 

Compensación 

Ejecutivos Clave 

Ejecutivo 
Principal 
Gobierno 

Corporativo 

~ • -01:" 

Proceso sistemático de obtener y evaluar (analizar) objetivamente la 
evidencia acerca de las afirmaciones relacionadas con actos o 
acontecimientos económicos, a fin de evaluar tales declaraciones a la 
luz de criterios establecidos y comunicar el resultado a las partes 
interesadas. 
El examen de los estados financieros de una entidad por parte de un 
contador público independiente, efectuado bajo normas de auditoría 
generalmente aceptadas, con el propósito de dictaminar si tales estados 
financieros presentan razonablemente la situación financiera a una 
fecha determinada, y los flujos de caja y el ~e~últado de laS operaCiones 
de tal entidad por el período bajo examen y si tales estados financieros 
fueron preparados de acuerdo con principios de contabilidad 
generalmente aceptados. . 
Se entiende por conflicto de interés la situación en virtud de la cual una 
persona en razón de su actividad se enfrenta a distintas alternativas de 
conducta con relación a intereses incompatibles, ninguno de los cuales 
puede privilegiar en atención a sus obligaciones legales o 
contractuales. 
Es la remuneración económica que reciben .. los ejecutivos clave de la 
compañía por la fonción que des~mpeñan. ' . > 

El grupo de personas que componen la Alta Gerencia: Presidentes 
ejecutivos, gerentes, directores, vicepresidentes y cualquier otro cargo 
que detente la representación legal de la sociedad o facultades para la 
toma de decisiones de trascendencia para la sociedad. 
La persona que detenta la máxima representaéión gerencial y legal de 
la sociedad: Presidentes Ejecutivos o Gerent'eS Generales. 
La forma en como se administran y controlan las sociedades. 

!S CONFECAMARAS, Principios l' Marco de Referencia para la Elaboración de IIn Código de Bllell 
Gobierno Corporativo. "White Paper". op. cit., pp. 5 Y 6. 
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, Grupos,de' 
Interés 

Información 
Confidencial 

De uso 
Interno 

Información 
Eventual 

Información 
Material 

Sociedad 

Tenedores 
De 

Títulos 
Terceros 

Aportantes de 
Recursos 

! Son 103...." deno",inados Stakeholders. Involucran todos los á'!lbitos y 
personas sobre las cuales tiene influencia la sociedad. Se consideran 
Grupos de Interés entre otros: los empleados, consumidores, 
competidores, los tenedores de titulos, organismos reguladores de 
control y vigilancia, la comunidad y los proveedores de bienes y 
servicios de la sociedad. 
Aquella cuya revelación, contempla riesgo para la sociedad e involucra 
estrategias de competitividad (Invitaciones, Convocatorias, Proyectos 
de Colocación, Licitaciones, Negociaciones o Convenios). 

Cualquier hecho jurídico, económico o financiero, que sea de 
trascendencia para la sociedad, sus negocios, o para la determinación 
del precio o circulación ' de los titulos emitidos en el mercado de 
valores. 
Aquella que un buen hombre de negocios podría prever que al omitirse 
o presentarse de manera errónea, parcial o extemporáneamente 
afectaría ostensiblemente las decisiones económicas adoptadas, por los 
destinatarios de dicha información 
Personas juridicas que emiten valores (Renta variable y renta fija) 
como fuente de financiación. 
Son los titulares de instrumentos financieros como bonos, papeles 
comerciales, valores derivados de procesos de titularización entre 
otros, 

Son todos los miembros de los grupos de interés o stakeholders, sin 
contar los empleados de la sociedad y los órganos de control y 
vigilancia. 

IV. GUíA GENERAL PARA LA REVELACiÓN SOBRE EL GRADO DE ADHESiÓN A LOS 

PRINCIPIOS DEL CÓDIGO DE MEJORES PRÁCTICAS CORPORATIVAS26 

Dentro de las "Disposiciones de carácter general aplicables a las emisoras de 

valores y a otros participantes del mercado de valores", publicadas el 19 de 

marzo de 2003 en el D. O. F. por la SHCP y por la CNBV, se anexó (Anexo J) 

una "Guía General para la Revelación sobre el Grado de Adhesión a los 

Principios del Código de Mejores Prácticas Corporativas". 

26 Ver el Anexo I del presente trabajo. 



"EsllMlio Socio-Jurídico de la figura del Gobierno Corporativo: 
AnDlisis y Propuestas" 
Ro*igo Garc:ía Monc:ada 

274 

En total son 4 anexos: 2 instructivos y formatos en donde se revela el grado de 

cumplimiento de las recomendaciones del Código de Mejores Prácticas 

Corporativas, una carta suscrita por el Presidente y el Secretario del Consejo de 

Administración, así como el texto del Código de Mejores Prácticas Corporativas. 

El contenido de esta Guía General es el siguiente: 

o ANEXO J-1: Instructivo y formato a presentar con la información 

correspondiente a la revelación sobre el cumplimiento de las 

recomendaciones del Código de Mejores Prácticas Corporativas. 

o ANEXO J-2: Instructivo y formato a presentar para la revelación 

sobre el cumplimiento de las recomendaciones del Código de 

Mejores Prácticas Corporativas, con relación a la Asamblea 

General de Accionistas. 

o ANEXO J-3: Carta suscrita por el Presidente y Secretario del 

Consejo de Administración. 

o ANEXO J-4: Código de Mejores Prácticas Corporativas que contiene 

el Código de Mejores Prácticas Corporativas con el fin de que la 

Emisora cuente con un contexto claro para la revelación requerida. 

la Guía General tiene por finalidad indicar y describir, de manera general, la 

información que deben presentar las Emisoras inscritas en el Registro de Valores 

respecto de la sociedad y de sus prácticas de Gobierno Corporativo, así como 

sobre el grado de adhesión a las recomendaciones del Código de Gobierno 

Corporativo. Aunque el cumplimiento de las disposiciones del Código es 

voluntario, existe la obligación de las Emisoras de revelar el grado de adhesión a 

las recomendaciones del Código. 



"Estudio Socio-Jurídico de la figura del Gobierno Corporativo: 
Análisis y Propuestas" 
Rodrigo Garda Moneada 

275 

De esta manera, las sociedades Emisoras inscritas en el Registro de Valores 

deberán IJenar los formatos del Anexo J, conforme a la información "actual" de la 

empresa. 

La información relevante para los cuestionarios es la relativa a las prácticas 

de Gobierno Corporativo, en cuanto al Consejo de Administración y de las 

Asambleas de Accionistas. 

V. INSTRUCTIVO y FORMATO A PRESENTAR CON LA INFORMACiÓN 

CORRESPONDIENTE A LA REVELACiÓN SOBRE EL CUMPLIMIENTO DE LAS 

RECOMENDACIONES DEL CÓDIGO DE MEJORES PRÁCTICAS CORPORATIVAS27 

El Anexo J-1 contiene un cuestionario que pretende recabar la información de las 

Emisoras referente a sus prácticas corporativas con relación al funcionamiento 

general del Consejo de Administración y de sus principales órganos 

intermedios. 

El cuestionario comprende preguntas relacionadas a los principios 

recomendados por el Código de Mejores Prácticas Corporativas. Además, 

contiene preguntas generales mediante las cuales se busca conocer, de manera 

general, el funcionamiento del Consejo de Administración y sus órganos 

intermedios. 

Así, el cuestionario contiene 2 tipos de preguntas, unas que son "preguntas 

tema" que requieren una respuesta elaborada con una expl icación sobre el tema 

correspondiente, y otras que deberán ser contestadas afirmativa o negativamente. 

21 Ver Anexo l. 
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En los casos en que la Emisora conteste negativamente, deberá indicar por 

qué no cumple con el principio recomendado y si cuenta con un mecanismo 

alternativo al sugerido. 

En cuanto a las preguntas tema, la Emisora deberá exponer toda aquella 

información que ayude a los inversionistas a conocer la forma en que la misma ha 

incorporado los principios del Código. En todo el cuestionario se hace referencia a 

las secciones y principios específicos del Código para contextualizar el sentido de 

cada pregunta. 

Los temas tratados en el cuestionario son los siguientes: 

i. Las funciones del Consejo de Administración.28 

ii. La estructura del Consejo de Administración.29 

iii. La función de Evaluación y Compensación. 30 

iv. La función de Auditoría.31 

v. La función de Finanzas y Planeación. 32 

vi. Las Prácticas de Gobierno Corporativo de la sociedad Emisora 

adicionales al Código de Mejores Prácticas Corporativas. Esta parte 

del cuestionario es opcional. 

21 Se deberá comentar acerca de la función del Consejo dentro de la sociedad, su visión y cómo encaja dentro 
del proceso administrativo de esta. Se deberán indicar las funciones específicas del Consejo, señalando por 
qué las considera importantes y necesarias. 
29 Se deberá comentar sobre la estructura del Consejo y señalar si existen órganos intermedios que auxilien al 
Consejo para cumplir sus funciones. Además, se deberá indicar cómo informan los órganos intermedios al 
Consejo sobre sus actividades. Incluye temas como la integración, estructura, y operación del Consejo, así 
como sobre los deberes de los consejeros. 
JO Se deberá comentar cómo se realiza la evaluación y compensación del Director General y de los 
funcionarios de alto nivel, describiendo los procesos utilizados para cumplir con dichas funciones. 
JI En esta sección se comentará cómo se cumple con la función de auditoría, describiendo los procesos 
utilizados para cumplirlas. Se deberá describir cómo interactúa el órgano intermedio de auditoría con el 
Consejo. en cuanto a las prácticas contables de la sociedad y a los mecanismos utilizados para asegurar una 
buena calidad de la inlormación financiera. 
J! Se comentará cómo se realiza ésta función, así como los procesos utilizados para cumplirla. Se deberá 
exponer la interacción entre el órgano intermedio y el Consejo para apoyarlo en las decisiones. 
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VI. INSTRUCTIVO y FORMATO A PRESENTAR PARA LA REVELACIÓN SOBRE EL 

CUMPLIMIENTO DE LAS RECOMENDACIONES DEL CÓDIGO DE MEJORES 

PRÁCTICAS CORPORATIVAS, CON RELACIÓN A LA ASAMBLEA GENERAL DE 

ACCIONISTAS33 

El Anexo J-2 contiene un cuestionario con el que se pretende conocer las 

prácticas que siguen las sociedades Emisoras en cuanto a la información que 

reciben los accionistas en sus Asambleas. 

Este cuestionario contiene preguntas relacionadas con los principios 

recomendados por el Código de Mejores Prácticas Corporativas. Consta de 8 

preguntas relativas a las Asambleas de Accionistas, que deberán contestarse en 

forma afirmativa o negativa. Cuando la respuesta sea negativa, la Emisora deberá 

indicar por qué no cumple con el principio recomendado y si cuenta con un 

mecanismo alternativo al sugerido. Las preguntas se hacen con relación al 

contenido del Código. 

VII. CARTA SUSCRITA POR EL PRESIDENTE y EL SECRETARIO DEL CONSEJO DE 

ADMINISTRACIÓN 

El Anexo J-3 contiene el formato de la carta suscrita por el Presidente y el 

Secretario del Consejo de Administración dirigida a la Vicepresidencia de 

Supervisión Bursátil de la CNBV, en la cual se indica haber revisado el reporte 

sobre el grado de adhesión al Código de Mejores Prácticas Corporativas, 

conforme a la información proporcionada por los consejeros y funcionarios de la 

sociedad de que se trate, así como que se encuentran de acuerdo con su 

contenido. 

]) Ver Anexo 1. 
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Comisión Nacional Bancaria y de Valores 

Vicepresidente de Supervisión Bursátil 

Insurgentes Sur 1971 , torre Sur, piso 10 

Col. Guadalupe lNN 

01020, México, D.F. 

(Lugar y Fecha) 

Los que suscribimos la presente hacemos constar que hemos revisado el , 

reporte sobre el grado de adhesión al Código de Mejores Prácticas Corporativas de 

(denominación de la Emisora) de fecha _____ " el cual fue elaborado con base 

en la información proporcionada por consejeros y funcionarios de esta sociedad, 

estando de acuerdo con su contenido. 

Atentamente 

Nombre y Firma del Presidente y Secretario de la Emisora 
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VIII. TEXTO DEL CÓDIGO DE MEJORES PRÁCTICAS CORPORATIVAS, PUBLICADO EL 

19 DE MARZO DE 2003 EN EL DIARIO OFICIAL DE LA FEDERACiÓN 

Ver Anexo l. 
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l. LA EXPERIENCIA INTERNACIONAL y LAS TENDENCIAS DEL CORPORATE 

GOVERNANCE 

¿Qué experiencias podemos aprovechar para adoptar la cultura del Gobierno 

Corporativo en nuestras empresas? La experiencia internacional (Reino Unido, 

EUA, Alemania, etc.) ha demostrado que para brindar confianza a los 

inversionistas, se debe asegurar el buen manejo y la transparencia de las 

empresas que cotizan en las Bolsas de Valores. Algunos países ya cuentan con la 

"cultura" del Gobierno Corporativo, es decir, encuentran en la transparencia de las 

empresas la única manera para que éstas operen y logren ser competitivas. 

Las empresas exitosas de los países desarrollados no esperaron a que los 

gobiernos de los Estados en donde se establecían promulgarán leyes para 

adoptar los lineamientos de la Gobernabilidad Corporativa, al contrario, crearon 

sus propias reglas de conducta y mejores prácticas a través de Códigos de 

Gobierno Corporativo para participar en la "terrible" competencia internacional. 

Claro está que el interés por los Principios del Gobierno Corporativo se centra en 

la posibilidad de obtener mayor inversión y no en la protección de los grupos de 

interés social; sin embargo, las empresas exitosas a nivel internacional están 

convencidas de que la única manera de competir y de crecer es através de la 

transparencia de su administración y mediante el respeto de los derechos de sus 

inversionistas. 

Se reconoce a nivel mundial que el Gobierno Corporativo es un sistema a 

través del cual se dirigen y controlan las sociedades. 1 Según el Dr. Florencio 

I Julián Benavides proporciona otra definición de Gobierno Corporativo: "Es el sistema de nom/as y 
restricciones. externas e internas. que hace a los administradores sensibles a los deseos del gmpo o gmpos 
en beneficio de quienes operan la firma. "BENAVIDES F., Julián, Gobierno Corporativo. El Papel de las 
Universidades. ("The Third Meeting of the Latin American Corporate Governance Roundtable". 8-10 April, 
2002. Bolsa Mexicana de Valores, México City, México), p. 2. (Nota: presentación en fonnato Powerpoint 
disponible en http://www.oecd.org). 
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López-de-Silanes,2 Director del Instituto Internacional para el Gobierno 

Corporativo de la Universidad de Yale (International Institute for Corporate 

Governance), un "buen gobierno corporativo" implica dos cosas: un eficiente 

Consejo de Administración y una adecuada protección para los inversionistas. 

(-/-------1/ \ 
Un "Buen 
GobIerno 

Corporativo· 
Implica 2 
aspectos: 

'--------~. 

Gr~f>c05 

e l iJbort1do~ por 
Rodrigo Garci .. 

MOrK;>d" 

Según Adrian Cadbury, creador del Cadbury Reporl del Reino Unido " .. . al 

Gobierno Corporativo le concierne mantener el balance entre objetivos 

económicos y sociales y entre propósitos individuales y comunales. El marco de 

trabajo del GC impulsa el uso eficiente de los recursos e igualmente la rendición 

de cuentas (accountability) por la administración de los mismos. El propósito es 

alinear lo más cerca posible los intereses de los individuos, corporaciones y 

sociedad. ,,3 

La experiencia internacional demuestra que la utilización de prácticas ligadas 

al Gobierno Corporativo ha aumentando la transparencia y la revelación de 

información de las prácticas corporativas, al mismo tiempo que aumenta la 

confianza en las empresas. Las compañías con un buen Gobierno Corporativo 

producen mejores resultados, según los estudios de McKinsey. Un buen Gobierno 

2 LÓPEZ-DE-SILANES, Florencio. The Code ofBesl Practices ami the Board ofDirectors. ('The Third 
Meeting of the Latin American Corporate Govemance Roundtable". 8-10 April, 2002. Bolsa Mexicana de 
Valores, México City, México), p. 2. (Nota: presentación en fonnato Powerpoint disponible en 
http://www.oecd.org) . 
. 1 BENAVIDES. op. cit. , p. 4. 
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Corporativo es asociado con empresas que tienen mejor desempeño y es 

especialmente relevante en países con bajos niveles de protección a los 

inversionistas. Con un buen Gobierno Corporativo se evitan los escándalos 

corporativos originados por los excesos de los administradores que únicamente 

logran perjudicar a las empresas. El Gobierno Corporativo genera desarrollo 

económico al aumentar la confianza en las empresas y al hacerlas atractivas para 

la inversión y para el consumo. 

De esta manera, podemos decir que los efectos del Gobierno Corporativo son: 

./ Incrementa la posibilidad de recibir inversiones . 

./ Incrementa los beneficios sociales por la existencia de las empresas. 

:. 
Gri!f(:os elaborildo!' 
por Rodrigo Garcia 

Monead .. 

Muchos países han descubierto que la manera más adecuada de mejorar el 

Gobiemo Corporativo de las empresas es através de la adopción de Códigos de 

Mejores Prácticas Corporativas, es decir, mediante Códigos de Gobierno 

Corporativo. Aunque la mayoría de estos Códigos tienen elementos en común, 

cada uno adopta los lineamientos de Gobemabilidad Corporativa de manera 

distinta, tomando especial interés en las características y en los problemas de los 

mercados y de las empresas de cada país. Así, la función de los Códigos de 

Mejores Prácticas es establecer principios básicos de adhesión voluntaria para 
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mejorar el Gobiemo Corporativo de las empresas. Generalmente, estos Códigos 

contienen recomendaciones sobre 5 áreas fundamentales: 4 

.. El Consejo de Administración . 

.. La Contabilidad y Auditoria . 

.. La Evaluación y Compensación . 

.. La Selección de los miembros del Consejo de Administración . 

.. Los Derechos de los accionistas. 

Las sociedades de los países que cuentan con Códigos de Mejores Prácticas 

se caracterizan por los siguientes hechos: 

&::1 El Consejo de administración se compone de entre 5 y 15 miembros. 

o No hay consejeros suplentes. 

o Por lo menos el 40% de los consejeros son independientes. 

o El Consejo realiza funciones de evaluación y compensación, auditoría, 

finanzas y Gobierno Corporativo a través de órganos intermedios (Comités). 

o El Comité de Auditoría es dirigido por un consejero independiente. 

A diferencia de México, los países desarrollados cuentan con un gran número 

de empresas públicas, es decir, de sociedades que están abiertas a la inversión 

del público porque cotizan en las Bolsas de Valores mediante la emisión de 

valores (capital o deuda); mientras que en los países no desarrollados, la mayoría 

de las empresas pertenecen a grupos cerrados, pues la mayoría son propiedad y 

son controlados por algunas familias poderosas. Son los mercados de valores los 

más interesados en el desarrollo de lineamientos de Gobierno Corporativo que 

permitan asegurar a los inversionistas que su dinero se encuentra seguro (dentro 

de los riesgos razonables) y bien manejado. 

• LÓPEZ-DE-SILANES, Tlle Cocle orBest Practices and lhe Board orDirectors. op. cit. , p. 3. 
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Por ello, las empresas públicas son obligadas por el mercado a seguir los 

estándares propuestos por el Gobiemo Corporativo; sin embargo, las tendencias 

actuales revelan que también las empresas que no cotizan en las Bolsas se verán 

beneficiadas al seguir los lineamientos de la Gobernabilidad Corporativa. 

En palabras de Bernard Sheahan, del International Finance Corporation 

(/Fe) de The World Bank Group, durante la "Tercera Reunión de la Mesa 

Redonda de Gobierno Corporativo Latinoamericana" celebrada en el 2002 en 

la Ciudad de México, "responder al reto del gobierno corporativo significa 

desan-ollar maneras creativas y efectivas para alinear los intereses de los actores 

económicos -empresarios, inversionistas, empleados, proveedores, 

consumidores, y otros grupos de interés de la empresas privada - de manera que 

ambos aumenten su riqueza personal y contribuyan al crecimiento económico de 

la sociedad como un todo." 5 

La solución internacional a las demandas de certidumbre y de seguridad de 

los inversionistas es la adopción de Códigos de Gobierno Corporativo o Códigos 

de Mejores Prácticas Corporativas, que pueden ser creados por las propias 

empresas o por los gobiernos de los Estados para que las empresas los adopten 

voluntariamente. En la mayoría de los casos, los Códigos de Gobierno Corporativo 

son de cumplimiento voluntario, con esto se pretende que sea el propio mercado 

el que castigue a aquellas empresas con malas prácticas corporativas y 

sinceramente: ¿qué peor castigo para una empresa, que el que le pueda otorgar el 

mercado haciéndole perder recursos? Sin embargo, consideramos necesario que 

los gobiernos de los Estados deben intervenir a favor de la protección de los 

accionistas y de los grupos de interés social, como los consumidores, los 

5 "Responding to the cllallenge 01 corporate gOI'emance means developing creative and effective ways to 
align tite interests 01 economic actors - enlreprenellrs, inveslors, employees, sllppliers, cuslomers and olher 
stakeholders in privale companies - in ways IlIal bOlh improve tlleir personal welfare and contribllle 10 

economic grolVth ollhe society as a whole. " SHEAHAN, Bernard, Opening Remarks. ("The Third Meeting 
of the Latin American Corporate Governance Roundtable". 8-10 April, 2002. Bolsa Mexicana de Valores, 
MéxicoCity, México), p. 2. (Nota: documento en fOffilato PDF disponible en http://www.oecd.org). 
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acreedores, los proveedores, etc., que en la mayoría de los casos no son 

considerados en las decisiones de las empresas. 

En los países en vías de desarrollo, el Gobiemo Corporativo carecía de 

importancia por las características de sus mercados y de sus empresas. Sin 

embargo, la Gobemabilidad Corporativa aparece como un mecanismo que puede 

ayudar a cambiar esta situación al promover la confianza de los inversionistas en 

estos mercados. Pero, ¿en qué puede ayudar el Gobiemo Corporativo a los 

países en vías de desarrollo, como los latinoamericanos? Las empresas que 

siguen los postulados del Gobierno Corporativo son transparentes y se encuentran 

bien manejadas, por lo que son atractivas para los inversionistas; es decir, el 

Gobierno Corporativo le añade valor a las empresas. Así, las empresas con un 

buen Gobierno Corporativo serán competentes y tendrán acceso a los mercados 

de capitales. Esto es muy importante en países en donde existen varios 

obstáculos para ser atractivos a la inversión. 

Sin embargo, las empresas más exitosas de los países más poderosos 

también sufren si cuentan con pobres prácticas de Gobierno Corporativo, tal como 

lo señala Richard Hecklinger, Secretario General de la OeDE: "Hemos visto 

que también las empresas aparentemente más exitosas, de las economías más 

avanzadas del mundo, pueden sufrir de graves fallas de gobierno corporativo que 

pueden destruir las ganancias de inversionistas y empleados por igual. ,13 

Los obstáculos detectados en América Latina son los siguientes: la mayoría 

de las empresas son familiares; la escasez de directivos bien entrenados; los 

cambios culturales toman tiempo, como por ejemplo al tratar de evitar la 

corrupción (muy arraigada en estos países); la baja actividad de los mercados de 

6 "We have seen that even the world's seemingly most sllccessful companies, in the \Vorld's most lIdwmced 
economies, can sujJer from severe corporate governance fai/ures that can destroy sllbstantial \Veallh .fór 
im'estors and employees alike . .. HECKLINGER, Richard, Opening Remarks. ("The Third Meeting 01" the 
Latin American Corporate Govemance Roundtable". 8-10 April, 2002. Bolsa Mexicana de Valores, México 
City, México), p. 3. (Nota: documento en formato PDF disponible en http://www.oecd.org). 



"Estudio Socio-Juridico de la figura del Gobierno Corporativo: 
AltáJisis y Pro pues/as .. 
R-*ip García Moncada 

286 

valores latinoamericanos, entre otros. Sin embargo, el Gobierno Corporativo, por 

sí solo, no traerá a Latinoamérica el tan esperado desarrollo y bienestar para la 

población. 

No existe una receta maglca para que las empresas sean competitivas y 

exitosas, porque lo más adecuado para ellas es que adopten lo que mejor 

convenga a sus operaciones, siempre y cuando se actúe dentro de la legalidad. 

Para encontrar el mecanismo adecuado, Marcos, E. J. Bertin7 propone que se 

debe incluir a las Universidades en la discusión de las mejores prácticas 

corporativas en beneficio de los países latinoamericanos. 

En Latinoamérica existe un movimiento muy importante para promover la 

cultura del Gobierno Corporativo, liderado por Brasil y México, seguidos de 

Colombia. Han proliferado los Códigos de Mejores Prácticas, inspirados en los 

Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. "En los países 

miembros de la OCDE, el interés en el gobierno corporativo ha crecido 

rápidamente, en conjunción con las corrientes de la globalización." 8 Los Códigos 

de Mejores Prácticas se interesan especialmente en la protección de los 

accionistas, mediante la clara determinación de sus derechos, el funcionamiento 

de las asambleas y los principios de equidad e igualdad. 

Otro tema fundamental para el Gobierno Corporativo latinoamericano es el 

papel que juega el Consejo de Administración dentro de las sociedades, cuya 

misión primordial es "actuar en representación de los intereses de los accionistas, 

haciendo extensiva su atención hacia los clientes, los empleados, los proveedores 

7 BERTIN, Marcos E. J., rile Role oftile Board. l/s BOllndaries, DII/ies and Compe/encies. ("The Third 
Meeting 01' the Latin American Corporate Govemance Roundtable", 8-10 April, 2002, Bolsa Mexicana de 
Valores, México City, México), p. 12. (Nota: presentación en formato Powerpoint disponible en 
http://www.oecd,org) 
8 OMAN, Charles P., Corpora/e GOl'ernance ami Na/ional Developmen/. (París: OECD Development 
Centre, 2(01), p. 19. (Nota: documento en formato PDF disponible en http://www.oecd.org). 
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y la comunidad.,9 El Consejo de Administración es responsable de orientar y 

revisar la estrategia, fijar metas y velar el cumplimiento de las políticas de control 

de la sociedad (Negocio); debe verificar la integridad de la información (Control); y 

de identificar y manejar los conflictos de interés que se puedan presentar (ética). 10 

A nivel mundial se propone la Profesionalización del Consejo de 

Administración. Por su parte, es común que en Latinoamérica, algunos 

consejeros sean nombrados por ser "amigos" de los dueños de las empresas o 

simplemente sean designados para cubrir los requerimientos legales o 

estatutarios, y no por las ventajas que representa su funcionamiento. 11 

9 INVERSURA, Gobierno Corporativo. ("The Third Meeting of the Latin American Corporate Governance 
Roundtable". 8-10 April, 2002. Bolsa Mexicana de Valores, México City, México), p. 8. (Nota: presentación 
en formato Powerpoint disponible en hllp://www.oecd.org) 
10 Como ya se mencionó, existen 4 funciones importantes que el Consejo deberá cumplir con apoyo de los 
órganos intermedios: 

\. La función de Evaluación y Compensación: es importante que el Consejo supervise la 
administración de la sociedad, el cumplimiento de los objetivos, así como que la compensación de 
Consejeros, del Director General y de los altos funcionarios no sea desproporcionada. Esta 
información deberá ser revelada. La Compensación debe alinear los intereses de los Accionistas y de 
los Consjeros, así como compensar el valor obtenido por la labor de los Consejeros . 
..í Determina las políticas de compensación de Ejecutivos . 
..í Deternüna la compensación del Director General y de altos funcionarios . 
..í Determina las relaciones de la compensación con la actuación del Consejo. 

2. La función de Auditoria: el Consejo deberá garantizar que la información financiera será revisada y 
que se cuenta con auditores independientes que la analizan para asegurar que la información revelada 
es adecuada y confiable, es decir, existe transparencia dentro de las operaciones de la empresa. El 
presidente del Comité de Auditoría deberá ser un consejero independiente y deberá existir 
consistencia con las políticas contables aceptadas . 

..í Revisa los reportes financieros . 

..í Interactúa con los auditores externos . 

..í Revisa los sistemas y controles internos. 
3. La función de planeación financiera: El Consejo es el encargado de establecer las políticas 

financieras y de inversión de las empresas, garantizando que éstas son consistentes con la planeación 
estratégica de la empresa. 

4. La función de revelación de información a los accionistas: Todos los accionistas tendrán acceso a 
la inforn1ación necesaria para participar en las Asamblea de Accionistas. Para ello se requiere la 
apertura de toda la información necesaria y la existencia de políticas y mecanismos que faciliten la 
comunicación entre los accionistas y la empresa. 

" Es importante " ... hacer énjásis en la necesidad de que el consejo de administración se profesionalice en 
su integración y funcionamiento, pues son innumerables las ventajas y benejicios para la empresa y sus 
accionistas. La transparencia en la información, la protección para accionistas minoritarios, la participación 
de consejeros independientes. el aseguramiento de la marcha frente a los riesgos internos y externos, son sin 
duda factores que permitirán a la empresa allegarse de los recursos financieros que sustentarán Sil 

permanencia y desarrollo futuro." DAN EL, Roberto, Developing Board Professionalism. ("The Third 
Meeting of the Latin American Corporate Governance Roundtable". 8-10 April, 2002. Bolsa Mexicana de 
Valores, México City, México), p. 4. (Nota: documento en formato PDF disponible en hllp://www.oecd.org). 
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la Gobemabilidad Corporativa está especialmente interesada en proteger a 

los grupos de interés social (stakeholders) de una empresa, como lo son los 

proveedores, los clientes, los acreedores, la competencia, la comunidad en donde 

se encuentra establecida la empresa, e incluso el Gobierno del país en donde la 

sociedad se establezca. Por ello, el Gobierno Corporativo propone reconocer y 

asegurar sus derechos, fomentar su participación en la creación de trabajos y de 

riqueza, así como compartir información relevante. 

B Gobierno Corporativo propone la actuación responsable de las empresas 

de manera voluntaria, el mecanismo ideal para lograrlo es por medio de la 

utilización de Códigos de ética. Estos códigos postulan que la actuación de las 

empresas para conseguir sus objetivos deberá ser ética; promueven postulados 

de transparencia y de confianza, así como la participación y ayuda mutua con los 

grupos de interés social y de las comunidades en donde se encuentran 

establecidas. 

Algunos principios que deben guiar la actuación de las empresas son los 

siguientes: "Para la Sociedad es tan importante la manera en la que se obtienen 

resultados, como los resultados mismos." "Se debe velar por los bienes de la 

Sociedad, de los clientes y de la comunidad como si fueran propios ... " "Todas las 

relaciones de la Sociedad con los diferentes grupos de interés se caracterizan por 

postulados de transparencia, confianza y desarrollo mutuos. ,,12 

Las recomendaciones del Gobierno Corporativo son muy sencillas, por 

ejemplo, promueve la realización de prácticas comerciales según los principios 

de la sana competencia; que las decisiones comerciales se basen en criterios de 

negocio y no se influyan por regalos o "compadrazgos"; que las empresas no 

realicen negocios con personas o empresas que observen un comportamiento 

11 INVERSURA, op. ci t. , p. 13. 
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contrario a las leyes, la ética y las buenas costumbres; que se actúen con buen fe, 

lealtad y diligencia, velando por los intereses de la sociedad. 

Algunos de los beneficios que aportan los Códigos de Mejores Prácticas 

Corporativas son los siguientes: 13 

o Sirven de guía a los accionistas para promover reformas en los estatutos 

sociales o en las leyes. 

o Proporcionan información a los inversionistas para diferenciar lo bueno de 

lo malo. 

o El mercado presiona para la institucionalización y profesionalización de las 

empresas. 

o Mejora la imagen de las empresas que siguen las recomendaciones de los 

Códigos de Gobierno Corporativo. 

Sin embargo, los Códigos de Mejores Prácticas, en la mayoría de los casos, 

sólo son una guía y no obligan a nadie. Además, algunos principios requieren 

de mayor estudio, análisis y discusión. En ciertos casos se han olvidado la 

responsabilidad de los administradores y se requiere de apoyo extra, como el que 

podría realizar la prensa, para contar con un verdadero monitoreo de las 

empresas. 

En algunos países, el Gobierno ha tomado acciones importantes para asegurar 

que las empresas son manejadas correctamente y con transparencia. Por ejemplo, 

la SEC ha tenido un papel trascendental en el desarrollo de medidas de Gobierno 

Corporativo debido a la importancia del Mercado de Valores de Nueva York. Los 

EUA cuentan con la famosísima Sarbanes-Oxley Act, que se encarga de regular 

las operaciones financieras de aquél país. Esta leyes de cumplimiento obligatorio 

por todas las sociedades que se encuentren dentro de los supuestos previstos por 

IJ LÓPEZ-DE-SILANES, rile Code o(Best Practices alU/tlle Board o(Directors. op. cit.. p. 12. 
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ella, incluso, sus disposiciones le son aplicables a toda aquella empresa extranjera 

que participe en los mercados de valores de EUA, tal como ocurre con el Grupo 

Salinas y sus socios como Moisés Saba de México por el sonado caso de 

Unefon, y más recientemente por supuestas manipulaciones en las acciones de 

TVAzteca.14 

El ejemplo de EUA, con la Sarbanes-Oxley Act, nos muestra la conveniencia 

de contar con un cuerpo normativo cuyo cumplimiento no fuera optativo sino 

obligatorio, en beneficio de las sociedades y de la comunidad. 

A nivel internacional existen grandes esfuerzos para adoptar lineamientos 

unifonnes de Gobernabilidad Corporativa. "En la última década la reforma del 

gobiemo corporativo ha atraído el interés de Europa del oeste y del este, América 

Latina, y Asia. Las discusiones se han intensificado desde la crisis financiera 

asiática, y han tomado el sentido de reformar la 'arquitectura financiera global'. 

Para discutir cualquier reforma, es importante comenzar por sus metas. Nuestro 

análisis sugiere que un objetivo de la reforma del gobierno corporativo es proteger 

los derechos de los inversionistas .. . n. 15 

En Latinoamérica, por ejemplo, se han realizado varias mesas redondas 

dedicadas al Gobierno Corporativo. La primera de estas reuniones se realizó en el 

año 2000 en Sao Paolo, posteriormente en Buenos Aires (2001), en la Ciudad 

de México (2002), y en Chile (2003). El objetivo de estas Mesas Redondas es el 

intercambio de experiencias entre los diversos participantes para contribuir al 

mejor entendimiento de las prácticas de Gobierno Corporativo en la región, así 

l. "Demandan {/ Moisés Saba por Fral/de en la Bolsa de EU", Excélsior. México, 26 febo 2004: l-A 3' col. 
15 "In /he las/ decade, /he reform of corpora/e gOl'ernance has atlrac/ed in/eres/ in Wes/ern and Easlern 
El/rope. Lalin America. and Asia. The discussions have intensified since Ihe Asian financial crisis. and look 
on Ihe f1avor of reforming 'Ihe global financial architeclure '. To discuss any reformo it is imporlanl lo slar/ 
lVith i/s gaals. Ol/r ana(ysis suggesls Iha/ one objec/il'e of corpora/e gOl'ernance reform is /0 pro/ec/ /he righ/s 
of aulside im·es/ors...... LA PORTA, Rafael, LÓPEZ-DE-SILANES, Florencio, SHLEIFER, Andrei, 
and VISHNY, Robert, Inl'eslor proleclion and corpora/e gOl'ernance, (Cambridge: Joumal of Financial 
Economics, 2000), p, 20, (Nota: documento en formato PDF disponible en 
http://www.yale.edullaw/ccl/papersllopezdesilanes02 Roundtable,pdt), 
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como la difusión internacional de las iniciativas adoptadas por los países que la 

integran. 

En México se realizó, del 8 al 10 de abril de 2002, la llamada: "The Third 

Meeting of the Latin American Corporate Governance Roundtable".16 De 

estas reuniones se obtuvieron las siguientes conclusiones: primera, que la 

mayoría de los países latinoamericanos siguen los Principios de la OCDE para el 

gobierno de las sociedades con el objetivo implementar su propio marco de 

Gobiemo Corporativo; y segunda, que todos han decidido emitir un Regional 

Corporate Governance White Paper,17 que pretende establecer políticas 

comunes y propuestas concretas de reformas para los países de la región. 

El White Paper on Corporate Governance in Latin America 18 identifica los 

principales temas y áreas de Gobierno Corporativo que requieren de especial 

atención, haciendo recomendaciones sobre cómo atender los temas pendientes y 

establecer las responsabilidades de los participantes en el Gobierno Corporativo. 

"Se pretende que las conclusiones de este documento sirvan como una agenda 

práctica en la que se puedan basar propuestas de reformas futuras, así como un 

mecanismo que contribuya, más adelante, a la revisión de los Principios de 

Gobierno Corporativo emitidos por la OCDE en mayo de 1999. ,,19 

Pero, ¿cuáles son las tendencias mundiales sobre el Gobierno Corporativo? 

Según Guillermo Prieto Treviño, Presidente de la Bolsa Mexicana de Valores, 

las Bolsas de Valores del mundo dirigen sus esfuerzos al tema del Gobierno 

Corporativo, incorporándolo permanentemente en las agendas de las reuniones de 

'6 "La Tercera ReulliólI Ile la Mesa Rellollda de Gobierllo Corporativo La/Ítwamericallo ". 
17 El documento finalmente fue publicado por la OCDE en el 2003 y fue llamado "White Paper 011 Corpl)rate 
Goverllallce ;11 Latill America. " 
18 OCDE, White Paper on Corporate Gowrnance in La/in America. (Paris: OECD Publications. 2003 ), p. 3. 
(Nota: documento en formato PDF disponible en 
http://www.atlatl.com.mx/docs/WhiPapCorpGovcrnanceWEB.pdl). 
19 PRIETO TREVIÑO, Guillermo, Mensaje de Biem'enida. ("The Third Meeting of the Latin American 
Corporate Governance Roundtable". 8-10 April, 2002. Bolsa Mexicana de Valores. México City. México), p. 
3. (Nota: documento en formato PDF disponible en http://www.oecd.org). 
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trabajo de los comités de la Federación Mundial de Bolsas de Valores y de la 

Federación Iberoamericana de Bolsas de Valores. 

Por ejemplo, la Bolsa de Valores de Nueva York constituyó un comité 

especial para revisar los requerimientos de listado y asuntos relacionados con el 

Gobierno Corporativo, en beneficio de los inversionistas, de las sociedades 

emisoras y de los propios mercados. Mientras que el Deutsche Bank creó una 

unidad de análisis de Gobierno Corporativo global, para dar seguimiento a las 

prácticas de Gobierno Corporativo de las compañías que monitorean. 

En México, por ejemplo, las autoridades trabajaron a partir del año 2000 en las 

reformas de las leyes financieras, así como en la creación de una nueva Ley de 

Sociedades de Inversión. La reforma significó avanzar en la protección de los 

inversionistas y en permitir mejores condiciones para la inversión con el objetivo 

de fortalecer el mercado. Además, la CNBV ahora tiene nuevas facultades para 

emitir normas particulares con el fin de asegurar el trato igualitario a todos los 

accionistas. 

El Gobierno Corporativo mexicano es el resultado del esfuerzo del gobierno y 

del sector privado. Las reformas y el Código de Mejores Prácticas Corporativas 

fomentarán la transparencia y la confianza en el mercado. Esto es el resultado de 

que los sectores público y privado están conscientes de la importancia y de la 

necesidad de contar con mejores prácticas corporativas. Parte de estos cambios 

se deben a que la BMV ha trabajado en sus políticas internas de Gobierno 

Corporativo, lo cual se puede observar en la integración de su Consejo de 

Administración y en los seis comités que lo auxilian en los temas propuestos por el 

Código de Mejores Prácticas. 

Por su parte, en la UE se creó en septiembre del 2001 un grupo nombrado por 

la Comisión Europea para estudiar el derecho societario y su armonización en la 

Europa. Este grupo está encargado de proponer las medidas para regular las 
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prácticas de buen gobierno en la UE. El Grupo de Gobierno Corporativo realizará 

una evaluación sobre el grado de adopción de los códigos de buen gobierno en los 

Estados miembros. Este grupo creó el Informe Winter, que consiste en las 

conclusiones sobre las reformas necesarias para regular el Gobierno Corporativo 

con medidas a corto, mediano y largo plazo. 

A pesar de lo que se pueda imaginar, el Grupo de Gobierno Corporativo de la 

Unión Europea se opone a la existencia de un "Código único" europeo de 

Gobierno Corporativo. En realidad, el Grupo propone reformas para los países 

miembros como: "Aumentar la participación de los inversores en la toma de 

decisiones de la empresa, endurecer el régimen de responsabilidad de los 

consejeros y directivos, elevar el papel de los independientes, aumentar la 

transparencia sobre las prácticas de buen gobierno y someter a mayores controles 

los planes de retribución de los directivos. La prioridad es recuperar la confianza 

de los inversores en las cuentas de las compañías. ,,20 

Como ya se ha mencionado, el Reino Unido es el líder en el desarrollo del 

Corporate Governance. Muestra de lo anterior es que en junio del 2002, la Cámara 

de los Comunes aprobó la Corporate Responsibility Act (Ley de 

Responsabilidad Corporativafl que se aplica a todas las sociedades que 

operan en el Reino Unido y establece nuevas obligaciones en materia de 

transparencia informativa. Esta ley obliga a las empresas a elaborar y publicar 

informes de "triple resultado", es decir, informes que reflejen resultados en los 

ámbitos financiero, social y medioambiental; a esto se ha convenido en llamar 

Responsabilidad Social Corporativa. "Las empresas estarán obligadas a 

consultar con los correspondientes stakeholders la configuración de la información 

corporativa citada y, también, a presentar una evaluación, en los tres ámbitos 

citados, de las actividades e inversiones previstas por la compañía. ,,22 La 

20 FERNÁNDEZ, GlIía de gobierno corporati\"O en la VE. op. eit. 
11 Ver: w\Vw.parliamenuhe-slalionery-ollice.co.uklpa/cm200 1 02/cmbillsl 145/2002 145.pdf 
12 LAF UENTE y PUEYO, El dilema de Aldlllllil. op. eit. 
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aprobación de los informes le corresponde al Consejo de Administración, el 

incumplimiento de estas obligaciones puede ocasionar la inhabilitación para los 

consejeros de ocupar puestos en Consejos de Administración, mientras que para 

la empresa, será la suspensión de la cotización. 

Por otra parte, en Sudáfrica se creó recientemente el Informe King 1/, 

documento consistente en un Código de Gobierno Corporativo de cumplimiento 

"obligatorio" para las empresas sudafricanas que cotizan en la Bolsa de Valores. 

En realidad, Sudáfrica es considerado por inversionistas institucionales de todo el 

mundo como el país con las mejores prácticas de buen gobierno de las empresas 

cotizadas en la Bolsa. El Informe King 11 tiene especial interés en que las 

prácticas de Gobierno Corporativo deben atender a las demandas de los diversos 

grupos de Ustakeholders" por medio de los informes de "triple resultado", que 

comprenden resultados económicos, sociales y medioambientales. 

''Algunas empresas líderes en el mundo en sus respectivos mercados 

proceden ya en esta dirección; también, los principales inversores institucionales 

valoran la calidad y la transparencia de las políticas empresariales de 

Responsabilidad Social Corporativa como elemento primordial de las prácticas de 

gobierno corporativo de las empresas analizadas. " " ... cabe recordar que 

inversores de gran reputación como Shroders o Barclays Global Investors 

conceden gran importancia a la conducta social y medioambiental de las 

empresas. Por no citar el caso de los mayores fondos de pensiones americanos 

como Galpers o Tiaa-Cref, que llevan años promoviendo, a través del ejercicio de 

los derechos de voto, la evolución del enfoque de la creación de valor para el 

accionista hacia un enfoque integrado de Responsabilidad Social Corporativa en 

materia de gobierno empresarial. ,>23 

13 .. ... empresas como General Motors, Nokia, British Te/ecom. Uni/el'er, Credit Suisse o BP han participado 
aclil'{/mente. y asllmido después, el estándar de reporting elaborado por Global Reporting lnitiatil'e 
(\\~vlI'.gl()balrepo,.,illg.org) como modelo de información sobre RSC. De hecho, 15 de las 50 compañías más 
grandes ,Iel mllndo por cifra de negocio, según Fortune, han hecho suyo tal estándar. a pesar de Sil corta 
\'ida . .. LAFUENTE, op. cit. 
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Pero, ¿por qué existe tanta atención de la comunidad internacional al Gobierno 

de las Sociedades? La razón del gran interés internacional por el Gobierno 

Corporativo es que éste juega un papel fundamental en el fortalecimiento de los 

mercados de capitales, porque incrementa la competitividad de las empresas, al 

aumentar las inversiones, logrando así el tan esperado bienestar social. El tema 

deja de ocupar las agendas de las grandes empresas y comienza a formar parte 

de las políticas públicas, debido a que las empresas privadas son importantes 

generadoras de riqueza y de bienestar. 

"Otro aspecto a considerar es la globalización de los mercados financieros, 

donde las prácticas de gobierno corporativo son parte del anclaje que puede dar 

seguridad y fortaleza frente a crisis locales y regionales de esos mercados, al 

tiempo de propiciar la inversión estable y constituirse como un factor de 

competitividad y diferenciación. ,,24 

Podemos observar diversos fenómenos mundiales con respecto al Gobierno 

Corporativo: 

Q La creación de Códigos de Mejores Prácticas, generalmente de 

cumplimiento voluntario. 

Q La incorporación del tema del Gobierno Corporativo en las políticas 

públicas. 

Q La regulación de aspectos relacionados con el Gobierno Corporativo. 

Sin duda, la "Crisis de Enron" ha hecho reflexionar sobre la dirección y la 

gestión empresarial. La manipulación de informes y la actitud deshonesta de los 

directivos y de los Consejos de Administración crearon y, en ocasiones, ocultaron 

malas operaciones que ocasionaron un enorme colapso financiero, que rebasó las 

fronteras de los EUA. Los quebrantos ocasionados por Enron ascienden a 

24 PRIETO TREVIÑO, op. cit. , p. 6. 
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$150,000 millones de dólares, monto equivalente a la producción total anual de 

algunos países latinoamericanos. 

Tomando como punto de partida el caso Enron, dentro de los próximos 10 

años se pueden presentar los siguientes tres escenarios a nivel mundial:25 

o El Desorden: que seguramente se presentará si los sectores público 

y privado no unen esfuerzos para adoptar los lineamientos del Gobierno 

Corporativo como los establecidos por los Principios de la OCDE para el 

gobierno de las sociedades. Se caracteriza por la falta de interés de los 

gobiernos y de los empresarios en el Gobierno Corporativo; la 

inexistencia de Códigos de Mejores Prácticas; la carencia de un marco 

regulatorio apropiado para lograr un "efectivo" Gobierno Corporativo; la 

ausencia de discusiones por parte de la sociedad a través de las 

universidades y los medios de comunicación. En este escenario no se 

confia en las empresas porque sus Consejos de Administración son 

impunes ante los posibles abusos durante su gestión. Esto provoca que 

los inversionistas no quieran invertir en las empresas por la falta de 

protección a sus inversiones, llevando su dinero a otros países. De esta 

manera, las economías se verán afectadas de una manera nunca antes 

vista. 

o La Burocracia: éste escenario se presentará por el exceso de 

regulación, o por su mala implementación. Aquí se verán muy afectadas 

la iniciativa empresarial y la libre autonomía de la voluntad de las 

partes. El exceso de regulación provocará que crear empresas, y que 

las ya constituidas, no puedan iniciar o continuar sus operaciones 

debido a tantas disposiciones difíciles de cumplir, haciendo poco 

atractiva la actividad empresarial por lo complicado de los 

~5 Ver: EXPANSIÓN DIRECTO, "El futuro después de Enron: tres escenarios \'irtuales ", en 
www.expansiondireclo.es/edicion/nolicia/O.2458 .200541.00. hlm1 
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procedimientos legales. El conservadurismo y la gran cantidad de reglas 

desaceleran el crecimiento de la economía, y los inversionistas 

prefieren llevar su capital a lugares donde sea más fácil y seguro hacer 

negocios. 

o La transparencia: éste es el "escenario ideal". La información 

financiera completa y adecuada es toda una realidad, beneficiando, en 

primer lugar, a los inversionistas que pueden tomar decisiones de 

manera más rápida e informada. Así, el capital se asigna de forma más 

eficiente en todo el mundo. Se adopta el modelo de tres niveles de 

transparencia corporativa: financiera, social y medioambiental, es 

decir, se adopta la llamada Responsabilidad Social Corporativa. 

Además, el lenguaje XBRL es adoptado mundialmente por todas las 

empresas que cotizan en las Bolsas de Valores. Los inversionistas 

acceden fácilmente a la información, a través de nuevas tecnologías. 

Los malos administradores nunca quedan sin castigo porque existen 

reglas claras. Además, se difunde información adicional porque las 

empresas transparentes no tienen nada que esconder. Las empresas 

transparentes proporcionan información completa no sólo a los 

inversionistas, a las auditoras independientes y a las autoridades, sino 

que también a cualquiera que la solicite. Estas empresas dan la 

apariencia de trabajar y realmente lo hacen. Sus administradores son 

profesionales y se guían por la ética. 
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No se puede comparar la situación económica de México con la de los países 

desarrollados que cuentan con grandes avances en materia de Gobierno 

Corporativo. México posee un mercado de valores muy pequeño en comparación 

con el de Nueva York, el de Londres, el de Frankfurt y el de Hong Kong. 

Además, son escasas las empresas públicas que existen en nuestro país. La 

mayoría de las emisoras que cotizan en la Bolsa son empresas controladas por 

unas cuantas familias poderosas. 

Hasta finales de la década de los ochenta, México estaba cerrado a la 

inversión extranjera. La industria producía lo que se requiera internamente,26 y el 

mercado mexicano estaba protegido de la competencia de los productos 

extranjeros. Las empresas estatales dominaban los sectores agrícola e industrial. 

Consecuentemente, el Gobierno Corporativo no se encontraba en la agenda de 

los empresarios ni de los gobernantes. Sin embargo, en años recientes, el interés 

sobre la Gobemabilidad Corporativa se ha incrementado en todo el mundo, y 

México no ha sido la excepción, principalmente debido a las demandas de los 

inversionistas internacionales. Aún así, poco se conoce del Gobierno Corporativo 

en México. 

Otras cuestiones, como el débil sistema judicial mexicano, plagado de 

injusticias, hacen nula la protección del inversionista en México. La "cultura de la 

26 En 1982, enonnes capitales dejaron México debido a las devaluaciones del peso en febrero y agosto de ese 
año. Los créditos bancarios eran muy limitados, por lo que se pedía prestado del extranjero, de EVA 
principalmente. El 10 de septiembre de 1982, el entonces Presidente José López Portillo, anunció la 
nacionalización de la banca, justificando su decisión en que sería lo mejor para los intereses de la nación. En 
1992, la banca mexicana fue reprivatizada, lo que produjo el mejoramiento de los servicios financieros, 
dejando a la banca del gobierno (banca de desarrollo) la satisfacción de las necesidades sociales y el 
mejoramiento de la calidad de vida en el campo, etc. Los nuevos dueños de la banca eran, principalmente, 
personas involucradas en actividades bursátiles (corredores bursátiles, por ejemplo). La privatización generó 
conglomerados que incluían bancos, aseguradoras, afianzadoras, arrendadoras, sociedades de inversión, casas 
de bolsa, casas de cambio, etc. Sin embargo, los bancos heredaron algunos problemas, como deudas por los 
malos manejos. Para operar, los bancos necesitaron grandes cantidades de dinero para sortear sus deudas y la 
crisis de 1994. Así que, una vez más, el gobierno tederal intervino con el rescate bancario. 
"usted y Serrano, op. cit., pp. 8 y 9. 



"Estudio Socio-Jurídico de la figura del Gobierno Corporativo: 
Análisis y Propuestas" 
Rodrigo García Moncada 

299 

corrupción" no sólo ha invadido al gobierno, sino también al sector privado en 

todas sus áreas: desde salones de clase, pequeñas empresas, sencillos talleres, 

hasta las más importantes y prósperas transnacionales. 

Pero, ¿cuál es la realidad a la que se enfrenta México y que constituye un 

reto para implementar el Gobierno Corporativo? A continuación, 

mencionaremos algunas situaciones que, a nuestro parecer, se deben tomar en 

cuenta al momento de analizar la implementación de la Gobernabilidad 

Corporativa en México: 

)( México vivió una de las más fuertes crisis en América Latina durante los 

años noventa ("efecto tequila'1. 

)( También, durante muchos sexenios (especialmente, los más recientes), 

México experimentó serios problemas originados por los escándalos de 

corrupción dentro de sus gobiernos. 

)( La mayoría de los negocios en México son "empresas familiares ", es decir, 

son propiedad y están controladas por miembros de la misma familia, 

ocasionando conflictos de interés y su poca participación en los mercados.27 

)( El mercado de valores en México es muy pequeño. 

)( Existe gran concentración de la propiedad dentro de las sociedades. 

)( Existe subordinación de los intereses de los accionistas a los intereses de 

los administradores. 

)( Las leyes dan poca importancia a la protección de los accionistas 

minoritarios y de los grupos de interés social. 

)( Existen pocos requerimientos para la revelación de información, a 

comparación de otros países. 

)( Suelen existir dentro de los Consejos de Administración, Director General , 

altos funcionarios y Comisarios, relaciones de "compadrazgo".28 Éste se 

17 Ver: HBSWK, The Three Components ofFamilv Governance. (November 12, 200 1). (Nota: documento en 
fonnato PDF disponible en http://www.confecamaras.org.co). 
28 HUSTED y SERRANO, op. cit., pp. 6 Y 7. 
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refiere a la relación entre los padres de un niño y los padrinos del mismo, en la 

tradición católica en México. Por ello, los "compadres" tienen una relación casi 

de miembros de la familia. Sin embargo, a pesar de la importancia de este tipo 

de relaciones en el país, su identificación es difícil debido a su carácter 

informal. 

)( Los cargos más importantes de la empresa son ocupados por miembros de 

la misma familia . 

)( El mercado financiero mexicano es muy pequeño y poco desarrollado. 

Obviamente. lo mismo ocurre con su Bolsa de Valores.29 

)( México carece de inversionistas institucionales fuertes, como los fondos de 

pensión. 30 

)( Pocas empresas cotizan en la Bolsa de Valores mexicana.31 

)( Las acciones que pueden ser negociadas públicamente representan sólo un 

pequeño porcentaje del capital social de la mayoría de las empresas. 

)( El control de las sociedades lo tienen las familias que poseen las acciones 

necesarias para ello. 

)( La práctica común de la emisión de acciones sin derecho a voto o con voto 

limitado. 

)( En México proliferan los "Corporativos", es decir, los grupos financieros o 

"holdings" que invierten en otras empresas para conformar un conglomerado 

de ellas. Esto ocasiona la concentración de la propiedad. Sin embargo, se 

debe reconocer que estos grupos han participado en el desarrollo de la 

economía mexicana de los últimos años. 

)( En México, de entre las 90 empresas más grandes, 5 consejeros participan 

en, por lo menos, 10 Consejos de Administración de diferentes sociedades. 

29 Según datos aportados por H usted y Serrano, la Bolsa Mexicana de Valores operaba en marzo 31 de 200 1, 
$ 133.7 billones de dólares, mientras que la Bolsa de Valores de Nueva York, la NYSE, operaba $11.6 
trillones de dólares. Ibid., p.7. 
JO Aunque en los últimos años se crearon las Administradoras de Fondos para el Retira (AFORES) que 
permiúrán, eventualmente, el crecimiento del mercado. 
J I Existen 35 empresas listadas, de ellas Teléfonos de México (TELMEX) participa con un poco más del 26%. 
Casi un 60% de las operaciones en la BMV le corresponde a 5 empresas: Telmex, Banamex-Accival, 
Telecom, Wal Mart de México y Cementos Mexicanos (Cemex), según datos del 2002. HUSTED Y 
SERRANO, op. cit., pp. 6 Y 7. 
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)( La "estructura piramidal" en la propiedad de las empresas mexicanas 

afecta al gobierno de las mismas. Este tipo de estructuras de propiedad 

provoca que el Presidente del Consejo de Administración o el Director General 

sea miembro del Consejo de las empresas subsidiarias del grupo. 

)( Los trabajadores mexicanos no participan en las decisiones de las 

empresas y no forman parte de los Consejos de Administración. Además, no 

influyen en las políticas laborales del país. 

)( Las empresas exitosas y famosas por su buen trato a los trabajadores 

tienen una actitud paternalista hacia el/os, proporcionándoles casas, escuelas, 

clínicas y facilidades recreacionales para los trabajadores y sus familias . Sin 

embargo, debido a las tendencias liberales, la competencia presionará a estas 

empresas para que terminen con estos programas de asistencia a sus 

trabajadores. 

)( Los derechos de los accionistas no son protegidos por las leyes como lo 

hacen otros países. Incluso, el sistema judicial no está diseñado especialmente 

para la protección de los accionistas, pues existen pocos precedentes de que 

los accionistas lleguen hasta los juzgados para exigir el cumplimiento de sus 

derechos. Específicamente, los derechos de los accionistas minoritarios son 

muy limitados. 

Por estas razones, el Gobierno Corporativo ha sido poco divulgado en México. 

Pero, ¿qué ocurriría si los mexicanos encontramos en el Gobierno Corporativo un 

mecanismo para controlar a los bancos, fondos de pensión, fondos de inversión, o 

a las empresas como PubliXIII, que reciben los ahorros de las personas, 

quedando los inversionistas sin ninguna protección efectiva? Y llegando al 

extremo: ¿a los mexicanos nos interesaría la Gobernabilidad Corporativa de 

empresas de televisión, de radio, de transporte, de telefonía, o de servicios? ¿Nos 

interesaría el Gobierno Corporativo de PEMEX, por ejemplo? La respuesta, 

estamos convencidos, es afirmativa. La Gobernabilidad Corporativa sería parte de 
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las discusiones de todos nosotros; y sí, el Gobierno Corporativo es de importancia 

para México. 

Sin embargo, existen ciertos puntos a favor de México, que también se 

deben tener en cuenta: 

IZJ México es la segunda economía más importante de América Latina. 

IZJ Nuestro país pertenece a las naciones industrializadas que 

producen bienes que representan más del 50% del total de las 

exportaciones, desde 1974; algo inusual en la región, según datos 

proporcionados por Paula Acosta Márquez.32 

IZJ México ha implementado un Código de Gobierno Corporativo, y se 

ha comprometido a seguir los Principios de la OCDE sobre el 

gobierno de las sociedades. 

o México ha sido el único país de la región que ha firmado un Tratado 

comercial (Tratado de Libre Comercio de América del Norte, 

TLCAN) y es socio de EUA y Canadá, los socios comerciales más 

importantes de América. 

o Durante la última década, México experimentó uno de los procesos 

de privatización más importantes y exitosos de la región.33 

o México y Brasil son los países latinoamericanos que más han 

desarrollado el marco regula torio del Gobierno Corporativo. 

o Desde 1982, el marco legal mexicano ha sido modificado 

gradualmente para permitir la participación del país en los mercados 

intemacionales, en la economía global, y para reducir la 

participación del Estado en el funcionamiento del mercado. 

31 ACOSTA MÁRQUEZ, Paula, Does corporate governancemallerfardel.elopingcountries?Anol.erl.iew 
o( the mexican case. (Colombia: Archivos de Economía, 2002), p. 13. (Documento en fornlato PDF 
disponible en http://www.oecd.org). 
33 DYCK. Alex3nder, Pril'atiza/ion and Corpora/e GOI'ernance: Principies. EI'idence and FU/l/re 
ClIll//enges. (80ston: Harvard University, October 2002), p. 27. 
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bQ Dos instituciones han participado activamente en el desarrollo y en 

la difusión del Código de Mejores Prácticas Corporativas: la 

CNBV, del sector público, y el CCE, del sector privado. Mediante su 

esfuerzo conjunto, y el de otros organismos, se creó el Comité de 

Mejores Prácticas Corporativas. 

A esto se añaden las políticas del gobierno mexicano de: 

~ Reducir gradualmente su participación en la economía. 

~ Desregulación administrativa, para reducir o eliminar la burocracia. 

~ Promover la responsabilidad del sector privado. 

Podemos concluir que el Gobierno Corporativo es una prioridad para cualquier 

país, pero lo es, principalmente, para los países en desarrollo. Sin embargo, cada 

caso deberá ser analizado para adoptar los lineamientos que mejor resuelvan los 

problemas y circunstancias de cada país. El Gobierno Corporativo influye en la 

creación de un ambiente de negocios sano en los mercados emergentes. La 

Gobernabilidad Corporativa es uno de los factores que favorece que los países 

tengan mejores mercados financieros y posibilite su acceso a otros mercados, 

permite atraer inversión extranjera y mejorar los servicios públicos a través de una 

eficiente privatización de los mismos. Efectivamente, " ... no existe un modelo único 

de gobierno corporativo, pero la globalización está trayendo armonización". 34 

En el caso de México, el Gobierno Corporativo complementará el marco legal e 

institucional del ámbito societario y financiero. Una mayor difusión e 

implementación de los Principios del Gobierno Corporativo podrán mejorar la 

forma de hacer negocios en México. 

34 'There is no single model o/ cOlpora/e gOl'ernance bu/ globaliza/ion is bringing harmoniza/ion. " BANCO 
MUNDIAL, Corporate GOl'ernance: A Framework {ór Implementa/ion. (World Bank, 2001), p. 9. (Nota: 
documento en formato PDF disponible en http://www.colllCc3m3ras.org.co). 
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11/. PROPUESTAS PARA IMPLEMENTAR UN "EFECTIVO" GOBIERNO CORPORATIVO 

EN MÉxICO 

Lograr que México cuente con un efectivo Gobierno Corporativo resulta todo un 

reto, porque implica cambios en muchos aspectos que van desde lo cultural hasta 

lo financiero, económico, contable, jurídico y de administración. Sin embargo, lo 

que más preocupa es el aspecto cultural, porque la corrupción ha invadido a 

nuestro país. Ahora no sólo se encuentra en el gobierno, sino también en las 

empresas privadas. 

Según el Dr. Florencio López-de-Silanes,35 en los países con regulaciones de 

Gobierno Corporativo pobres, especialmente en los países en desarrollo, una 

regulación más estricta se asocia con corrupción y con el aumento de empleos en 

el sector informal de la economía, por lo que sugiere preguntarnos si queremos 

aumentar los litigios de los accionistas o incrementar los poderes de las 

autoridades con más normas. 

Aquellas empresas relacionadas con la corrupción, con la pobre revelación de 

información y con regulaciones deficientes tendrán que trabajar el doble para 

obtener más inversiones y deberán ser más creativas. Por ello, únicamente la 

cultura de la transparencia nos permitirá adquirir confianza en nosotros mismos y 

transmitirla a los demás. Esto es precisamente lo que ocurre con el Gobierno 

Corporativo, porque nos proporciona la confianza que difícilmente llegaremos a 

obtener por otros medios. 

La Gobernabilidad Corporativa promueve la equidad en el trato de los 

accionistas, el acceso y la transparencia en la información de la sociedad, la 

responsabilidad de los administradores y el respeto a los grupos de interés social. 

35 LÓPEZ-DE-SILANES, Florencio, Corporale Slandards and Disclosure Around Ihe World: WlllIllVorks? 
(Yale University, September 20, 2002), p. 4. (Nota: presentación en formato POF disponible en 
http://www.revistaintertorum.com/english/pdf en/Florencio.pdO. 
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Existen tres temas fundamentales del Gobierno Corporativo que los 

sectores público y privado deben estudiar para alcanzar un buen gobierno de las 

sociedades mexicanas: 

o El Consejo de Administración: deberá ser competente y libre de 

conflictos de interés para que pueda proteger los derechos de los 

accionistas. Además, debe asegurar que la sociedad y su administración 

cumplen la ley, así como los estatutos sociales. También, deberá crear 

valor para la compañía, beneficiando así a sus accionistas. 

o Los Accionistas: para el Gobiemo Corporativo los derechos de los 

accionistas son un tema fundamental. Se debe trabajar para asegurar el 

respeto a sus derechos y el trato equitativo entre ellos. 

!ZJ La Transparencia y la Revelación de la Información: la experiencia 

demuestra la importancia del manejo transparente de la información dentro 

de las economías de mercado, por ello las normas deben dedicarse a su 

regulación. 

A pesar de que transformar la manera de hacer negocios en México es un 

desafío, el panorama para nuestro país parece prometedor debido al esfuerzo y 

trabajo de importantes sectores. 

En nuestro país, debemos trabajar en los siguientes aspectos para 

asegurar un "efectivo" Gobierno Corporativo Mexicano: 

Primero, se deben unir esfuerzos de ambos sectores, público y privado, 

porque no se puede dejar la tarea y el compromiso únicamente al gobierno. 

Segundo, mediante el esfuerzo del gobierno y del sector privado, se deberá 

transformar la estructura del mercado de valores para permitir su expansión 

y la participación de más empresas. Es decir, el objetivo es hacer atractivo el 
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mercado de valores mexicano por medio de estándares de Gobiemo Corporativo. 

Es importante que no sólo las grandes empresas participen, sino también otras 

que encuentren en el mercado de capitales una opción de crecimiento. 

También, es significativo que los pequeños inversionistas, como los 

empleados, los jubilados, los pensionados, los pequeños ahorradores, etc., 

acudan a la Bolsa de Valores tal como ocurre en EUA, en donde un maestro de 

primaria cuenta con un corredor de bolsa para invertir sus ahorros. 

Seguramente, muchas críticas se podrán hacer a esta opinión, como por 

ejemplo, que en México un maestro no se encuentra en posibilidades de ahorrar y, 

mucho menos, de acudir a un corredor bursátil para invertir sus ahorros. Sin 

embargo, con nuestra propuesta, se pretende cambiar esta situación de una 

manera realista. Hacer un mercado financiero fuerte por medio de la participación 

de todos, inclusive de los pequeños ahorradores, resultaría un atractivo negocio 

para cualquier firma extranjera ¿Por qué no podría serlo para los mexicanos? 

Claro, siempre que los aspectos político y macroeconómicos sean favorables. 

Algunas de las prácticas propuestas por el Gobierno Corporativo para 

implementar lo anterior son las siguientes: 

./ Evitar la concentración de la tenencia del capital en las empresas.36 

./ Evitar la emisión de acciones con voto limitado . 

./ Permitir el acceso a la información sobre las operaciones de las 

empresas, porque un accionista o inversionista bien informado se 

encuentra bien protegido . 

./ Establecer reglas claras. 

J6 CASTAÑEDA RAMOS, Gonzálo, Governance o( Large Corporations in Mexico and Productil'ity 
Implications. (México: Universidad de Las Américas-Puebla, 1999), p. 5. (Nota: documento en formato PDF 
disponible en http://mailweb.udlap.mxl'' llec www/documentos/coJJ>Orate-govemance.pdO. 
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y" Promover la profesionalización de los Consejos de Administración 

de las sociedades.37 

y" Establecer una nueva ética empresarial. 

y" En general, todas las recomendaciones de la Gobernabilidad 

Corporativa. 

Tercero, México debe mantenerse al tanto de las principales tendencias 

propuestas por el Gobierno Corporativo, como el uso de la tecnología, para 

facilitar las comunicaciones dentro de la misma sociedad y hacia fuera de ella. 

Esto facilitaría la comunicación entre el ·· Consejo de Administración, los 

funcionarios, y los accionistas, así como de la empresa con la comunidad. 

Con la tecnología se permitirá la armonización de prácticas de revelación de 

información y de reportes, así como el desarrollo y utilización de índices de 

mercados de capitales que distingan la proporción de las acciones que pueden ser 

adquiridas. " .. . debe procurarse la convergencia regulatoria y operativa con otros 

mercados en donde se coticen simultáneamente los valores, para no perder 

competitividad ... 38 

Cuarto, modificar las políticas de las empresas para que tengan un nuevo 

enfoque de responsabilidad social, laboral, ética y ambiental. 

Quinto, propiciar las condiciones para la participación de todo tipo de 

empresas en los mercados de capitales, para animar la colocación pública de 

éstas y la diversificación del capital. 

37 Según datos de Egon Zehnder International, en EUA el 70% de las empresas cuentan con planes 
profes ionales estratégicos para el reclutamiento del Consejo de Administración, mientras que en México, el 
28% de las empresas apenas "piensan" en cómo elaborar un plan para seleccionar a su Consejo de 
Administrac ión. 
Ver: EGON ZEHNDER INTERNATlONAL, Gobierno Corporativo. ("The Third Meeting of the Latin 
American Corporate Govemance Roundtable". 8-10 April, 2002. Bolsa Mexicana de Valores, México City, 
México), p. 4. (Nota: presentación en formato Powerpoint disponible en http:/www.oecd.org). 
38 PRIETO TREVIÑO, op. cit. , p. 7. 
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Sexto, propiciar la participación tanto de los inversionistas institucionales 

(fondos de pensión, fondos de inversión, etc.) como de los pequeños 

inversionistas, tal y como ocurre en otros países (desarrollados). 

Séptimo, brindar protección especial a los recursos provenientes de la 

seguridad social, buscando la eficiencia en su inversión. 

Pero, ¿cómo se logra lo anterior? Como ya lo comentamos, un efectivo 

Gobiemo Corporativo se puede lograr mediante el esfuerzo conjunto del sector 

público y del privado, es decir, es un asunto de responsabilidad, compromiso y 

confianza. 

Existe el consenso de que la Gobemabilidad Corporativa es esencial para que 

las empresas latinoamericanas generen un desarrollo que les permita competir en 

la economía global. 

Entonces, México debe trabajar en los siguientes rubros para vivir en la 

cultura del Gobierno Corporativo: 

Iil Unir los esfuerzos de los sectores público y privado para adquirir 

compromisos, ser responsables y dar confianza. 

Iil Modificar, adecuar, fortalecer y actualizar el marco legal societario y 

financiero mexicano de acuerdo con los lineamientos del Gobiemo 

Corporativo.39 

Iil Participar en el desarrollo de nuevas tendencias de Gobiemo Corporativo a 

nivel nacional, regional y mundial. 

39 Según el Dr. Florencio López de Silanes " ... una regulación fitene de los estándares corporativos de 
re,'elación y de rendición de cuentas es asociado con un gobierno corporatil'O más efectivo. lo qlle lleva a 
más I'Oliosos y amplios mercados financieros . " (" ... strong regulation on corporate standards dise/osure and 
accollnting is associated lVilh more effeclive corporate governance which leads to more valuable and broad 
financial markels. ") LÓPEZ-DE-SILANES, Corporale Slandards and Dise/osure Arollnd Ihe World: What 
works? op. cit., p. 14. 
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a. TEMAS QUE NO FUERON PREVISTOS POR EL CÓDIGO DE MEJORES 

PRÁCTICAS CORPORATIVAS40 

Aunque en la Exposición de motivos y en la Introducción del Código de 

Mejores Prácticas Corporativas se aclara que el Código fue diseñado de 

acuerdo a las necesidades y características de las sociedades y del mercado 

mexicano, consideramos necesario señalar algunos puntos que no fueron 

atendidos y que, tal vez, valdría la pena tomar en cuenta. "Es importante destacar 

que las recomendaciones fueron elaboradas de acuerdo a las prácticas que 

debiera seguir una sociedad en México conforme a la realidad económica y socia! 

de nuestro país. ,041 

i. En primer lugar, el Código de Mejores Prácticas Corporativas no define 

al Gobierno Corporativo, ni a las Mejores Prácticas Corporativas. 

Consideramos conveniente que el Código conceptualice ambos conceptos 

y que proporcione definiciones que permitan entender claramente a la 

Gobernabilidad Corporativa, de acuerdo con las características económicas 

y sociales de nuestro país. A diferencia de otros códigos de Gobierno 

Corporativo (como el alemán, el colombiano, el peruano y la Sarbanes­

Oxley Act), el Código mexicano contiene pocas definiciones o conceptos. 

Únicamente define: Consejero Independiente, Consejero Patrimonial y 

Consejero Relacionado. En cuanto al concepto de Gobierno Corporativo, 

opinamos que, por lo menos, debería definirlo conforme al concepto 

proporcionado por la OCDE, o hacer referencia a éste. 

ii. Un tema de primordial importancia para el Gobierno Corporativo es la 

protección de los derechos de los accionistas. Sin embargo, el 

Código de Mejores Prácticas Corporativas desatiende éste asunto, 

40 Un estudio más extenso se encuentra en: GREGORY, lnternational Compar¡son orCorporate GOI'ernClI/ce 
Gllidelines and Calles orBest Practice. Latin America. op. cit. 
4 1 D. O. F., (l · sección) 19 de marzo de 2003, p. 202 . 
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tal vez porque la LGSM se encarga de estos aspectos. Pero, hay que 

recordar que la legislación mexicana (la LGSM específicamente) regula 

limitadamente los derechos de los accionistas minoritarios, tema 

fundamental para el Gobiemo Corporativo. Consideramos que uno de 

los más graves olvidos del Código de Mejores Prácticas ha sido el tema 

de los derechos de los accionistas, principalmente de los minoritarios. 

Por ello, recomendamos que se incluya a la brevedad. Creemos que 

incluir el tema de los derechos de los accionistas no desatiende en nada 

la "realidad económica y social" del pais, ni las estructuras del capital de 

las sociedades mexicanas. Por tanto, esta no es una excusa para 

eliminarlo del contenido del Código de Mejores Prácticas Corporativas.42 

iii. Otro aspecto muy importante que no es cubierto por el Código, es el tema 

de los Stakeholders o grupos de interés social. Definitivamente, 

opinamos que esta omisión es la más grave de todas y que 

forzosamente deberá ser enmendada. Los Principios de la OCDE 

establecen en su Principio 111 la función de los grupos de interés social en el 

gobierno de las sociedades: "El marco del gobierno de las sociedades debe 

reconocer los derechos de los grupos de interés social estipulados por ley y 

alentar una cooperación activa entre las sociedades y estas entidades en la 

creación de riqueza, empleo y lograr que las empresas sean 

42 Según el Principio 1 de la OCDE de Los Derechos de los Accionistas, "el marco del gobierno de las 
sociedades debe proteger los derechos de los accionistas. " Algunos derechos básicos son: estipular los 
métodos de registro de la propiedad; traspasar o transferir las acciones; recabar información relevante sobre la 
sociedad de manera periódica; participar y votar en las juntas generales de accionistas; designar a los 
miembros del Consejo; y participar en los beneficios de la sociedad. Además, los accionistas tienen derecho a 
participar y a estar lo suficientemente informados sobre las decisiones de cambios fundamentales de la 
sociedad como: las modificaciones a los estatutos, las escrituras de constitución u otros documentos de 
gobierno de la sociedad; la autorización para la emisión de nuevas acciones; y transacciones extraordinarias 
que deriven en la venta de la compañía. El Código recomienda que los accionistas deben contar con la 
posibilidad de participar de forma efectiva y votar en las Juntas Generales de Accionistas, debiendo ser 
informados acerca del reglamento, incluido el proceso de votación que rige las Juntas Generales de 
Accionistas. 
Por su parte, el Principio 1I del Tratamiento Equitatil'o de los Accionistas, señala que "el marco del gobierno 
de las sociedades debe asegurar un trato equitativo para todos los accionistas, incluidos los minoritarios y 
los extranjeros. Todos los accionistas deben contar con la posibilidad de obtener reparación efectiva por la 
I'iolación de Sl/S derechos. " 
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financieramente sólidas. ,,43 El marco del Gobierno Corporativo debe 

asegurar que se respeten los derechos de los "stakeholders" estipulados 

por la ley; se debe garantizar la reparación efectiva por la violación de sus 

derechos, y deberán existir mecanismos que incrementen su participación 

activa. Además, los grupos de interés social deberán tener acceso a la 

información relevante de la sociedad. Según el Principio V, los Consejos de 

Administración deberán tomar en cuenta los intereses de los grupos de 

interés social. "Los stakeholders y su rol es otro tema importante ... "; 

" ... Nuestro principal interés recae en cómo los derechos de los 

stakeholders podrán ser respetados efectivamente y en cómo los 

empleados y otros proveedores clave de las corporaciones pueden 

permanecer como participantes activos en el proceso de creación de 

riqueza." 44 

iv. Además, el Código no recomienda la separación entre el Presidente 

del Consejo de Administración y el Director General, tal como ocurre 

con otros Códigos (Colombia y Brasil) o los Principios de la OCDE: "El 

Presidente, como cabeza del Consejo, desempeña una función 

fundamental asegurando el 'buen gobierno ' de la empresa. También es 

responsable del funcionamiento efectivo del Consejo. En algunos países el 

Presidente puede apoyarse en los servicios del Secretario del Consejo. En 

los sistemas de Consejo Unitario, la separación de funciones entre el 

primer ejecutivo y el Presidente se emplea para asegurar un equilibrio de 

poder apropiado, incrementando de este modo la responsabilidad y 

capacidad del Consejo para adoptar decisiones independientes. " (Principio 

V. E., Anotaciones)45. Los cargos de Presidente del Consejo de 

Administración y de Director General no deberán reunirse en la misma 

persona para evitar posibles conflictos de interés. La razón de lo anterior es 

4) OCDE, Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cit. , p. 22. 
44 HECKLINGER, op. cit. , p. 5. 
45 (bid ., p. 50. 
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que el Consejo de Administración supervisa la administración que realizan 

el Director General y los altos funcionarios. 

v. El Código no establece límites para los consejeros en cuanto a su 

pertenencia a otros Consejos. El Principio V. E. 2. de la OCDE 

recomienda que los miembros del Consejo dediquen el tiempo suficiente a 

sus responsabilidades. "Se considera que ser miembro de demasiados 

Consejos puede interferir con el rendimiento exigible a los consejeros. Las 

compañías pueden estipular la certeza o no de esta creencia. Algunos 

países han limitado el número de asientos que alguien pueda ocupar en 

distintos Consejos. Estas limitaciones específicas pueden ser menos 

importantes que el hecho de que los consejeros gocen de la legitimidad y 

confianza de los accionistas." 46 Tal vez, debido a la forma en que el capital 

está estructurado en México, ésta recomendación de la OCDE puede ser 

dificil de adoptar en nuestro país. Sin embargo, parece muy coherente la 

sugerencia y debería ser meditada su incorporación al Código mexicano. 

vi. El Código tampoco prevé la duración del cargo de Consejero, los 

límites y el retiro obligado. El Código de Mejores Prácticas Corporativas 

de México y los Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades 

no contemplan este aspecto. Sin embargo, el Código de Gobierno 

Corporativo colombiano establece que los consejeros deberán ocupar su 

cargo durante un año. Los consejeros podrán ser re-electos según los 

resultados obtenidos en la Asamblea General de Accionistas. Además, 

establece que los consejeros deberán tener el rango de edad establecido 

por la Asamblea General de Accionistas. La aplicación de las mismas 

disposiciones en México podría ser evaluado por las empresas y por las 

autoridades. Se trata de un método de evaluación y eliminación de los 

46 IIECKLINGER, op. cit., p. 50. 
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malos miembros del Consejo que podría ser de adhesión optativa por las 

sociedades. 

vii. No se establece la evaluación de las actuaciones del Consejo de 

Administración. El Principio V. E. 1.de la OCDE recomienda que los 

Consejos designen un número suficiente de consejeros no ejecutivos, 

capaces de ejercer un juicio independiente en asuntos en donde haya, 

potencialmente, conflictos de interés. Parte de estas responsabilidades son 

la información financiera, la designación y la remuneración de directivos 

clave de los miembros del Consejo. Los Consejeros Independientes 

aportan un punto de vista objetivo a la evaluación del rendimiento de éste y 

de la dirección (Principio VE Anotaciones de la OCDE). 

viii. El Código se olvida de la sucesión del Consejo. Según el Principio V. D. 

2. de la OCDE, el Consejo debe realizar funciones claves como la 

selección, retribución, control y, cuando sea necesario, la sustitución de los 

directivos clave y la supervisión del plan de sucesión. Además, los 

Consejeros Independientes del Consejo pueden desempeñar un papel 

relevante en temas donde haya conflictos de interés entre la dirección, la 

compañía y los accionistas, tales como la retribución de los ejecutivos, los 

planes de sucesión, etc. (Principio V.E. -Anotaciones- de la OCDE). 

ix. Tampoco se establecen medidas respecto a los mecanismos 

"antiabsorción". Definitivamente, el Código de Mejores Prácticas 

Corporativas se olvidó de estos mecanismos previstos por los Principios de 

la OCDE para el gobierno de las sociedades, y que consideramos no está 

de más su comentario. Según la OCDE, los accionistas tienen el derecho a 

participar y a estar lo suficientemente informados sobre las transacciones 



"Estudio Socio-Jurídico de lajigura del Gobierno Corporativo: 
Análisis y Propuestas " 
Rodrigo García Moncada 

314 

extraordinarias que deriven en la venta de la sociedad (Principio 1.8.)47. 

Según el Principio 1.E.2., (Anotaciones), "en algunos países, las compañías 

emplean mecanismos "antiabsorción". Sin embargo, tanto los inversores, 

como las bolsas de valores, han expresado su preocupación por la 

posibilidad de que un uso generalizado de mecanismos "antiabsorción" 

resulte ser un serio impedimento para el funcionamiento del mercado de 

control corporativo. Los métodos "antiabsorción" son sencillamente, en 

algunos casos, mecanismos empleados por la dirección para protegerse 

del control del accionariado. o48 De acuerdo con los Principios de la OCDE, 

"los mecanismos antiabsorción no se deben emplear para eximir a la 

dirección de sus responsabilidades'~ El Código mexicano se olvidó 

totalmente de los "mecanismos antiabsorción", es decir, no señala si se 

deben evitar o si acepta su uso; simplemente, no se hace ninguna alusión a 

ellos. Sin embargo, el artículo 182 de la LGSM prevé la reunión de la 

Asamblea Extraordinaria de Accionistas para asuntos relevantes de la 

sociedad como la prórroga de su duración; su disolución anticipada; el 

aumento o reducción del capital social; el cambio de objeto de la sociedad, 

etc.; obviamente con el quórum y los votos requeridos en dichas 

Asambleas Extraordinarias para tomar una decisión. 

A continuación, presentaremos un interesante cuadro de Husted y Serrano,49 

para ejemplificar qué tanto México ha seguido las recomendaciones de la OCDE 

sobre el Gobiemo Corporativo. 

47 Además, según el Principio I.E. de la OCDE, los "mercados de control societario" deben funcionar de una 
manera eliciente y transparente. La reglamentación y los trámites que rigen la adquisición del control 
corporativo en los mercados de capitales, las transacciones extraordinarias como las fusiones, y la venta de 
partes sustanciales del activo social, deben comunicarse de forma directa y clara para que los inversionistas 
entiendan sus derechos y posibles recursos. Las transacciones deberán realizarse con precios transparentes y 
en condiciones justas y equitativas para proteger los derechos de todos los accionistas de acuerdo con su 
categoría. Los mecanismos "antiabsorción" no se deben emplear para eximir a la dirección de sus 
responsabilidades. 
48 OCDE, Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cit. , p. 33. 
49 t1USTED y SERRANO, op. cit. , p. 28. 
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COMPARACiÓN ENTRE EL GOBIERNO CORPORATIVO MEXICANO y LOS PRINCIPIOS DE LA 
OCDE SOBRE EL GOBIERNO DE LAS SOCIEDADES: 

Principios de la OCDE Ley y Prácticas Mexicanas 

Los accionistas de la misma Sí Sí (ley) 
clase son tratados 
equitativamente: 

Los conflictos de interés Sí Sí (ley) 
están prohibidos: 

Los consejeros y los Sí Sí (ley) 
directivos deben revelar la 
información relativa 
conflictos de interés a los 
accionistas: 
La información revelada a Sí No especificado 
los accionistas es precisa, 
relevante y proporcionada a 
tiempo a los consejeros: 
Auditoría externa anual: Sí Sí (ley) 
Se revela información Sí Parcial (la revelación 
financiera y de gobierno financiera es exigida por la 
corporativo: ley; la de gobierno 

corporativo es requerida a las 
empresas listadas en la BMV) 

La información es Sí Sí (ley) 
preparada, auditada y 
revelada conforme a los 
Principios Contables 
Generalmente aceptados: 
Mercados eficientes y Sí Mal desarrollados 
transparentes para el 
control corporativo: 

Representación de los Sí No permitida (por la práctica) 
empleados en el Consejo de 
Administración: 

Papel del Consejo de Contratación, despido, Contratar y despedir (ley) 
Administración: compensación y consejo del 

Director General y altos 
funcionarios 

Número suficiente de Sí 40% son independientes 
consejeros independientes (práctica) 
en el Consejo: 
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b. EL CÓDIGO ES DE CUMPLIMIENTO VOLUNTARIO: En la mayoría de los 

países que siguen los lineamientos de la Gobernabilidad Corporativa, las 

disposiciones relativas al Gobiemo Corporativo o los Códigos de Mejores 

Prácticas son de cumplimiento voluntario. Son pocos los países que han optado 

por la obligatoriedad de las prácticas de Gobierno Corporativo, como EUA ° 
Sudáfrica, por ejemplo. México, por su parte, no obliga a sus empresas a seguir 

el Código de Mejores Prácticas Corporativas, porque éste se compone de 

recomendaciones. Sin embargo, las sociedades que cotizan en la Bolsa deberán 

revelar el grado de adhesión que hacen de las sugerencias realizadas en el 

Código y, en el caso de que nos las adopten, deberán informar las razones de tal 

decisión y el mecanismo que utilizarán para suplirlas. Hay que recordar que la 

LGSM de México establece algunas disposiciones que concuerdan con el 

Gobierno Corporativo, y éstas sí son obligatorias. 

En nuestra opinión, debido a la importancia que reviste adoptar un buen 

Gobierno Corporativo (expuesta en el desarrollo de la presente investigación), se 

debería considerar la opción de que el cumplimiento de las disposiciones del 

Código de Mejores Prácticas Corporativas sea obligatorio. Consideramos que esta 

propuesta no afecta el "principio de la autonomía de la voluntad de las partes". Es 

decir, no se vulnera la voluntad de las partes al imponer reglas de transparencia, 

equidad y responsabilidad a aquellos que deseen constituir y operar una sociedad. 

Tal como lo señala su Exposición de motivos, el Código de Mejores Prácticas 

Corporativas complementa las disposiciones de la LGSM. Por tanto, opinamos que 

la obligatoriedad del Código no afecta, ni contradice, ningún principio jurídico que 

proteja la voluntad de las partes al momento de constituir u operar una sociedad, 

ni tampoco representa un contrasentido a lo dispuesto en la legislación mexicana, 

sino que la complementa en beneficio del país. 

c. LA NECESIDAD EN MéXICO DE UN CÓDIGO DE MEJORES PRÁCTICAS 

CORPORATIVAS DE CARÁCTER OBLIGATORIO: Consideramos que México sí tiene la 

necesidad de contar con un Código de Mejores Prácticas Corporativas de 
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cumplimiento obligatorio, por los beneficios sociales y económicos que 

representaría el que todas las sociedades mexicanas tengan un buen Gobierno 

Corporativo. Así, se atraería mayor inversión al país y se protegerían las 

inversiones y los ahorros de la población. 

Nuestra propuesta consiste en que "todas" las sociedades deben cumplir con 

las disposiciones de un Código de Gobierno Corporativo. Sin embargo, 

consideramos que ciertas personas morales están obligadas a cumplir 

obligatoriamente con los lineamientos establecidos por la Gobernabilidad 

Corporativa, debido a la importancia de los servicios que prestan. 

Las personas morales que, en nuestra opinión, deben cumplir 

obligatoriamente el Código de Mejores Prácticas Corporativas, son las 

siguientes (en orden de importancia): 

./ En primer lugar, las sociedades que cotizan en las Bolsas de 

Valores. Tal como ocurre en la mayoría de los países, quizá no por 

exigencia de la ley, sino como requisito para estar listadas. Es obvio que 

cumplir con un buen Gobierno Corporativo es más importante para las 

empresas cotizadas en la Bolsa, porque les permite acceder a mayor 

cantidad de recursos. Pero, también es fundamental para proteger a los 

inversionistas. Definitivamente, las empresas y los mercados mexicanos 

gozarán de gran reputación a nivel mundial si cumplen con las 

disposiciones del Código, aunque sea de manera obligatoria. Esto 

representaría el compromiso del Estado de adoptar definitivamente la 

cultura del Gobierno Corporativo. 
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,/ En segundo lugar, todas las entidades del Sistema Financiero 

Mexicano,50 con excepción de las autoridades que lo regulan y 

supervisan (sujetas a otras normatividades), deberán cumplir 

obligatoriamente con las disposiciones del Código de Mejores Prácticas 

Corporativas. 51 Las entidades financieras son los intermediarios 

50 El Dr. Jesús de la Fuente Rodríguez proporciona el siguiente "concepto amplio" de Sistema Financiero 
Mexicano: es "el conjunto de: autoridades que lo regalan y supervisan; entidades financieras que intervienen 
generando, captando, administrando, orientando y dirigiendo tanto el ahorro como la inversión; 
instituciones de servicios complementarios, auxiliares o de apoyo a dichas entidades; de agrupaciones 
financieros que prestan servicios integrados; así como otras entidades que limitan sus actividades a 
información sobre operaciones activas o prestan servicios bancarios con residentes en el extranjero . .. DE 
LA FUENTE RODRÍGUEZ, Tratado de Derecho Bancario v Bursátil. Tomo I. op. cit., p. 79. 
51 Nuestra propuesta es que las siguientes entidades financieras deben cumplir, de manera obligatoria, las 
disposiciones del Código de Mejores Prácticas Corporativas, en lo que no sea contrario a su naturaleza. 

11. Entidades Financieras del Sector Bancario, reguladas por la Ley de Instituciones de Crédito: 
l. Instituciones de Banca Múltiple: Banca Comercial. 
2. Instituciones de Banca de Desarrollo: Nacional Financiera, BANOBRAS, etc. 
3. Sociedades Financieras de Objeto Limitado: SOFOLES, como MiCasila, que son privadas 

y financian actividades específicas como la vivienda. 
4. Filiales de Instituciones Financieras de Exterior organizadas como Bancos Múltiples o 

Sociedades Financieras de Objeto limitado: Bancos Extranjeros. 
S. Fideicomisos Públicos del Gobierno Federal y los encomendados al Banco de México. 

b. Entidades Financieras del Sector Bursátil, reguladas por la Ley del Mercado de Valores y por 
la Ley de Sociedades de Inversión: 

1. Casas de Bolsa, como la BMV. Especialistas Bursátiles. 
2. Sociedades de Inversión. Son entidades en donde el inversionista aporta una cantidad de 

dinero, se reúne una gran masa de recursos que manejará la sociedad de inversión, que 
cuenta con expertos que analizan el mercado e invierten en una variedad de portafolios 
(instrumentos de deuda o de capital). 

3. Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversión. Son entidades que administran los 
recursos de las sociedades de inversión. 

4. Filiales de Instituciones Financieras del Exterior organizadas como Casas de bolsa o 
especialistas bursátiles; Sociedades de Inversión o Sociedades Operadoras de Sociedades 
de Inversión. 

c. Entidades Financieras del sector Asegurador y Afianzador, reguladas por la Ley General de 
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros y por la Ley Federal de Instituciones de Fianzas. 

1. Instituciones de Seguros. 
2. Sociedades Mutualistas de Seguros. 
3. Intermediarios de Reaseguro. 
4. Instituciones de Fianzas 
S. Filiales de Instituciones Financieras del Exterior, organizadas como Instituciones de 

Seguros o de Fianzas. 
d. Entidades Financieras del Sector de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito: 

reguladas por la Ley General de Organizaciones y ActiFidlldes ALLyiliares del Crédito. 
l. Almacenes Generales de Depósito. 
2. Sociedades de Ahorro y Préstamo, ya derogadas. 
3. Empresas de Factoraje Financiero. 
4. Arrendadoras Financieras. 
S. Uniones de Crédito. 
6. Casas de Cambio. 
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financieros autorizados por la SHCP y, en algunos casos, por la CNBV, 

para captar, administrar, orientar y dirigir tanto el ahorro como la 

inversión del público. Se dividen en entidades bancarias y no bancarias. 

Según nuestra propuesta, las sociedades listadas deben cumplir, en 

primer lugar, el Código de manera obligatoria; y, en segundo lugar, el 

resto de las entidades financieras. Resulta de más explicar las razones 

por las que consideramos que las entidades financieras deben cumplir 

obligatoriamente con el Código. Sin embargo, especial interés reciben 

los bancos,52 las entidades del sector bursátil y las entidades de los 

Sistemas de Ahorro para el Retiro, como las Afores. 

-/ Además, proponemos que las empresas del Estado Mexicano, como 

Petroleas Mexicanos (PEMEX), cumplan obligatoriamente con las 

prácticas propuestas por el Gobierno Corporativo; haciendo una 

adecuación a la naturaleza jurídica y estructura de este tipo de 

empresas. Consideramos que establecer normas de transparencia, 

rendición de cuentas y responsabilidad de los administradores hacia el 

pueblo mexicano sobre este tipo de empresas, será un modo de 

promover el Gobierno Corporativo en México. Tal vez, la continuación 

de nuestros estudios de Gobernabilidad Corporativa serán dirigidos a 

7. Filiales de Instituciones Financieras del exterior, organizadas como Organizaciones 
Auxiliares del Crédito o Casas de Cambio. 

e. Entidades Financieras de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, reguladas por la Ley de los 
Sistemas de Ahorro para el Retiro. 

1. Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES). 
2. Sociedades de Inversión Especializadas para el Manejo de Fondos para el Retiro 

(SIEFORES). 
f. Entidades Financieras del Sistema de Ahorro y Crédito Popular, reguladas por la Ley de Ahorro 

y Crédito Popular. 
1. Sociedades Cooperativas de Ahorro y Préstamo. 
2. Sociedades Financieras Populares. 

g. Grupos Financieros, son los integrados por una sociedad controladora y las entidades financieras 
que obtengan autorización de la SHCP para utilizar denominaciones iguales o semejantes, actúan de 
manera conjunta y ofrecen servicios complementarios. 

52 Ver: CAPRIO, Gerard, & LEVINE, Jr. Ross, C01'porate Go\'ernance o( Banks: Concepls and 
Inrernalional Observalions. (Global Corporate Govemance Forum, Research Network Meeting, April 5 
2002). 
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buscar la manera de establecer un régimen de Gobiemo Corporativo 

específico para PEMEX . 

./ Otras empresas que, en nuestra opinión, deberían cumplir 

obligatoriamente las disposiciones del Código de Mejores Prácticas 

Corporativas son aquellas que a través de una concesión utilicen 

bienes del Estado, o que establezcan y exploten un servicio público 

dentro de los límites y condiciones que la ley señale. Las personas 

morales titulares de una concesión deberán cumplir obligatoriamente 

normas de transparencia, rendición de cuentas y de responsabilidad de 

sus administradores hacia la autoridad concedente (que puede ser la 

Administración Pública federal, local o municipal), pero principalmente, 

rindiendo cuentas y responsabilizándose frente al pueblo de México. Un 

ejemplo son las televisoras. 

d. ¿REFORMAS A LA LEGISLACiÓN VIGENTE EN MATERIA DE SOCIEDADES? 

Para que México cuente con un claro y efectivo marco de Gobiemo Corporativo, 

de carácter obligatorio, consideramos apropiado y práctico evitar la realización de 

modificaciones a la LGSM y a cualquier otra sobre la materia. Basta con que se 

publique en el D. O. F. el Código de Mejores Prácticas Corporativas de carácter 

obligatorio, así como el listado de las entidades para quienes su cumplimiento es 

obligado. No es conveniente reformar la legislación vigente en materia de 

sociedades porque el Código de Mejores Prácticas en ningún momento la 

contradice, sino que la complementa. Para evitar cualquier conflicto, 

recomendamos que se señale, en el Código, quiénes están obligados a cumplir 

obligatoriamente sus disposiciones, haciendo las adecuaciones necesarias por su 

naturaleza, estructura, administración , operaciones y normas que las regulan. Es 

decir, se deberán cumplir las disposiciones del Código adaptándolas a las 

características de cada entidad. Estamos convencidos de que adoptar estándares 

de transparencia, rendición de cuentas y de responsabilidad de los 
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administradores no será sencillo debido a las cuestiones culturales de nuestro 

país, pero seguramente será muy beneficioso a largo plazo. 

e. ¿Es NECESARIO UN CÓDIGO DE MEJORES PRÁCTICAS CORPORATIVAS 

QUE ESTABLEZCA REGLAS DE GOBIERNO CORPORATIVO DE CUMPLIMIENTO 

OBLIGATORIO PARA TODAS LAS SOCIEDADES? 

Consideramos que sí es necesario un Código de Mejores Prácticas Corporativas 

de cumplimiento obligatorio para determinadas agrupaciones: todas las entidades 

financieras, pero especialmente las empresas listadas, los bancos,53 los fondos de 

pensiones y Bolsas de Valores, por su importancia en el desarrollo económico. 

También las empresas de participación estatal, como PEMEX, deben estar 

obligadas a cumplir con un buen Gobierno Corporativo, pues éste representa un 

medio de vigilancia sobre la administración de estas empresas tan importantes 

para México, y que han sido saqueadas por los administradores en turno. Además, 

las sociedades titulares de una concesión, para utilizar bienes del Estado o para 

establecer y explotar un servicio público, deberán cumplir obligatoriamente con las 

disposiciones del Código. 

Sin embargo, lo ideal sería que todas las sociedades mercantiles cumplieran 

obligatoriamente con buenas prácticas de Gobiemo Corporativo, porque esto 

redundaría, necesariamente, en su beneficio yen la economía del país. También, 

sería ideal que las Sociedades Civiles, así como las Asociaciones Civiles 

(como Vamos México y las fundaciones como Fundación Televisa o Fundación 

Azteca) cumplan obligatoriamente con prácticas de Gobierno Corporativo para 

que puedan recibir recursos del público, y aseguren que verdaderamente se 

destinarán a los propósitos que promueven. Asimismo, a través de este 

mecanismo deberán garantizar que los donativos serán bien administrados y 

5) Ver: CIANCANELLI, Penny, & REYES GONZÁLEZ, José Antonio, Corporate GOI·ernallce in 
Banking: A Conceptual Framework. (United Kingdom: Social Science Research Network Electronic Paper 
Collect ion, 2000). (Nota: documento en formato PDF disponible en 
hup:/lpapers.ssm.com/paper.taf?abstra.:t id=2537 14). 
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destinados a los fines promovidos, así como que no serán mal utilizados por los 

administradores. 

f. PROPUESTA: LA APLICACIÓN DE LOS PRINCIPIOS DEL GOBIERNO 

CORPORATIVO A TODAS LAS PERSONAS MORALES. 

Originalmente, la Gobernabilidad Corporativa apareció como un mecanismo para 

controlar y dirigir a las empresas que cotizaban en las Bolsas de Valores. Era un 

requisito para listarlas y participar en los mercados. Posteriormente, se recomendó 

la adopción de los lineamientos del Gobierno Corporativo a todas aquellas 

empresas que en México se conocen como sociedades mercantiles, es decir, que 

tienen como fin el lucro. 

Así, el Gobierno Corporativo es utilizado por todo tipo de sociedades, desde 

las listadas en las Bolsas de Valores, los fondos de pensiones, los bancos, las 

empresas transnacionales, hasta las empresas familiares. En fin, cualquier tipo de 

empresa que esté constituida como una sociedad requiere de un buen Gobierno 

Corporativo. Es decir, cualquier entidad que se constituya por la reunión de dos o 

más personas, que tenga un administrador único o un Consejo de Administración 

y que utilice recursos para lograr el objetivo propuesto, requiere adoptar normas 

de transparencia, rendición de cuentas, tratamiento equitativo entre los aportantes 

de recursos y responsabilidad de sus administradores. 

La entidad que reúna esas características se verá beneficiada de la 

Gobernabilidad Corporativa. El Gobierno Corporativo se caracteriza por ser 

flexible, porque evoluciona y se adapta según las necesidades de cada 

agrupación. Sus postulados benefician desde empresas hasta partidos políticos y 

fundaciones dedicadas a la caridad. 

Por lo anterior, proponemos que cualquier persona moral adopte los 

lineamientos establecidos por el Gobierno Corporativo, tomando en cuenta la 
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naturaleza jurídica, estructura, administración, normas que las regulan y fines de 

cada una. Según el artículo 25 del Código Civil para el Distrito Federal 

(CCDF),54 son "personas morales: l. La Nación, el Distrito Federal, los Estados y 

los Municipios; 11. Las demás corporaciones de carácter público reconocidas por la 

ley; 111. Las sociedades civiles o mercantiles; IV. Los sindicatos, las asociaciones 

profesionales y las demás a que se refiere la fracción XVI del artículo 123 de la 

Constitución Federal; V. Las sociedades cooperativas y mutualistas, y VI. Las 

asociaciones distintas de las enumeradas que se propongan fines políticos, 

científicos, artísticos, de recreo o cualquiera otro fin lícito, siempre que no fueren 

desconocidas por la ley. VII. Las personas morales extranjeras de naturaleza 

privada, en los términos del artículo 2736." 

Con excepción de la fracción I del artículo 25 del CCDF, consideramos que el 

Gobierno Corporativo es el mecanismo adecuado para controlar y dirigir a todas 

las personas morales. Es decir, la nación, el Distrito Federal, los estados y los 

municipios, por su naturaleza, no deben adoptar al Gobierno Corporativo, porque 

estos ya cuentan con otros mecanismos de transparencia, rendición de cuentas, y 

responsabilidad de los funcionarios y servidores públicos. Las demás personas 

morales sí se beneficiarían de los postulados de la Gobernabilidad Corporativa por 

sus características. 

Las Asociaciones Civiles55 y las Sociedades Civiles56 son reguladas por la 

legislación civil. Ambas poseen características que hacen factible la adopción del 

Gobierno Corporativo como un medio de control y de dirección. Aunque no tienen 

un fin de carácter preponderantemente económico (como en el caso de las 

asociaciones), o si lo tienen, no constituyen una especulación comercial (como en 

S4 Publicado en el D. O. F., ell" de septiembre de 1932, en vigor a partir del 1" de octubre de 1932. 
ss Artículo 2670 del CCDF: "Cuando varios indil'iduos convinieren en reunirse, de manera que no sea 
enteramente transitoria. para realizar unjin comlÍn que no esté prohibido por la ley y que no tenga carácter 
preponderantemente económico, constituye una asociación. " 
S6 Artículo 2688 del CCDF: "Por el contrato de sociedad, los socios se obligan mutuamente a combinar sus 
recursos o sus esfuerzos para la reali=ación de un fin común, de carácter preponderantemente económico, 
pero que no constituya una especulación comercial. " 
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la sociedad civil), el Gobierno Corporativo asegura la transparencia, la rendición 

de cuentas y la responsabilidad de sus administradores. Las sociedades y 

asociaciones civiles manejan recursos provenientes de los asociados o socios, por 

esta razón, es necesario que cuenten con un buen Gobierno Corporativo.57 Para el 

caso de las asociaciones y sociedades civiles, recomendamos la adopción 

obligatoria de los postulados de la Gobernabilidad Corporativa, en lo que no sea 

contrario a su naturaleza. 

Cualquier agrupación de personas que reúna las siguientes características, 

podrá adoptar al Gobierno Corporativo como un mecanismo que le permitirá lograr 

la transparencia, rendición de cuentas, equidad y responsabilidad dentro de su 

control y dirección: 

57 Ambas agrupaciones poseen características que hacen viable la adopción del Gobierno Corporativo, según 
lo descrito en el desarrollo de la presente investigación . 

./ Las asociaciones (Artículos 2670 a 2687 del CCDF) se constituyen por la reunión de varios 
individuos. El poder supremo reside en la Asamblea General. Además, cuenta con un director o 
varios directores con las facultades concedidas por los estatutos o por la asamblea general. La 
asamblea se reúne y toma decisiones. Cada asociado goza de un voto en las asambleas generales. Se 
prohíbe la participación de los asociados en los posibles conflictos de interés. Según el artículo 2683 
del CCDF, los "socios tienen derecho de vigilar que las cuotas se dediquen al fin que se propone la 
asociación y con ese objeto pueden examinar los libros de contabilidad y demás papeles de ésta. " 

,/ Las sociedades civiles (Artículos 2688 a 2735 del CCDF) se constituyen por la reunión de varios 
individuos en donde se obligan a combinar sus recursos o sus esfuerzos para la realización de un fin 
común, preponderantemente económico, pero que no constituye una especulación comercial. 
Existen aportaciones de los socios en dinero, bienes o en su industria. Según el artículo 2709 del 
CCDF "la administración de la sociedad puede conferirse a uno O más socios. Habiendo socios 
especialmente encargados de la administración, los demás no podrán contrariar ni entorpecer las 
gestiones de aquellos, ni impedir SIIS efectos. " Por su parte, el artículo 2710 señala que "el 
nombramiento de los socios administradores no priva a los demás socios el derecho de examinar el 
estado de los negocios sociales y de exigir a este fin la presentación de libros, documentos y papeles, 
con el objeto de que puedan hacerse las reclamaciones que estimen convenientes. No es válida la 
renuncia del derecho consignado en este artículo." Los socios administradores ejercerán las 
facultades que fueren necesarias al giro y desarrollo de los negocios que formen el objeto de la 
sociedad, salvo algunas excepciones mediante la autorización expresa de los otros socios, para 
enajenar las cosas de la sociedad si no se ha constituido para ese objeto, por ejemplo. El socio o 
socios administradores están obligados a rendir cuentas siempre que lo pida la mayoría de los socios 
(artículo 2718 del CCDF). Cuando la administración no se hubiere limitado a alguno de los socios, 
todos tendrán derecho de concurrir a la dirección y manejo de los negocios comunes. Las decisiones 
serán tomadas por mayoría (artículo 2713 y 2719 del CCDF). La mayoría se computará por 
cantidades, pero cuando una sola persona represente el mayor interés y se trate de sociedades de más 
de tres socios, se necesitará por lo menos el voto de la tercera parte de los socios. 
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./ Que los individuos realicen aportaciones en dinero, bienes o en su industria, 

bajo cualquier denominación: cuota, donativo, aportación, etc . 

./ Que la agrupación cuente con un administrador único o consejo de 

administración, encargado de la administración y de los recursos para la 

realización del fin común . 

./ Que los administradores tomen decisiones que afecten (beneficiando o 

perjudicando) a los socios, asociados o grupos de interés social como la 

comunidad en donde se encuentra la agrupación, e incluso las personas 

que realizaron los donativos. 

Cumpliendo estas características, casi cualquier agrupación de personas podrá 

adoptar el Gobierno Corporativo y gozar de los beneficios de su aplicación. Así, 

los partidos políticos, los sindicatos, las asociaciones, los clubes y, en fin, 

cualquier otra persona moral, podrá adaptar a su naturaleza y estructura los 

postulados, en beneficio de la propia agrupación y de la comunidad en donde se 

encuentre. 

Especial interés reciben las asociaciones civiles que promueven fines altruistas 

para recibir donativos. Estas asociaciones deberán comprometerse a adoptar 

Códigos de Buen Gobierno Corporativo para asegurar el buen manejo y el 

cumplimiento de los fines altruistas promovidos, para no engañar al público que 

realizó los donativos. Recomendamos la obligatoriedad del Gobierno Corporativo 

dentro de las asociaciones que promueven fines altruistas para recibir donativos. 

IV. Los BENEFICIOS SOCIALES DEL ESTABLECIMIENTO DE UN "EFECTIVO" 

GOBIERNO CORPORATIVO 

Sin duda, la perspectiva mundial ha cambiado respecto de la importancia de las 

empresas dentro de la sociedad. Ahora que los gobiernos dejan de participar en 

cada aspecto de la vida humana, las empresas son reconocidas como las 
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principales fuentes de trabajo y riqueza, al ser las proveedoras naturales de 

bienes y servicios. El gobierno ha dejado de ser considerado como el 

generador de trabajo y, mucho menos, de riqueza. Por ello, resulta 

significativo contar con marcos jurídicos que reconozcan la importancia de 

las empresas privadas. De esta manera, ha aumentado la conciencia de su 

trascendencia en el bienestar de los individuos. Al mismo tiempo que aumenta la 

conciencia sobre la importancia del sector privado en nuestro bienestar económico 

y social, crece el interés en el Gobierno Corporativo. 

lamentablemente, la corrupción, además de invadir al gobierno, también se 

ha arraigado en el sector privado. La corrupción se presenta en todos los países, 

no sólo en los países menos desarrollados (como algunos afirman), sino también 

en los países con poderosos e importantes mercados. En EUA se han presentado 

muchos casos parecidos al de Enron: IBM y Arthur Andersen, son algunos 

ejemplos. Pero también otros países han sufrido por la falta de Gobiernos 

Corporativos efectivos. En Francia, Parmalat, la importantísima empresa de 

alimentos a nivel mundial, está sufriendo lo mismo que Enron en pleno año 2004, 

es decir, unos cuantos años después. En México, también hemos sido afectados 

por los "débilesw Gobiernos Corporativos, Ejemplo de esto son los bancos, con el 

famoso "rescate bancario" realizado por el gobierno, en donde los usuarios de 

estos servicios sufrieron todas las pérdidas, 

A nivel mundial ha surgido la necesidad de contar con un mecanismo para 

proteger a los inversionistas y a los grupos de interés social, en donde, por 

supuesto, se incluye a la comunidad . El Gobierno Corporativo es el sistema ideal 

para lograr que las sociedades gocen de confianza y permitan conservar su 

importantísimo papel social de generar trabajo y riqueza, así como ser las 

principales productoras de bienes y prestadoras de servicios. 
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Temas como la transparencia y una correcta contabilidad de las empresas 

son importantes para obtener y mantener la confianza de los inversionistas, así 

como para mejorar el desempeño de las economías. El Gobiemo Corporativo se 

refiere a los medios intemos para operar y controlar las operaciones de las 

sociedades. 

Además, una sociedad sana, confiable, transparente y bien manejada es 

competente y atractiva para la inversión, lo que tiene repercusiones en varios 

aspectos. Sin embargo, son dos los puntos de principal interés: el social y el 

económico. Una empresa con un buen Gobiemo Corporativo reporta beneficios 

sociales, porque produce mejores productos y presta mejores servicios en 

beneficio de los consumidores. Además, genera trabajos para los miembros de la 

comunidad, logrando que estos satisfagan sus necesidades. De esta manera, nos 

encontramos en una situación de "bienestar social". Económicamente, una 

empresa sana logrará generar riqueza y trabajo, y será atractiva para la inversión 

por ser competente, repercutiendo en la economía del país en donde se 

encuentre. 

Por ello, establecer y fortalecer los principios promovidos por el Gobierno 

Corporativo es una prioridad para todos los países que quieren participar en una 

economía global e integrada. Así, los países tienen dos opciones: adoptar 

posiciones proteccionistas y cerradas, o desarrollar la cultura del Gobierno 

Corporativo para participar y beneficiarse del proceso de la globalización. 

Quienes opten por una actitud proteccionista y cerrada, limitarán sus 

posibilidades para atraer inversión y nuevas tecnologías, ocasionando bajos 

niveles de crecimiento social y económico, mientras que los países que 

apuesten por el Gobierno Corporativo atraerán capital y tecnología, además de 

que competirán en el proceso de integración de los mercados. 
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la responsabilidad de adoptar un efectivo Gobierno Corporativo es 

compartida: le corresponde a los gobiernos establecer un clima legal, institucional 

y regulatorio adecuado, pero la principal obligación le pertenece al sector privado, 

y consiste en cumplir con dichos principios de Gobernabilidad Corporativa. 

Un sistema efectivo de Gobierno Corporativo es positivo para todo tipo 

de sociedades, y ,según nuestra propuesta, lo es para todo tipo de personas 

morales. El Gobierno Corporativo es benéfico para todos los países, incluso 

para aquellos con mercados financieros incipientes, en donde pocas 

empresas participan. Se benefician porque los postulados de la Gobernabilidad 

Corporativa incrementan la transparencia y la confianza en las empresas, así 

como en las transacciones realizadas entre clientes y acreedores o inversionistas, 

pennitiendo mantener la estabilidad de los sistemas financieros. La 

experiencia demuestra que en aquellos países en donde existen mecanismos 

de protección efectivos para los derechos de los inversionistas, se cuenta 

con mercados de capitales más eficientes. 

Un buen Gobierno Corporativo permite que las empresas utilicen su 

capital de manera eficaz. Además, ayuda a asegurar que estas tomen en 

cuenta los intereses de un amplio número de grupos de interés social, entre 

los que se incluyen la comunidad en donde operan. Asimismo, asegura que los 

Consejos de Administración sean responsables frente a la sociedad, a los 

accionistas y a los grupos de interés social. También ayuda a mantener la 

confianza de los inversionistas, nacionales y extranjeros, y a atraer capitales 

estables a largo plazo. Esto permite asegurar que las corporaciones operen en 

beneficio de la comunidad. 

Así, las empresas que gozan de altos estándares de Gobierno 

Corporativo son mejor valoradas porque son más atractivas para los 

inversionistas. 
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Por estas razones, la difusión, desarrollo y fortalecimiento de los 

principios del Gobierno Corporativo deben ser una prioridad en las agendas 

de las empresas y del gobierno. Por ello, el Gobierno Corporativo ha sido objeto 

de estudio y de reformas legislativas en algunos países latinoamericanos. 

En realidad, no existe un modelo único de buen Gobierno Corporativo. Sin 

embargo, es común que a todos los países les interese mantener un alto grado de 

protección de los intereses de los accionistas que confían sus inversiones a las 

sociedades, para que estos recursos se usen de manera eficaz y efectiva. Las 

empresas deben reconocer que la ética empresarial, la protección de los 

intereses sociales y del medio ambiente de las comunidades en las que operan, 

son importantes para su operación. 

Por ello, los Principios de la OCDE u . . . reconocen el papel de dichos 

accionistas y alientan a una cooperación activa para la creación y el bienestar, 

empleos y corporaciones financieramente sanas." 58 Aunque en la mayoria de los 

países los lineamientos de la Gobernabilidad Corporativa no son obligatorios, 

resultan útiles para los Estados y para las empresas al momento de evaluar sus 

propios regímenes de Gobierno Corporativo y para adoptar nuevos marcos 

regulatorios. Actualmente, los inversionistas exigen mejores prácticas corporativas 

que los gobiernos y las empresas no pueden ignorar. 

El Gobierno Corporativo promueve la transparencia, la integridad y el acato 

de las leyes en beneficio de la comunidad . Los factores como la ética 

empresarial y la concientización corporativa de los intereses medioambientales 

y sociales de las comunidades en las que está enmarcada, tienen gran influencia 

sobre la actuación de la empresa, su reputación y éxito, teniendo con ello 

repercusiones sociales. 

58 OCDE, Principios de 1(/ OCDE para el gobierno de las sociedades. op. cit. , p. 8. 
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Para conceptualizar a la empresa en la actualidad, no solamente se recurre a 

los aspectos de lucro sino, también, a los de responsabilidad social. Cada vez, 

dominan más los reportes o informes de "triple resultado" en las empresas, 

que contienen información financiera, social y medioambiental, a lo que se ha 

llamado Responsabilidad Social Corporativa, como una clara respuesta de las 

empresas a las necesidades sociales y económicas del mundo. 

Por estas razones, podemos concluir que: 

o El Gobierno Corporativo es una prioridad para cualquier país, pero 

principalmente para los países en desarrollo. 

O Cada caso deberá ser analizado para adoptar los lineamientos de 

Gobernabilidad Corporativa que mejor resuelvan los problemas y 

circunstancias de cada país. 

O El Gobierno Corporativo influye en la creación de un ambiente de 

negocios sano en los mercados emergentes. 

O La Gobemabilidad Corporativa es uno de los factores que favorece el 

que los países tengan mejores mercados financieros y aumente el 

acceso a otros. 

O Un adecuado régimen de Gobierno Corporativo ayuda a atraer 

inversión extranjera y a mejorar los servicios públicos, a través de 

una eficiente privatización de los mismos. 

O Sin embargo, es necesario aclarar que el Gobierno Corporativo no 

genera, por sí sólo, el desarrollo económico nacional, sino que 

existe una relación entre la actuación económica de los países y 

las prácticas de Gobernabilidad Corporativa. 

Los mexicanos podemos utilizar al Gobierno Corporativo como un importante 

mecanismo para corregir las asimetrías existentes entre los administradores, 

los accionistas que poseen el control accionario y los accionistas 
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minoritarios. Sin duda, una mayor competencia y un aumento en la 

transparencia son los principales factores que permiten a las empresas atraer 

mayor inversión. La presencia de un buen marco de Gobierno Corporativo es un 

incentivo para los inversionistas nacionales y extranjeros, sobre todo ahora 

que México cuenta con el mayor número de Tratados de Libre Comercio en el 

mundo. 

Además, el ejemplo mexicano demuestra que la privatización de las 

empresas, que anteriormente estaban en manos del Estado, mejora su eficiencia, 

incrementa sus ganancias y el salario de sus empleados, produciendo mejoras en 

la economía. Así, los hechos demuestran que al mejorar las prácticas de 

Gobierno Corporativo se influye, a largo plazo, en beneficio de las 

economías emergentes, como la de México. Para ello, se debe contar con 

instituciones sólidas, estables y fuertes. 

Sin duda, el Gobierno Corporativo es la llave para desarrollar mercados 

financieros fuertes y efectivos. Un sector privado sano y competitivo es 

crucial para el desarrollo de las naciones. Así, un buen Gobierno Corporativo 

beneficia la actuación económica de los países. 
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PRIMERA. Desde su creación, el Estado ha sido considerado como el principal 

promotor de la economía. Sin embargo, ahora el sector privado adquiere mayor 

significado en las economías nacionales y en la mundial. Actualmente, se 

reconoce la importancia de las empresas privadas porque representan las 

principales fuentes de recursos, de trabajos, así como de bienes y servicios. 

Lamentablemente, estas empresas también han sido noticia mundial por los malos 

manejos de sus administradores, que repercuten, necesariamente, en la 

comunidad. 

SEGUNDA. Reconociendo la importancia del sector privado, aumenta el interés 

sobre las empresas y su forma de gobemarse; de esta manera surge el Gobierno 

Corporativo. La Gobemabilidad Corporativa es la respuesta de la comunidad 

internacional a las necesidades de certidumbre y de seguridad jurídica para 

garantizar que las inversiones dentro de las sociedades se encuentran seguras y 

bien administradas. El Gobierno Corporativo es el instrumento ideal para vigilar la 

efectividad de las empresas y la rendición de cuentas de sus administradores, con 

el objetivo de asegurar su existencia y permanencia. Con la Gobernabilidad 

Corporativa se incrementa el valor de las empresas, al hacerlas transparentes al 

escrutinio público, porque se asegura y comprueba el cumplimiento de sus 

obligaciones legales, financieras y contractuales. 

TERCERA. El Gobierno Corporativo comprende, básicamente, cuatro aspectos: 1) 

la igualdad entre los accionistas; 2) la transparencia en la información de la 

sociedad; 3) la rendición de cuentas de los administradores hacia los accionistas y 

"stakeholders"; 4) la responsabilidad de los administradores por sus actos en la 

administración de la empresa, es decir, deben actuar responsablemente, con 

apego a la ley y afrontar las posibles consecuencias por su incumplimiento. 
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CUARTA. Debido a la globalización en la que vivimos, la comunidad internacional 

deberá realizar un esfuerzo compartido para lograr la uniformidad de las mejores 

prácticas corporativas, pues la uniformidad del marco jurídico de las empresas es 

un elemento esencial para interactuar en la escena global. El objetivo mundial 

consiste en establecer principios válidos en la mayoría de los países para 

homogeneizar las regulaciones nacionales tendientes a normar el Gobierno de las 

Sociedades, con el fin de hacer más fácil la forma de hacer negocios 

mundialmente. Los Principios de la OCDE para el Gobierno de las Sociedades 

representan el esfuerzo internacional para cumplir el objetivo de la Gobernabilidad 

Corporativa. Por lo anterior, aquellos países que no adopten al Gobierno 

Corporativo estarán en otra sintonía con respecto de los demás países y perderán 

competitividad en la escena mundial, afectando su comportamiento económico. 

QUINTA. La adopción de un efectivo Gobierno Corporativo implica mucho más 

que el inicio de vigencia de un Código de Mejores Prácticas, pues comprende la 

adopción de nuevas tecnologías, de vivir una verdadera cultura de transparencia, 

de equidad y de rechazo total a la corrupción. El reto del Gobierno Corporativo 

consiste en recuperar la confianza perdida en los mercados, en las empresas y en 

las instituciones, mediante la implementación de prácticas que aseguren 

transparencia y responsabilidad dentro de ellas. Los países tendrán en su futuro 

tres posibles escenarios, que dependerán de su actitud frente al Gobierno 

Corporativo: a) el desorden, al no tener la información necesaria; b) la burocracia, 

que se puede presentar con la falta de compromiso de las autoridades y de las 

empresas de seguir los lineamientos de la Gobernabilidad Corporativa ; c) la 

transparencia, al cumplirse con las mejores prácticas corporativas adoptadas 

responsablemente por los gobiernos y por el sector privado. 

SEXTA. Desde un sentido amplio, el Gobierno Corporativo es el sistema por el 

cual las sociedades son dirigidas y controladas, y donde se establecen derechos y 

obligaciones entre las diferentes personas involucradas en ellas: propietarios, 

directores, administradores, accionistas y empleados; así como también las reglas 
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y los procedimientos para la toma de decisiones sobre esos negocios. En sentido 

restringido, el Gobierno Corporativo es el sistema que promueve la equidad, la 

transparencia y la responsabilidad de las sociedades. 

SÉPTIMA. Antes de hablar de un buen Gobierno Corporativo, debemos 

preguntarnos acerca de cuál es el fin de la empresa. Si la empresa tiene un fin 

estrictamente económico, entonces su objetivo será obtener los máximos 

beneficios en el menor tiempo posible y con el menor esfuerzo; en el caso de que 

la empresa tenga un fin más amplio, es decir, que éste no sea meramente 

económico (como ser una fuente generadora de recursos, de trabajos, ayudar a la 

satisfacción de necesidades por medio de la producción de bienes y la prestación 

de servicios, contribuir a la formación de las personas y a la vida social, etcétera), 

entonces la empresa tendrá un fin social, además del estrictamente económico. 

Se entiende por "fin social" el hecho de que la empresa, además de que cuente 

con una finalidad puramente lucrativa, esté comprometida socialmente, lo que 

implica concebir a ésta como una auténtica comunidad de personas y, en 

consecuencia, de intereses de los empresarios, trabajadores, empleados, 

ejecutivos, directivos y consejeros, en donde todos se benefician del trabajo de los 

demás. Además, existe la concepción microeconómica de la empresa, que 

considera que la misma tiene una finalidad meramente lucrativa, es decir, crear 

valor para el inversionista, y una de las consecuencias de ésta es la desprotección 

de los accionistas minoritarios. 

OCTAVA. Desde una "concepción amplia" de la empresa, un buen Gobierno 

Corporativo será cuestión de ética; mientras que desde una "visión 

microecónomica", el Gobierno Corporativo será una cuestión "cosmética". Es 

decir, el Gobierno Corporativo se podrá concebir como un verdadero instrumento 

para alcanzar el bienestar social y como un compromiso por parte de los 

empresarios, directivos, administradores, trabajadores e inversionistas para 

producir bienes o prestar servicios, cumpliendo con un fin social, además de uno 

eminentemente lucrativo. 
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NOVENA. El Gobierno Corporativo es el sistema por el cual las sociedades del 

sector público y del privado son dirigidas y controladas. Además, se encarga de 

especificar la distribución de los derechos y de las responsabilidades entre los 

diversos actores de la empresa, como por ejemplo, el Consejo de Administración, 

el Presidente, los Directores, los accionistas y otros terceros aportantes de 

recursos. El Gobiemo Corporativo es la forma en que se administran y controlan 

las sociedades, y consiste en los estándares mínimos adoptados por éstas, con el 

fin de garantizar una recta administración, los derechos de los socios o 

accionistas, las responsabilidades del Consejo de Administración, la fluidez de la 

información y las relaciones con los grupos de interés social o "stakeholders". 

DÉCIMA. Los objetivos generales del Gobiemo Corporativo consisten en asegurar 

el buen manejo y administración de las sociedades, así como fomentar la 

confianza en los mercados financieros para atraer recursos de los inversionistas, 

lo que redundará finalmente en: mejores productos, bienes y servicios; mayores 

recursos para la empresa y para la sociedad; mayor número de empleos; atracción 

de inversión extranjera; mejora en la economía nacional; beneficios personales de 

trabajadores, empleados, inversionistas, accionistas y otros grupos de interés; así 

como múltiples beneficios sociales. 

DÉCIMA PRIMERA. La OCDE creó los Principios para el Gobierno de las 

Sociedades con el fin de asistir a los gobiernos de los países miembros y no 

miembros en sus esfuerzos por evaluar y mejorar sus marcos legales, 

institucionales y normativos sobre el Gobierno Corporativo en sus respectivos 

países. A pesar de que estos principios no son vinculantes, su cumplimiento 

resulta necesario para las sociedades, desde el punto de vista de que aquellas 

que los cumplan serán más atractivas para los inversionistas, y serán ellas 

quienes, finalmente, tengan éxito sobre aquellas que decidieron no contar con 

buenas prácticas corporativas. En realidad, no existe un modelo único de un 

"buen Gobierno Corporativo", aunque la OeDE se ha encargado de establecer 

algunos elementos comunes para alcanzar un buen Gobierno de las Sociedades. 
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Los Principios de la OCDE se redactaron con base a estos elementos comunes 

para lograr un buen régimen de Gobierno Corporativo, con el objetivo de abarcar 

el mayor número de modelos de Gobernabilidad Corporativa posibles. 

DÉCIMA SEGUNDA. Básicamente, los Principios de la OCDE sobre el Gobierno 

Corporativo consisten en lo siguiente: el marco del gobierno de las sociedades 

debe proteger los derechos de los accionistas (Derechos de los accionistas); el 

marco del gobiemo de las sociedades debe asegurar un trato equitativo para todos 

los accionistas, incluidos los minoritarios y los extranjeros (Tratamiento equitativo 

de los accionistas); se debe asegurar que se presenta la información de manera 

precisa y de modo regular acerca de todas las cuestiones materiales referentes a 

la sociedad, incluidos los resultados, la situación financiera, la propiedad y su 

gobierno (Comunicación y transparencia informativa) ; el marco del gobierno de las 

sociedades debe estipular las directrices estratégicas de la compañía, un control 

eficaz de la dirección por parte del Consejo y la responsabilidad del Consejo hacia 

las empresas y sus accionistas (las responsabilidades del Consejo) ; además, se 

deben reconocer los derechos de los grupos de interés social estipulados por ley y 

alentar una cooperación activa entre las sociedades y estas entidades en la 

creación de riqueza, empleo y lograr que las empresas sean financieramente 

sólidas (la función de los grupos de interés social en el gobierno de las 

sociedades). 

DÉCIMA TERCERA. Es difícil precisar la serie de eventos que dieron lugar a la 

necesidad de contar con un Gobierno Corporativo que permitiera asegurar el buen 

funcionamiento y administración de las sociedades, la protección de los derechos 

de los inversionistas y de los grupos de interés, al mismo tiempo que se genera 

confianza y aumenta la competitividad. En realidad, el concepto surge en los años 

más recientes debido a los acontecimientos mundiales como las crisis financieras 

del siglo XX y los casos de Enron en EUA, Parmalat en Europa y la crisis asiática. 

Estos hechos económicos sirven como antecedentes para determinar cuándo y 

dónde se tuvo la necesidad de establecer un gobierno de las sociedades 
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encaminado a proteger a los mercados financieros. Estos acontecimientos se 

caracterizan porque todos fueron resultado del fraude, del abuso, de las mentiras y 

de la incompetencia. 

DÉCIMA CUARTA. El desarrollo del Gobierno Corporativo en el mundo es 

desigual. Mientras que los países desarrollados utilizan conceptos como la 

transparencia y la rendición de cuentas tanto del sector público como del privado, 

los países en vías de desarrollo apenas los utilizan con relación al sector público; 

es decir, se comienza a hablar de la transparencia en el Gobiemo de los Estados, 

pero, no así de las empresas. 

DÉCIMA QUINTA. El marco jurídico de las sociedades mexicanas ya contenía 

disposiciones que corresponden al Gobierno Corporativo. Entre 1994 y 2001, la 

CNBV impulsó varias reformas tendientes a alinear nuestra legislación con la del 

resto de los países. En realidad, México, por medio de su legislación, protege los 

derechos de los accionistas, regula las responsabilidades de los administradores y 

lo relativo a las Asambleas de Accionistas. En fin , México cuenta con un extenso 

marco jurídico de las sociedades. Lamentablemente, la experiencia internacional 

(y nacional) nos demuestra que se requiere de protección "extra" para los 

inversionistas y grupos de interés social. Precisamente, el Gobierno Corporativo 

surge para proporcionar esta protección "adicional". 

DÉCIMA SEXTA. México cuenta con un Código de Mejores Prácticas 

Corporativas publicado en el D. O. F. el 19 de marzo de 2003. Este Código 

contiene recomendaciones que en ningún momento entran en conflicto con la 

legislación mexicana, sino que, por el contrario, la complementa. Sus sugerencias 

pueden ser adoptadas por cualquier sociedad mexicana y extranjera , las que 

cotizan y las que no lo hacen en la Bolsa. Aunque el cumplimiento del Código es 

voluntario, las empresas públicas deberán informar a la CNBV el grado de 

cumplimiento de tales recomendaciones. En el caso de que dichas empresas no 

sigan los lineamientos establecidos por el Código, éstas tendrán la obligación de 
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notificar a la CNBV las razones por las que no lo siguen, así como los mecanismos 

aHemativos utilizados para suplirlo. 

DÉCIMA SÉPTIMA. En nuestra opinión, y debido a la importancia que reviste 

adoptar un buen Gobiemo Corporativo, se debe considerar la opción de que el 

cumplimiento del Código de Mejores Prácticas Corporativas sea obligatorio. 

Consideramos que la obligatoriedad del Código no afecta, ni contradice, ningún 

principio jurídico que proteja la voluntad de las partes al momento de constituir u 

operar una sociedad, ni tampoco representa un contrasentido a lo dispuesto en la 

legislación mexicana, sino que la complementa en beneficio del país. México tiene 

la necesidad de contar con un Código de Mejores Prácticas Corporativas de 

cumplimiento obligatorio por los beneficios sociales y económicos que 

representaría el que todas las sociedades mexicanas tengan un buen Gobiemo 

Corporativo. Así, se atraería mayor inversión al país y se protegerían las 

inversiones y los ahorros de la población. Para ello, · no se requieren 

modificaciones a la legislación mexicana, basta con la publicación del Código con 

carácter obligatorio. 

DÉCIMA OCTAVA. Recomendamos que todas las sociedades mercantiles 

cumplan con las disposiciones del Código de Gobierno Corporativo. Sin embargo, 

según nuestra opinión, algunas personas morales deberían estar constreñidas a 

cumplir obligatoriamente con los lineamientos establecidos por la Gobernabilidad 

Corporativa, debido a la importancia de los servicios que prestan, como las 

siguientes (en orden de importancia): en primer lugar, las empresas públicas, es 

decir, las que cotizan en las Bolsas de Valores; en segundo lugar, las demás 

entidades financieras, recibiendo especial atención los bancos, las AFORES y las 

Sociedades Nacionales de Crédito; en tercer lugar, las empresas del Estado; en 

cuarto lugar, aquellas personas morales que a través de una concesión utilicen 

bienes del Estado o que establezcan y exploten un servicio público dentro de los 

límites y condiciones que la ley señale; y en quinto lugar, todas las personas 

morales con excepción del Estado, las entidades federativas y los municipios que, 
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por su naturaleza, cuentan con otros mecanismos de transparencia, rendición de 

cuentas y responsabilidad. 

DÉCIMA NOVENA. Las sociedades que gozan de altos estándares de Gobiemo 

Corporativo son mejor valoradas porque son más atractivas para los 

inversionistas. La difusión, desarrollo y fortalecimiento de los principios del 

Gobiemo Corporativo deben ser una prioridad en las agendas de las empresas y 

de los gobiemos. Por ello, el Gobiemo Corporativo ha sido objeto de estudio y de 

reformas legislativas en la mayoria de los países. En realidad, no existe un modelo 

único de buen Gobierno Corporativo; sin embargo, es común que a todos los 

países les interese mantener un alto grado de protección de los intereses de los 

accionistas que confían sus inversiones a las empresas, para que estos recursos 

se usen eficaz y efectivamente. Las sociedades deben reconocer que la ética 

empresarial, la protección de los intereses sociales y del medio ambiente de las 

comunidades en las que operan, son importantes para su operación. 

VIGÉSIMA. El Gobiemo Corporativo promueve la transparencia, la integridad y el 

acato de las leyes en beneficio de la comunidad . Los factores como la ética 

empresarial y la concientización corporativa de los intereses medioambientales y 

sociales de las comunidades en las que está enmarcada, tienen gran influencia 

sobre la actuación de la empresa, su reputación y éxito, teniendo repercusiones 

sociales. Para conceptual izar a la empresa en la actualidad, no solamente se 

recurre a los aspectos de lucro, sino también a los de responsabilidad social. Cada 

vez dominan más en las empresas los reportes o informes de "triple resultado", 

que contienen información financiera, social y medioambiental, a lo que se ha 

llamado Responsabilidad Social Corporativa, como una clara respuesta de éstas a 

las necesidades sociales y económicas del mundo. 

VIGÉSIMA PRIMERA. El Gobiemo Corporativo es una prioridad para cualquier 

país, pero principalmente para los paises en desarrollo. Sin embargo, cada caso 

deberá ser analizado para adoptar los lineamientos que mejor resuelvan los 
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problemas y circunstancias de cada país. El Gobierno Corporativo influye en la 

creación de un arnbiente de negocios sano en los mercados emergentes. La 

Gobernabilidad Corporativa es uno de los factores que favorece que los países 

tengan mejores mercados financieros y aumente el acceso a otros. Además, 

ayuda a atraer inversión extranjera y a mejorar los servicios públicos a través de 

una eficiente privatización de los mismos. Sin embargo, es necesario aclarar que 

el Gobierno Corporativo no genera, por sí sólo, el desarrollo económico nacional, 

sino que existe una relación entre la actuación económica-política de los países y 

las prácticas de Gobernabilidad Corporativa. 

VIGÉSIMA SEGUNDA. En México, el Gobierno Corporativo puede servir como un 

importante mecanismo para corregir las asimetrías existentes entre los 

administradores, los accionistas que poseen el control accionario y los accionistas 

minoritarios. Una mayor competencia y un aumento en la transparencia son los 

principales factores que permiten a las empresas atraer mayor inversión. La 

presencia de un buen marco de Gobierno Corporativo es un incentivo para los 

inversionistas nacionales y extranjeros. Sin duda, el Gobierno Corporativo es la 

llave para desarrollar mercados financieros fuertes y efectivos. Un sector privado 

sano y competitivo es crucial para el desarrollo de las naciones, por lo que un 

buen Gobierno Corporativo beneficia la situación social y económica de los países. 
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respectivo titular de los Derechos de Autor. 
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ANEXO J 

GUIA GENERAL PARA LA REVELACION SOBRE EL GRADO DE ADHESION A LOS PRINCIPIOS 

DEL CODIGO DE MEJORES PRACTICAS CORPORATIVAS 

CONSIDERACIONES GENERALES 

L. pr.ente gul. \I."e por obleto indIcar '1 desaibir de manera general la infol'maciÓl'l que deberan 

preaentar las SOCIedad .. Emlloras de valores ,"setitas on el Regl&tro aobr. su. practical de gobier"o 

corpor.tivo '1 sobre el cumplimento de las recomendaciones del Código de Mejores Practicas Corporativas. 

So debe destacar que la aclhe$lÓl'l al CódigO es voluntaria: SI" embargo. os obligación de estas EfnI~as 

revel.r SU .pego conforme a lo dIspuesto en la presente 

PRE5ENTACION 

Las aoelooades EmIsoras de valores deberán llenar los format~ de este anello J conforme a la 

i",form.clón ectual de Is imisor. en relaclÓl'l • les prácticas de gobierno corporativo 8f'I cuanto al eonse¡o de 

administración y las de las As.mbleas de Aectonistas al momenlo de h8C8f entrega de l. Informaeitwl 

requefldl en el prospecto de est.s dIsposiciones. 

El ."'01.0 J-1 corresponde I un euesbonano que busca conocer 1 •• pracllcas que siguen las Emlsor.s en 

cuanto al fu",eiorlamiento general del ConsejO de Administración y de sus principales órganos intermedios. Las 

pregunta. del C\Joobonano estan fel&eionadas a los pri",clpios que recomienda el CódigO de Mejofes Practicas 

Corporativas. Asimismo. le incluyen preguntas generales a través de lal cualN se pretende que la Emisora 

de a conoc.er de manera general el funcIOnamIento del Con.ejo de Admlni.tr.ción y sus 6rganos intermedios. 

El In.xo J-2 corrmponde a un cuestlOflano que busca COOOCOf las prácticas que soguen las En'llsor¡u en 

C\Janto a la lf1formaco6rt que reciben los aOClOOlstas en las Asambleas de ACCIOnistas. Las pregUf'ltas de! 

cuesttonarlO están folaoonadas con los pnflClptOS recomendados por el Código de Me¡ores PractICaS 

Corporativas 

El Inoxo JoJ eonIJeoe la carta que deberá S6f firmada por el Pro.ldente y 5eaelario del COflI6jO de 

AdmmlstrSClón 

El anuo J.4 conIJone 01 CódIQO de Me¡ores PracIJcas COfPQfl\lvas con 01 fin de que l. Emisora QJ8fl!e 

con un contexto claro p.r. 'a rovel8C1On requerioa 
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ANEXOJ-' 

INSTRUCnVO y FORMATO A PRESENTAR CON LA INFORMACtON CORRESPONDIENTE A LA 
REVEL.ACION SOME El CUMPUMIENTO DE LAS RECOMENDACIONES OEl CoolGO DE MEJORES 
PRACTtCAS CClRPOftATrvAS 

ANEXO ~1 Cu .. Uonario lob,.. goblerno corpor.tlvo do l. EmllOB y comentarios on ,..1"161'1 a 
practlc .. dII gobierno corporativo d. l. EnMoor •. 

e.,o formato OOl""M un e\ltl.tlonarlo on ,..Iaclon .Ioa .Igul.n'o. tamaa: 

1) Sobre 1 .. Funeéol..,. del Consejo de Aclmlnlll1aciOn. 

2) Sobre l. E.l1Uclur. del Consejo de AclfTWllstr.elOn. 

3) Sobre l. Función de Ev.luación y Compensación. 

4) Sobr"e ~ FunciOn eSe Auditorla. 

5) Sobre la FundOn de Finanzas y Planeaci6n. 

6) Prtctieas de gobi.-no corporativo de la Emi~e adicionales al COd;go do Mejor .. PráCticas 

Corporativu, lopckNW) 

INSTRUCCIONES GENERALES PARA El ANEXO J., 
El .MIIO ~1 contiene 2 U~ de pregunta •• Uf'IB S que SOfl preguot_ lemII ." la. que .e requier"e una 

respuesta elabor.ÓII '1 se lOIielta una uplicaci6n .obre 01 tema corr~iente '1 otra. que deboran .er 
con_Wda. de manera afirmativa o negativ • . 

a) LM prlgurQa de: QJMlionario deber'n cont08ta .... do forma afwmativ. o neg.bva con una -X" en la 
coItJrMa cOffOllp()ndienle. 

b) En 101 C8801 .. ~ la respuesta Ma negaU .... l. Emisora podra indicar por qué no cumple con el 

princtpkJ ~ y ." .U caso .i cuenta con un mecanismo alterno al lugerido. Estas 

r~ deber'" pree«'ltarM en la cdulTW\8 do eoment.arios; oxpontenOo de forma dara 1M 
pr~ de gobierno eorporati\lO que .!gue l. toeiedad. 

e) En CU.,1a • la. preguntas a elaborar, H busca exponer loda aquella Inlormaoón que ayude a 101 

ln ...... onIst.a •• conocer la forlT\8 en que la Emisor. ha incorporado loe principios de! Código. 

dI Tenia pata 1M ~eguntas del cuoetionalio como p .. a las preguntu • alabor .. se haee referencia • 

• ~iooaa '1 principios MpectfiOOl del COdigo de Mejor .. Practicaa COfPQfatlvas (anexo J-4) con 81 
fin de contotualiz.r al sentido de l. pregunta. 

.) E. Import8nw ac:Iarar que par •• C.IO de Emisor •• SubaidiariM, CUY" conlroiador_ ooticon en la 

804N, las primer. deberM respooder a la. pregunta. del c:uealionano en lo conducente. '1 en 

aqueIos pmc¡pioe doI'Ide "tOl M cumplao a tr a. de su controlador., .060 Oeber'n indicario en .. 
coIutMa de comentarios. Por ~, principios tale. como e! nUmero de eonaejeroe recomendado. 

el nUmero do sesiones al ano del ConMjo, deber'" ser eon_tadOI por la Subaidiari. 
independien~ que la controladora ha'la res.pondido. Sin errbalgo, si la ~ do 

oona.ejerOl independientOl. las funcionee de evaluación '1 c:ornp.nsactOn; audi&oria: '1 finanz8I '1 
plaoeed6n, .. realizan en la controladora. la. 5ub$idiariaa sólo .. ~mttar." • comentar en la 
columna do comentarios que la control.dora • e ha adherido. dichas racomandat:lOr1es. 

ANEXOJ-1 

CtJESTIONARtO SOBRE GOBIERNO CORPORATIVO DE LA EMISORA 

CONSEJO DE AOMlNlSTRAC"IQN 

Sobre 1_ Funcione. dal Con .. jo de Administración I .... r MOetan L Princlpkt 1) 

En .... MCICi6rI .. o.bera comonw ac.,.e. de la función que tiene al COI\8., do ~.c:iOn dentro 
de la SOCiedad, exponiendo cuM _ l. viaiQn dol Conaaio y cOmo _ que enc.ja cMntrO del prOOllO 
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adn'llnlllillatlVo. DanlTo de .. t. marco geoaral, se debe dar una descripción scerca de las funoOf'l6ll 

especlfica$ qua realiza el Consejo, Indicando por qu'lss considera important.s y neceaarias. 

11 ) Sobra la Estruc tura dal Con •• jo d. Admlnistrlcl6n (v.r s.ccion 1, Princip ios 10, 11 Y U) 

En .. ta seccIÓn •• debefi cornen"'r ac8fCII d. la .,truelura que tiene el Con ... }o de AdministraCIón. Se 

deber. ""alar $1 existan Otganoe intennad~ que le au_meo pata cumplir sus fvnciones. Asimismo. se 

deber. indicar cuantos. cu.tes y qye funciones cumplen. En l. desctipClón, tambien .. raquiel"e que se 

explique cómo M Que loa órganos Intermedios informan al Conl8!O de sus actIVidad ... 

SoMa la lnte{lr. c iÓrt de' Con.ejo de Administración r::-T=r--;:Co::-:~=n"::-:ri::-:o::-:.---' 

' ) ¿El Coosero de Admlf\lstll'lClÓn osIA integrAdo lKlI' un nilfll{lfo roo 

menOf a 5 y 110 IlltlyOf 11 15 COIlStlIOfOS propie lAclos? (Pr"ICI¡lIn 2) 

2) "¿Elusten Üflicamente Consejeros Propietarios? (Principio 3) 

3) ¿La. consejera. suplentes unle.mente pueden suplir a un consejero 

propietarco previamente establecido? (Pnncipio 3) 

4) ¿En su caso el COf'IS8jero prop!etano sugiere al Conseto la 

d_lgnaClÓn de la persona que sera $U respectivosuplenle? (PnnClplO 

3) 

5) ¿Los consejeros Independiente. '1 patrimoniales. en conjunto, 

conslltuyen al l'I'I6I'Ia. .t 40% del Consejo de AdmInistraCión? 

(PrlnClp!07) 

6) ¿Los consejeros Independientes rapresentan cuando menos el 20% 

del total de cons6jera.7 (Principio 7) 

7) ¿En el informe anual preMntlcdo por el Con.8jO de AdlTllf'llsttaCión s. 
m~an cujl .. consejera. tienen la calidad de independientes '1 

cuales de patrimoniales? (Principio 8) 

8) ¿Se indice en el informe anual la categorla a la que pertenecen los 

consejeros patfÍtl'\()Olales7 (PrinCipio 8) 

') ¿En el Iflforme anual del Consejo de Administración se IndIcan los 
pnneipalel cargos de cada consejero a la fecha del Informe? 

(prinelpio9) 

• En caso de responder afirmabvamente a esta pregunta, se deber. responder "NO APLICA" para laa 

preguntas 3) y 4)siguIBnt&s en la columna de comantaflOS. 

Sobra la EatnJcfura dM Con .. ,o da AdministraciÓn 

ID) ¿El Consejo de AdminialTeciórt realiza 18S FullClones de 

Compansaci6n y Evaluación, Auditor;. y Pianaaei6n y Finanzas? 

(principio 10) 

1 ') ¿La. órganos Int~ioI. .:.n.camente ..... n conformados por 

conse¡er08 proplel.no.7 (Pnncipio 12) 

12) ¿Cada órgano interfTl&cllo se compone da 3 miembros como mtnimo 

y 7 como máximo? (PnnClplO 13) 

SI I NO I Comentsrla. 
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13) ¿Cada COOM;.rO independiente. ademie de eurnpMr con .... 

funclon .. ." ., Conujo, pwticipe ." al lMf'I08 uno de kM órganot 

Inlefmtdios? (Principio 16) 

14) ¿El Óf9ano inl.,m.<Iio que ..... earga de 111 función de auclitOl'ta .. 

pr~poruncoosejero~te?(Principio17) 

fPrinwnSt.xiónl " 

Sobra la OpwKIón de/Conaajode Admlnla"acl<HI I SI I NO I Comentartoa. 

15) ¿El Conaa;o d. AdmInistración .. reUne al mWlOS 4 veces al 81'101 

(Pflnciplo 18) 

16) ¿Cuélldo nl8flOS una de lea reuniones del Con.ejo da Adminlslraci6n 

esta dedicada • la Gefinid6n de 'a eslTatagia de medlano y largo 
plazo de 111 1Ociedad1 (Principio 18) 

17) ¿Con acuerdo de al manos el 25% de cooaejeros .• e pueda 

convocar a una .... 6n deCunseto? (PrIncipio 19) 

1') ¿L.oe ~os tienen ac.e.ao a Ioda IIIlntorm.ci6n R_wanle con 
CUWldo IT*'OII O di .. h.bll .. a l •• .-I6I1? (Principio 20) 

ti) • ¿Eltla .. algUn mec"'¡smo qua .segur. que loa conMj..-oa p~an 
evaluar c:uM.1iones sobftc MUfla estratj,glooa, aun cuando no 

IlICÍtIIIn la Itlformaci6n necesana 00fI cuando ~ 5 dlas habiI4M 
da antidpaeión? (Principio 20) 

20) • ¿Se lnckJce al c:«ose;.ro nom~do por primera vez, eJ.plictndole 
sus rMflC"aabilldad-. y la slt~6n de la ~1(PrlncIpio211 

Sobre loa 0.".,... da loa ConaeJeroa 

2 1) ¿loe conHj.-oe comoni(:an al Presidente y al Secretlcl'lo del 

ConMjo cualqulw confticto de Int"" que ifT'4)lique .. deban de 

.balaner de votar '1 ." efecto .. abstienen d. participar ." la 
dellb_ad6n corr .. pondienl4l7 (Principio 22) 

22) ¿los ccnsej.-08 Unicamwote utiliz.an loa actiY08 o ~ de la 

sodedad sólo pai"a el cunpllmiento de 50 objeto .0011/1 

(Principio 23) 

23) ¿En su caso ... definen pollticas dar.s para cuando kM cona.eteros 

utilicen excepcionalmente loa activos dela sociedad para cu_tiones 
perllOl\8l68? {Pñncipio 23) 

24) • ¿Los consejera. c»dican tiempo a sus funclon .. a.istiando cuando 

mer'lOS al 70% de lu ""¡on.a a las Que aon coovocadal? 

(Princlp.o24) 

25) • ¿loe oonsejeros mantienwl a~ut8 OOflfldencialidacl acerca de loa 

asuntos socialM de bI que tienen conocimiento a trav6e de 1 .. 

sNion ... las que ~ten? (Principro 25) 

SI I NO I Comentar1oa. 



!>hC'fCOks l'frlemO\rLorle2UIJ.1 DI ,\RIOOFICI.-\L 

26) ¿Los conseJetos propietarioa y los consejeros suplentes 

mantienen mutuamente informados acerca de los asuntos tl atados 

en las .e.lOna. del con.ejo? (PnnclPlO 26) 

2 7) ¿Se apoya a' Consejo de Administración a través da opinlOnas. 

recomand&<;l()n8S y orientaCIones que se clenven del análisis del 

dasampel'lo de.a empresa? (Principio 27) 

(t'nmcraScttIÓn I !-

En el caso Oe que so resP'(:W'da afirmativamente _ estas praguntlll , 58 deber' ampliar la respuasta en 

la columna de comentarios, 

FUNCION DE COMPENSACION y EVA1.U .... CION 

li l) Sobra l. FunciOn d. EVllu.clón y Comp. n .. cIOn (v. r s.cclOn 11 PrincIpio ZB) 

En esla sección se deber. comentar cómo se maneja la Evaluación y CompensBClÓn del Director General 

y de los funCionarIOS de atto nivel describiendo los procesos que se utilizan para cumplir con dichas funClOl'les. 

Sobrf'. la Opar.tl6n del Ól'gano qua cumpla .:on ,. fun .:iÓn da I SI I NO I ConMnlllrioe 
E .... lultclón y CompenN.:iÓII 

2B) ¿El órgano in tarmedlo que realiza 1 .. funciones de Evaluación '1 
Compensación r&vlsa que las condiciones de contratación de 

ejecutivos de alto nivel y que loa pagos probables por separacoón 

da la sociedad. se apeguen a lineamientos aprobados por el 

ConsO¡O? (Principio 29) 

29) ¿La estruclura y las poIlticas utilizadas para 1.11 determinación de loa 

paquetes de conS8jeros y funcionarios aoo reveladas? (PnnciplO JO) 

FUNC10N DE AUDITORIA 

.... J Sobr. l. Función da AuditOf'la (va' .. cción 111 , Pri ncipios 31 , 37, 38, 40) 

En esla secoon 18 dobará CCNnonlal CónlO 8e CtulIpla con la IIIIIClón do audl lorla ooscribr9ndo los 

proceso. que se utilizan para cumphr con dichas funct0n88, En especifico. 58 debe desCribir cómo es que el 

6fgano IntermediO inleraclua con &1 Consep en relación a las pr!cticas contables de la sociedad y a los 

mecarwamos que tiene para asegurar una buena calid.lld en la información financier. , 

Sobr.'a S.I.ct;/Ón d.lo s Audllor • • 

30) ¿loa irtglosos 0aI Auditor ElIterno asl corno de cualqUI8( otra 

reVlsi60 ell temtl. provenientes de llevar a cabo la auditorla de la 

sOCtedad. representan un porcenta¡e 19ual O menor al 20% de k» 
Ingresos tol.llles de los despachos encargados? (PrinCIpIo 32) 

31 ) ¿L. rotaa6o del aceta que dictamma a la SOCIedad IU de al menos 
cada 6 al'lol? (Pnnclplo 33) 

J2) ¿L. persona que firma el dictAmen de la audltorl. a los Eltados 

Fln.ncieros anuales de la sociedad es distinta de .IIquella que aclua 

COI'T'IO COmtsano?(Pnnc;ipio 34) 

3J) ¿Se revela Información en el Informe Anual acerca del perlll 

profeSlOn.1 del Comrsanodela socie<tad? (Principro 35) 

rl ""'s,-'-I -NQc-r1 ""Co-n~-n-"'-'M-'I 
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Sottt. IfIlnlorrn.clón Financler. 

34) ¿L • .acitldlld CUMt4 con un M .. de . udilorlalnlema? (Principio 36) 

351 ¿El ótg.nc intatmadio QUe le encarga de realizar la func16n de 

.uditorl. SCltI'\fie las poUbs contables a la aprobación 

del Conseje? (PrincipiO 37) 

J6) ¿Elótgano \nl.-medio que le encarga de la función de audltorla se 

oercior ... la ínformadón lInar"lCi..-. pUblica in~1a .. -'aOor. de 

aCl.MlOO con ~ "''fQI principloa, cri'-ios Y pr~. con loa que 
.a elebor.r'n loa 1I1!()f1T'lN anualee? (Principio 39 ) 

SobA lo_ ConrolHlnternoa 

37) ¿Eliel. un ais.latna da control interno? (Principio 4 1) 

JB) ¿Sa aomaten.1a .prol»ción del Conaejo Io$linaamienlos g_aIee 
del al.lema de' contr04 intamo? (Principio. , ) 

39) ¿El ~.nO 1n1.rin.diO que .. encarga de l. función de auditorl_ 
evalua '1 emita una opinión ac.ca de la efectividad del alslema de 
control int.mo? (PrincIpio 42 ) 

40) ¿Los Auditor_ Extamc» valid., la afectioMad del alatam. de control 
int.mo y armen un reporta rMpeCto a dichos controles? 
(Principio 43) 

Ra,,'.1ón d., CumpNmlanto ton Dlapoak/ona. 

41) ¿El órgano inlemwdio que .. WICIIrg. de l. l\ncl6n de auditarl. 
verifica qua . dMan eontrolea qua permitan determina- al f. sociedad 
cumple oon ... dlspoaic:.ioneIJ que le aon epIica~ y lo reporta 
~fMn. al ConMjo? (p nna.,;o 44) 

42 ¿La r~ del cu~LimIanto de toda. las disposiciooea aplicables 
.. lIava a cabo cuando menoa uoa vez.' ano? (PrincIpk) 4.) 

4J ¿S4t ""()fina ptlfKldicanwwtte al ConMlO de Adnwlial18Cl6n BC6ICIII de 
la IIIuBOón legal de la mlama? (PrincipKl45) 

FUNCIOH DE. FINANZAS Y PLANEACION 

"1 Sobr. la FunclOn de FIn-.u: •• y PI.naK!On (wr .. c.ción IV Principio 46) 

IPnmtnS«ción¡ t. 

En esta .aoc.6n .. d .... comentar oómo .. cumple con 1 .. funCIones de li'Ianzas y Planeaci6n 
dfJSCri)ienc!o loa prOCMOa que M utilizan para cumpijr con dictI • • tuncionee., En eepeclflco. en l. dMcripc:i6n 
.. debe alPOfW la InterIlC<li6n que tiene el ÓfYOlano inlennadio con el Consejo par. apoyatlo en 
I •• dec!sion •. 

SobA ,. Oparar;iIM del ~t'IO Intann.dlo qua _ . ncarva da '- ISI--¡NCi T '"COmentarto. 
funt/Óft d. Fw..n:za. r PlflnMclón 

44) ¿El ótgano inlarmedio ~ se aocarga da la función de Finanzas y 
PlaneaclOn emite una evaluadón .0fIfC8 de l. vl.billdad da 
las principal. In ....... lon. y tr. nsacclone. da financlamlanlo de l. 
aoaedad? (Principio 47) 

45) ¿Elórg. no in lermaclio qua _ encarga de l .. funciones da Fin.oza. 
y PlaneadUt ...,.¡u. pan6clic.amenta la ~1ci6n MtIa16gic:a de la 
sociedad da aou.rdo • lo .. tipylado en al pi., . " .I4IgicQ? 
(PrlnciP'o 48) 
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46 ¿Elélrgeno inl~1o que .. IIIOcarga de '-a funCIOnes de Finanzas 
y PIsneeeiótl apoya el ConNjo vigilando l. congruencia de la. 
poIitiee. de In .... ralÓI'I y eH! flnarlCiamierllo con l. vi.,On ealrategica de 
la sociedad? (Pnnclplo49) 

47) ¿El Ófgano int&fmecho que se IIIOcarga de I.s funciones de Finanzas 
y Planeaci6n apoya al COO5ejo revisando lea proyecCIones 
finaneieras de l. sooledad asegurando su coogruenoa con el plan 
e.trat~ico dela soc~ad1 (Principio SO) 

vi) Pr.gunt. Opclon.1 

¡PnmenSecClón) 7 

SI se cuenta con pr~eaa de gobierno corporativo adiCIOnales a las recomendadas por el Código de 
Mejores Préetieas Corporativas. en esta sección se ds la opción para que la Emisora las de a conocer 

ANEXO J-2 

INSTRUCTIVO y FORMATO A PRESENT"'R PAAA.LA REVELACION SOBRE EL CUMPLIMIENTO DE 
LAS RECOMEND"'CIONES DEL CODIGO DE MEJORES PR ... CTlCAS CORPORATlV"'S, CON REL ... CION 
A LA "'S"'MBLEA DE "'CCIONISTAS 

ANEXO J·2 Cue.tlonarlo .obr.l ...... mb'-. cM Acclonl.tas 

INSTRUCCIONES GENERALES P"'RA EL ANEXO J-2 

Esle formato eontien.e un eueationa,io con 8 preguntas con relación a las Asamblea. de Accionistea, 

.) Las preguntas pr .. antadal en eate formato deberén contestarse de fOtm. alirma\.lve o negativa con 
un. 'X' en la columna corre.pondiente. 

b) En los caso. en que la r .. puetta sea negativa (y por 8lI:eepeiOo en ta. calOe deta' preguntas 1 y 2 
con ' .. ¡)Ve.ta .firmativ.). la EmillOfa podré Indit;llr por que no cumple eon el prtnclplo rftCOmend.oo 
y en IU calO ti euent. con un meeani,mo alterno el sugerido. En allOS cuca, I.s respuee,tas 
deberén preeenta"e ." l. coIumoa de comentar1<M e .. poniendo de fonNl cIar. 1.1 prácticas de 
gobierno corpor.tIvo que sigue 1 .. SOCiedad. 

e) La. pregunta. hacen referencia a una secclOn especifIca del COdlgo de Mejores Préctlca. 
Corporativ •• (aM"o J"'). a fin de cont ... tu.llzar el.enlldo del .. pregunt • . 

",NEXOJ·2 

CUESTlON",RlO SOBRE LA. ASAMBLEA DE ... CCIONISTAS 

DERECHOS DE "'CCIONIST ... S (V.r .ecclón V) 

Sotw.l. InlC»'m.clón y QnJM del Ole cM ¡. Aumbl .. de Acclon/st.s Comentario. 

1) ¿Se omitió de la Orden del Ola de fas Asambleas el P'Jnto referente 8 

'A.auntoe Varios'? (Principio 51) 

2) ¿ Se evi t6 la 9gl'\lpael6n de asuntos relaeionaclos con diferentes 
temas en un solo P'Jnlo del Orden del Dla?(PrineiplO 51) 

3) ¿Toda la Infonnael6n sobre cada punto del orden del dla de la 
A.samblea de Acelonlst.s esté disponible con 15 dlas del 
anticipación? (PrlrlCipio 52) 

.) ¿Se facilita a loe accionl.tas con algun formulario que contenga en 
detalle la información y poslbfes alternallve. de voto sobre loe 
asunto. del orden del dla. para que puedan girar instl'\lccionel a sus 
mandatarios? (Principio 53) 
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5)¿Denvo cM ta '¡ntoim&d6ñ- que .. entrega. los aCC!Ol"l' ltaa . .. 
Inctuye la Pl'OP~~ de; Witegraclon d. ConMjo de Admlnlltraci6n, 
acompa/lado de InlormeClOn referida al perfil prof .. iona! de loe: 
candldalo.? (Prineipio 54) 

5obt'e ,. I~ormaclón r Comunicación en" el CM." d. 
AdmlnlstrKIón r lo. AedolJl., •• 

6) ¿El Conaejo de Adminiacr.olOn Incluye en su Informe .nual a 'a 
A .. mtMN aspectos i'WeoIanlea de loe trab.joa d. caoa ÓflIanc 
intarrMdio '11011''101ri:1r .. da ~ In'*i!rant .. ? (Principio !SS) 

7) ¿Loe Infonnn cM eada órgano inlermedlo presentadOl al Consejo 
e'tan a d.spoaiclón de k:Ia llCeionlataa junto con el material par. la 
Aeamblea? (Principlo 55) 

8) ¿La .ociadad cuenta oon poIIticaa. mac::enismoa y oer-ona 
reeponeab* ~a informar a loe in ..... ionlstaa '1 mant~ C8UQM 
dtI oomunicaeiOn CQtI los aodoniataa e iover.jonialA. poI&neiaI .. ? 
(p,inapio56) 

ePnlN'nStcciOnl It 

AHEXOJ-3 

CARTA SUSCRITA POR EL. PRESIDENTE Y SECRETARIO DEL. CONSEJO DE AOMINISTRACION 

~ NacionalBancari8'1 deValofes 

VlCepreeldeneia cM SupwvisiÓl'lBuraétil 

lnaurgenlea Sur 1971, lorre~. pilO 10 

Coi. Guadlllupe loo 

01020. MeKlco, O.F. 

(Lugat '1 Facha) 

L~ qua auKrit:imo& la pr .... ta ~ conltar que h~ reviudo .. reporte eobre .. grado de 

adheeKwl al Código de ........ _ Pr~ Corpora(ivaa de (denorninad6n cM la Emisora) de fecha __ ,01 

eual fIJa "aborlldo con ~ .. ." la Información pt09Ofcionada por oonMjfN'(» y funcionerloa da .. ta aoei~d. 

eslMdo da acuerdo con al! contanldo. 

Atentamente 
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AHEXOJ-4 

CODIGO DE MEJORES PRACTtcA5 CORPORATIVAS 

Expc»kioo de Motivo. 

Para que loe ¡"verlionlat .. t8f'lQ8n confianza en el manejo de las empresas. ea necesario que 6stas 
cuenten con transparencia en su aclmlniatrkiórl y que .. fomente una adaouada revelaclOn a loa 
1tI~lOI\Iataa. 

En eate aenüdo. div.,.otI ~()(.a d. la economra mulcan. h.n manifealado su Inter" en que 1 .. 
empr0Nl8 del para alcancen .... ndar.. Internacional.. que 1.. permitan lMf mb compelitiV88. 

tranaparentando $U aclrrkI¡atraci6n y ofreciendo mayor confianza 8 los ínverlionistas nacionales y extranjeros. 

par. asl .negars. de Inver-'6n en beneficio d.la economla nacl()(lal. Con este obtetivo en ment •.•• formó un 

ComiUt de Mejor .. Pr'cticM COfl)Ofatlva. (Comité) integrado por miembros repr ..... tatr.-o. de loa aectorea 
indu.Uial, gubernarTl$'ltal. financiero y aervickla. entre otro.. 

la primera labor del CornHe eoneiatió en a/'I8Hz" .l(penencia. IrltemacioNllea sobre ~nismo. que han 

logrado dar a conocet dtI mwlWII b".napareote la IrlfonnaOón acerca del manejo de laa etI'IP'MU. Sa 
encontró que el ~Io mM utilizado y ~ ~ra lograr .. te Iin. ha aido loe Códigos de Mejor .. 

PrlllictlCU. ya que en •• toe .... t.~ principios qua ayudan alegrar una armonización ."tr. la. dlver.oa 
partiapantes de 1 .. ampr ..... mejorando a.1 el gobierno OOfpcl(a!,yo d. laa m I.ma • . 

Aa!, el Comit6 .. h • .nc.rvlldo d. la elaboración d. un Código de Mejor_ Pr'cticas pata M6x1cc. En 
dicho CódigO aa establecen reeomendeclonM de aplicación voluntaria para mejorar el gobierno corpcnUvo de 

la. empr_ f1l8xiean ... Eataa recomendadones no .. contraponen a la leglalación vigente. sino por el 
contrano. complementan muchaa de laa dl.poeicionea de la. leye. aplicabl ... 

Ea import,tnte dMtacar que tu reoomendac:ionea fuwon elabefad .. de acuerdo a la. pr6cticaa qua 

debiera .eguir una aociecIad en Múleo, conforme a la , .. Ildad económica y aocial de nuMlrO pal • . Aain'll8mo. 
.. reoonoeió la necMidad de c:r.ar principios. no rKOOOCidoa en loa ordenamientoe de 

otroepals ... 

Por ejemplo. se consideró que la eatrvetura de capital d.laa aocledad .. mexicana. &8 ciertamente dlalinta 
a la. de otros p., .... En \/arIaa pala .. de .. rrollados. el capital asta PUIVer!Hdo )' datenlAldo por gfllndea 
IIw"'lQnl.t_ inatitlJCionalea. a dlf ... encl. de M~Ico. en donde la mayorla del capital de laa aociedaclea 

oo4lZ.daa lo detenten aociOnlaa.. de control. lo que tUlee que "toe teng.n un p.peI prepond .... nt. en le 

admlnlaltaci6n de lea .mpr ..... 

Por otra parte, el C6dIgo. oorno parte medulN, establece recomendaeion .. r .. pecto a l. operación e 
Integr8Cl6n de loa conaetoe de adminlab"adón. Dentro d. eate marco, .., recomiendan aapoct08 puntual .. y 
otroa detlpofunolontll. 

En relación. 1 .. r~endaclonea puntuale6. es importante ..,1\.lar que al bieo 6st.a repreMN1tan un 

""odar d..ado par. ,. generalidad de , .. lOCiedadea. cad. aociedad ." lo individual debe evaluar la forma 
de adh.riraa 8 ell_. 

Por lo que a. r.fi ..... l •• reoomendack)ne. funcionalea . el Comite propone la instrumentación d. Organos 
Int.rmed!oa del Con.ejo d. Admlnlstr.clón de manera que actu.n como un medio para apoyar al Conaejo en 

.u. funcion .. V eal, poder lOm8f o.oIlIIonea m" informadaa. 

Ea tmpOttanl. de&tecar q'" .. Código puede aplicar a toda. las empraa •• tneJ:1ea,.... , ya sean cotizadas 

en SQ .. o no. reoonoc:iendo que ..,¡alen ciertoa principloe que so4ament. aplican a laa cotizada. por la propia 
n.tlXaleza de _loa. Por úttlmo ... debe saflalar que con el oo,elo d. contribuir a una me¡or revelación de 
Información at mercado. el Cornil' solicitó a la Comi.ión NaGIOna¡ Bancari. y de Valorea la eml.ión <8 
dlapoaicione. 8 fin de que laa empr .... cuy •• acciOnea cotiean en la Bolsa r.velen su grado de adheaión a 
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las prtu::llcas sugeridas. En el caso de Que unll empresa publtClI no siga dichas précbcas. ésta Indicara las 

razones por las cuales no la •• igue. asl como el mecanlsmo IIltemo que tenga para suplirlas, 

COOIGO DE MEJO~t:S PNACTIC'AS C;ORPORATI\'AS 

1:\01('( 

Inlroduccion 

Con .. ¡o d. Admlnlstraclon 

1.1 Funcionae 

1.2 Inlegraclón 

13 Estruc1ura 

1.4 Opet8ClÓl'l 

1.5 Deberes de los Consejeros 

Il Función da Evaluación y Compansaclón 

11.1 Funciones GIJtIéric:es 

112 Aspacta. Operatlva. 

11. FunclOn de Audltana 

111.1 Funciones Genéncas 

111.2 SeleccIÓn de Auditores 

111.3 InformaQÓn FinanCIera 

111.4 Controles Interl"lOS 

111.5 Revisión del Cumplimiento de DisposICIones 

IV, Función de Finanus y Plan.aclon 

11/.1 FuncionesGeoéricas 

IV 2 Aapectoa Operalivos 

1/. R.v.laclón de Informaci6n a lo. Accloni.',. 

V.l . Información '1 Orden del Ola de la Asamblea de AccionIstas 

1/.2, Información y Comunicaci6n entre el Conse¡o de AdmInistración y los Acc:Jonislas 

ANEXO 

CQOIGO DE MEJORES PRACTICAS CORPORAnVAS 

IntroducciÓn 

A II"IlClatlva del Consejo COOI'dinooor Empresarial se consIJluy6 el Conuto de Mojores P,actlc..1s 
Coroorallvaa (COfT\lté) QUien emta esle CódigO de M8JOfes Pracllcas (CódigO) donde se establecen 
r.comendac:ione. para un mejor gobl&mO corporativo de las SOCIedades mexicana • . 

Las recomendaciones del Código van encaminadas a dafinir principios que contribuyen a m8jOfa' el 
funClOMllmienlo del Consejo de Administración y a la revelacIón de información a los acciorustM. De manera 
especifIca. las recomerldaciones buscan: {il que las sociedades amplíen 18 Información relatIva a su estruclurll 
administratIVa y las funCIones de sus órganos SOCIales: ( Ii) que las SOCIedades cuenlen con mecanlsll106 que 
procuren que su información finllncierll Mil suflClenle; (ilr) que eXIstan procesos qua promuevan la 
particip«lón y comOf"lIcaaon entre los CO'\.Sejeroa: y (IV) que eKisUlln proces<» que fornerlten una adecullda 
revelaCIón a los IICC1Onistas, Es importante sel\alar que los prIncipios 11 los que se hllC8 menCIón se 
encuantrlln a lo largo del Código en negrillas y Mtecadidos por una viñeta. El rasto delleKto del Código busCCl 
dar una brava eKplicación y conlexlualizar cada principio. 

En la elaboración del Código. el ComIté r&COnOCló la realidad y necesidades da las sociedades mexlCllnllS. 
Entre ellas. se tomO en cuenta la 8$lfUc1ura IIccionaria da dichas sociedades, asl corno 111 importancia que 
pueden tener loe accionisllls en la adminisllllclÓn de las ffilIIT\8S. 

FlnaJmen\e, esltT\POl'lante destacllr QlJe el Código puede aplicar a lodullls sociedade5 maXlcanas. ya sell 
parll IIQlJéllas cuyas acciones cotizan en Bolsa (hstlldas) o parll aquellas que no, reconociendo que eXIsten 
ciertos principIOS que Wllmente IIpliclln a IlIs primeras . F'Ilra Les aociedlldes lisIadas , se conald&ra adeculldo 
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que InfOfmen su grado delldheslÓn a las prácticas sugeridas. En el caso de que una sociedad listadll no siga 
dll;nas pric:tJc:aa. "ta podre indicar las razonea por las cuajes no lall sigue, asl como al ffiealniSmo alterno 
que tenga para auplwt... Sa debe destacar que con al prop6allo de facilitar 
e! CtJmptimienlo da t. r.comandadones del Código. IIIS Subsidillriali podrán optar por adherirla al Código a 
través cM &uI lenedolas. 

Consejo da Admini.trac:1ón 

La ~raci6n diaria da una aociedod ea responsabilidad del equipo directivo de 111 misma, mientras que 111 
IlIbor de dalinir la visiOf'l .. trat6gicll Y de IIprobar la g88lion debe ser responsabitidad del Consejo de 
Mmintwación. En .. t .. w.-.. tianen r .. ponMbiti(Sad todos los miembroa de _le Organo 

P~a CUmplir con au OOjatlvo. sa recomienda que el Consejo cuente con mlembr"oa que no est." 
IMYOIocradoa en la opwed6n di"¡a de la sociedad y que puedlln aportar una visión e .. tema e independiente. 
AaImiamo, para tecilltllr au~ lar_, el ConNjo 1M debe apoyar en ór"ganoa intermedioa que 19 dediquen a 
evaluat informaClOn y a P«)pOn8r acciones en '(88S especificas de relevanCis para al Conaajo, de manara que 
ésle cuanle con mB'JOf InfOfm8c:i6n para hacer más eficiente IU toma de decisiones. Finalmenla. lIe debe 
asegurar que uistan regl .. eI.IIS r .. pecto a la opefllclón y al fUnOonamienlo de! Consejo. 

1.1 Funciona. 

Si bien .. ci8l10 que en l. ley se prevM Ciert.IIs fllCUiUld" p .... el Consejo de Administración. el Comllt 
conaidera que cumplir con l ••• Iguientes funciona llyuda a deline.ar.u labor y contribuye a QUe la informacl6n 
de la socied.d s .. m" util. opottun. y conllable 

(Pnncl¡)lO 1) 

S. recomienda QUIt. ae:terNls de las obIiga~ que prevé la Ley G.....-aI de Sociedad. 
Mercantiles. la ley de IMtituciones de Crédito. la Ley del Mercado de Valor .. y demás lay .. 
especificas, dentro de J .. funcionea del Consejo de AdministraCIón le incluyan In siguiant .. : 
(i) eatablecer l. Yiatón _tratégica ele la sociedad, ( jj) asegur81 que los accionista. Y el marcado 
lengltl acce.o a la Infonnaclón pUblica de la sociedad: (iii) eslablecer mecanmnoa de control interno: 
(Iv) .MQUflIf que la aoc:iedad cuenta con lo. mecanismoa nec;eaano. que pennitan ~r que 
cumpla con 1 .. dif.,entM ~ leglllea que le aon aplictlblea: y (v) evaluar (eguiarmenle e! 
~ del Dirotetor General y de los funcionarioe de alto niYet t de 111 sociedad. 

1.2 Int-vraclón 

La Integracit.w\ del Consajo de Administración constituye un elemento esencial para su adecuado 
funcionamienlo. Por lo miamo ... conaldara Que ea nec:Mano Que e .. ista un nUmero mlnImo de conNjaroa 
que g_e una pkJralided de opinión dentro del ConM¡O. Sin emt.rgo, se debe buacar .. tabkK:er un maimo 
para aaegurar que loa mioambroa efdvamenle tengan la poeibilidad de expr .. ., y discutir aus puntoa de viata 
&in ca. etI la ineficieocia ~ pueocIe provoc:ar el funcionar con un numero excesivo de COfIse¡eroa. 

(PllnClpio2) 

Se reoomlenda qU4t el Consejo de Administraci6n esté integrado por un nUl'Tl8fO qua se encuentre 
enlte5y15~propietano.. 

E. i~n" ~ que loa con..,...oa propietarioa. 111 no 8SISbr. sean l4Ip1idoac Indislintamenle por 
cualquier con""ero sUJ)lanla. diuyendo as' sus obligllcionea frente al reslo del Consejo. Asimismo. le 

conside,.a conveniente que el consejero propietario forme un ~uipo con su corwejaro suplente con e! 
propórlito de log,.r una pat1iclpaci6n mM efectiva. En 88le senlido se considera relevante permitir qua 
e! conaej8fo propietario partICIpe en el proceso de selección de.u respectiVO suplente. 

(PnncIPi03) 

Se recomiende que no existan conaejeros suplent .. , y sr loa hubHN"e que únicamente puedan suplir a 
un consetero p-opi-.no previamente eatatllec1do. En eSle Ultlmo calO, se reoomlendll QlJe cada 
candidato. conHjero propietario tuglera quién sea tU auplerlte 

La compoaiclón del ConHjo .. fundamental para q ...... ta poedll definir la vlalc!n _Irlltégica de la 
aociedad y l8f" un apoyo en .0 operaci6n, Conaistente con lo ItIlerÍOl'. as importllnte incorporar la figura del 
consejero inOepwIdierr ... El t"""'o consej.ro independiente .. umLza para idetllifÍC8lr a aquellot que no eslen 
vinculados con el equipo directivo de la lIoci11ded. ESloa conl8f&r08 son Mernadoe a bmar parte del ConMfO 

1 ~~"._ ........ ,.,_.1.o"""",1.o __ "'--.00I ... ",{'_ . 
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Se sugiere que el Conaejo de Admlnistracioo ae reune cuando meno. 4 veces al al'lo. Se fecorfllenda 

que un. de IU. reunion .. lea dedicada a la def!n!cl6n de Ja _Ir.tagl. de med,.no y Ilrgo plazo de 
la lociedad. 

T.mbI'n .. importante que lal lociedad .. cuenten con mecanismot que garanticen apertura denlro del 
prOQio Con.ejo . • IIn de que.u lunclonamiento no dependl de un. sola pera.on • . 

(PrinCipio 19) 

Se sugiere que alusta un proceso por el que. con acuerdo de por lo menos 25% del nUmero de 
conaejero.. se pueda convoc.r a una sesión del miemo. 

La activa partiCIpación y respon.abilldad de los miembro. del ConSEIIO da AdministracIÓn se Iraduce .... 
una mayor in.lilucionalidad de este 6rgano. Para apoyar lo anterior. es importante provaet anticlP8CUtmente la 

Iflform8ClÓf1 a ~ conse¡etos a fin de que cuenten con los el8f'n«ll08 necesanos para cull1plir sus funCIOnes 

(Principio 20) 

Se recomieoda que los conS8!8fOS teng.n acceso con anticipación de cuando menos 5 dlas hébiles a 
la reunión, a la información que sea relevante para la toma de daciaion81 de acuerdo at orden del dla 
contenido on ta convocatoria. Lo antenar no serlli aplicable Iratandose de asunt08 estratégICOS que 
requiefan eonfid8OClalidad: sin embargo. en este caso se deberan e.tablee ... los mecanismo. 

.. n.eeuno. p.ra que lo. conHjaros pued.n .v.luar .decuadamente l •• Pl"opue.~a referente. a 
dIchos .euntOll eslr.t~lCC». 

El oonaej ... o nombrado por pmnera vez debe cont.r con la informaciOn nec ... ri. para d .. empel'lar 
debidamente lO ~go. Con tal prop6ailo. es neceuno que tenga un conocimlento amplio del negodo: entre 
otros a.pactos. debe conoeer l. poaiaón que ocupa l. socied.d dentro de 11,1 leCtor Y quienel Ion IU. 
princip.lea competidores. cllentel y proveedores . 

Ademe •. lo. conlejeros tienen la obligadOn leg&l de responder por el ejercicio de .us funciones. El 
deaconocin'llento de $US r .. poosabllidaÓ8s no los exime de '1,11 deberes. Por lo Interior. ea lI1lpOftanle que se 
h~. del conocimiento de lo. rouevo. COflMljerOl el alcance y 1 .. con.ecuenci •• legllM y e.~tu~n.s d. lO 
enc.rgo. 

(Principio 21 ) 

S. sugl.re que cu.ndo los con.ej8l"oe saan nombrados por primera vez. le le. haya otorg.do un. 
.decuadl Induccl6n a lO nueva responaabUid.d. Como mlnlmo. la socied.d deb.... proveer 
informaciOrl respecto a l. misma y • su enlomo. aaI como la. obligacion ... respon •• bllldad .. y 
f.cultad .. que implic ..... con.ejero dela .ociadad . 

1.5 Debe,... de los ConNJerol 

Loe consejeroa asumen obligaciones y responsabilidadee al aceptar su cargo. Por es~ razOno 58 
con5ider. importante que l. SOCIedad cuante con un mateo gen6rico de actuaCIón que establezca la. norma, 
de conducta 11 •• quedeberllin apeg.rse sua conse¡....oa. 

Sa r8CQn'IIenda qua se abendan 6 principios a este respecto. 

(P rincIpio 22) 

Comunlcar.1 Presidente y.1 5ectetario del Consejo de Adminislración cualquier situaCl6n de la que 
• e pueda derivar un conflicto de Interé! y abltenerse de participar en la d.iberaci6l'l correspondiente: 

(Principio 23) 

Utilizar loe activos o S9f"VK)()S de la sociedad sólo para al cumplimiento del objeto SOCIal. y dellfllf 
politice. cI.t.s cu.ndo excepcionalmente .e ubllcen dichos acUYOS para cuesllones peraon.les: 

(Principio 24) 

Oedlcar a .u fuflClOn el tiempo y l. atenciOn n~sarias, a.lstlendo como mlnimo al 70% de Is. 
reuniones Ilaa que se8 convocado (sólo aplica p.raloa consejeros propietariOl): 

(principio 25) 

"'.nl_ .bsolu~ confidenCl.lIdad sobre toda aquell. Informacion que pudler •• fectar l. op .... CIOn 
de ta locied.d. a.1 como de las deliberaciones que se Ueven a cabo en el Con58JO: 

(p""ClpIo 26) 
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Loa consej4lfOl: propleterioa y. en .u c.so. 108 r8lpectivo. luplent .. deberllin mantenerse 
mutu.mente informados aC*"C8 de loe asuntos Irat.doe en 1.. ...ion.. del Conaejo o. 
.A.dmini.lr.cI6n .... q~aaI.twI:y 

(PrinCipio 27) 

~.r al ConMjo de Adminl.trac:iOn a lI.v" o. opinion8l, recomendac:ionH y orientaciorlu que .. 
d..-T~ del aMIIM del ~ da la ernpt .... • efecto de que tu ded.,.. qye adopte ... 
enc:..,....b"en dllbidllmente aualentad •• en ctilerioll profeaionaleoa y de personal ca1ific.ado que cuente 
con un enfoque,....... amplio elndependienle re.pecto de la operación de la empr .... 

Función da Ev-'uaclOn y Compenaacibn 

El cornII6 recomIend. que exi.ta un mecanismo que apoye al consejo en el cumplimiento de la función de 
eVAluación 'f compenaaciOn del director g .... r.1 y de loa funcionarios de alto nivel da la ~d. Par. cumplir 
con dicha fund6n ... podr. apoyar en la .. lruct ... 1S lfIlemas de la lOCiodad como lo ea el 'rea de recursos 
humana.. 

El CorntWl oonsIdaf. ~ lo Mancia' ea que el mecanismo elegido .. egure que l •• propoe.tal sean 
elevada al Con.Nio de Adminlatradón par. que 61te tome la. decisiones oorr~tes. Aalmismo. 
la •• i,lencie del rnec.ni.mo deber. aer revelada y su oper.ción deb.'.er Iranap.rente par. incrementar l. 
confl.n:ta de loa mvnoniat .. en la administraci6n. 

11.1 Funclon .. Gen6r1c .. 

L.a. Iuneion .. sigui ....... ..tan ~nadas • que l. lOcied.d cu .... te con poIlticN de r8C\nOl humanoa 
y remuneuw:1On .a.cuadaa. 

(Prlnclpt028) 

Se recomienda qua .. cumpI. con 181 a¡guient_ funciones: (1) .ugerir al Consejo procacllmlenlol 
par. proponer al Director Gen .... J y • funcionarloe de .tlo nivel: (11) proponer.1 Conaejo Jo. criterios 
par. t. evaluación del Olrector Gener. y de te. funcionarios o. .tto nivel, de acuerdo • te. 
!lne"""ntoa g.ner .... qua .. t.ble.zca el Conaejo o. Adminlatra06n: y ( lIi) .,.. .. izar y elevar .1 
Cen..;o da Admiríatracl6n 111 propu .. ta r .. lil.d. por el Olrec:tor G.,..... acerca de l ... truc:tur. y 
monto de la. remun.,..oionea de loa prlnclpale. e¡eculivos del. lOciedad. 

11.2 Aapecto. Openltlvoa 

Se daba asiatir .1 ConNjo en t. avaJuacl6rt de la. pollticas para la deWfminación de lal remun ... acionel 
del DIrector General y de lo. funcionarios da allo nivel de t. sociedad. Ea importante que dlch •• poIrtlcais 
consideran eapaeloa tal .. como laa me'-. prevlam.nla fijad •• , el dMempeI'Io indlvldual y el d~o 
del. misma sociedad. El ComiWl conaldera que , .. pollUcal de remuneración que implemente el Conaejo da 
Administr.ción deberén • .,. revelad •• al mercado. 

Par. pt"otager el patrmonk> de \.1 lOciedad .. importante que se suxitie al Consejo par. 8Yltar pagos 
exeur.o. • b5 plincipalea funcionario. por motivo de indemnlzac:06n. ~."te La revi.i6n de '., condiciones 
de contr.laclOn de kII; funeion.riol. 

(Pmcipto29) 

Se .ugi""8 que se apoye al Con.ejo revisando que l •• condiciones de contratación del Director 
General y de loa fundenano. de allo nivel y su. pagoe probablee por aeparaciOn de la sociedad se 
.peguen .linNmienlos aprobados poi'" el Conse;o . 

(PnncipIoJO) 

Se . ogiare que .... el informe .nu.1 presentado por el Conaejo de Admini$lraclOn. se revelen lal 
poIrticu utiliudaa y _ componentea que integran loa paquetea de remuneraci6n de loa conae;eros. 

del Oirector Gen •• 1 y de 101 funclon.rios de allo nivel da l. sociedad. 

111. Func:Km o. Audllorla 

El comI" recomlend. qua ex'-Ia un mecanismo que apoye ., conaejo en l. varlllcaeiOn del cumplimiento 
de l. funclOn de .uditorl., Megur'ndole que 1 ... udllorla8 Intam. y extern •• e realicen con la mayor 
objetIVidad posible y que la inlomwción financler .... ülil. oportuna y oonfiable: .. decir. que l. información 
que Hegu. al Conae;o da Admlnl.tracl6n . • loa aceIoniat.l. Y al pUbfioo en general sea tr.n",.rente. suficiente 
y refleje .decuadamenta la posicI6n fin.'ldera de la 8OCiedad. Para cumplir con dicha lundOn. se podr6 
apoyar en la. estrucluras intemal de la socied.d como lo 81 el 'rea de auditorla mterna y en lo. Auditores 
e_temos. 



~ 

< 
¡; 
;¡: 
o 
o 
~ 
E 





MICrco!estt,ldemarzode:!I_ •. , DIARIO OFtClAL ePrimcraSección) 21 

5e augiere que dentro de la información que se entregue a los accionistas. se incluya la propuesta de 
.ntegraCl6n del Consejo de Administración. as! como el perfil profesIonal de los candidatos. 

V.2 Info rmacI6n y Comunlcacl6n entre el Consejo de Admln ietrac i6n y loa Acc ionistas 

Es responsabilidad del Consejo garantizar una comunicaCIÓn efectiva entre la sociedad y los accionistas. 
la finalidad de prasentar un informe anual a la Asamblea de ACCIOnistas es meslTar la posición financiera QUe 
guarda la SOCIedad. asl como los planes y actividades que ésta ha realizado y que pretende realizar. Con el fin 
de ennquecer la información generada por la SOCIedad. resulta recomendable que los accionistas tengan 
acceso a información relativa a las actividades de los órganos Intermedios. 

(PrincipiO 55) 

Se lugier. que el ConlleJo de Administración incluya en su informe anual a la Asamblea .apeclos 
relevantes de los lTabaJoa de cada órgano intermedio. 5e sugIere que los ¡nfornlM de cada 
órgano pr.entaÓOl al Consejo estén e disposición de loa aCCIonista. JUnto con el material 
para la Asamblea. a excepción de aquella información cuya confidencialidad pudiese afectar 
la competitiVIdad de la sociedad . Ademés. se recomienda que en el informe anual se incluyen los 
nombres da los Integrantae de cada 6rv'lflO intermediO. 

La falta de partlclpaclón de todos 108 accionistas en 1.5 Asambleas y las limitaciones de éstas como foro 
de comunoc.acl6n de la SOCIedad con sus inversionistaa. JUlltifican los eafuerzos adicionales para crear ovo. 
instrumentos de comunicaCIón que permitan que dichoa invef$ionislas y el pUblico en general, puedan obtener 
la Información deseada relaclOl1ada c;on la sociedad. 

(PnnClpi056) 

Se sugiere que cada sociedad cuente con poIitiess. mecanismos y penonas r.poneables par. 
informar a los inv .. aiorustas. e fin de mantenef" cauces de comUnIcaCIón con 101 acclonist.s e 
¡nversionistaspotenciales. 

ANEXO 

A miciativa del Consejo Coordinador Empresarial (CCE ) se conslJtuyó un ComIté da Mejorea Practicas 
Corporativas con el fin de elaborar un Código de Mejorea Practicas pars las empresaa rn8Kicana • . El C6dioo 
para MéKico ae expedido por los siguientes miembros del Comité· 

MIEMBROS DEL CQM ITE DE MEJ ORES PRACTICAS CORPORATIVAS 

Lic. GUIllermo Agullar Alvarez-CoIunga 
Socio de SAl Consultorae. S .C. 

LIC. Alberto Saineres González 
Presidenle del ConsejO de Administración de Grupo BAL 

lrog . Eduardo Bours Castelo 
Pres idente del ConS8jO COOtdlnador Empraaarial 

ltc AntonIO Franck Cabrera 
5ocio de Ffanck . GaliCla . Ouclaud y Robles. S.C . 

lOO. OionlllO Garza Medlna 
Pr85ldenle del ConS8jO de AdmInistración de Grupo ALFA 

C.P. AntoniO G6mez Espineira 
Presidente del Instituto Mexicano de Contadores Publicos 

Lic. Car10s G6mez y G6mez 
Pr8$ldente de Is AsociaCl6n de Banqueros de México 

C.P . Miguel Guzmiln VillavieeflClO 
Presidente dellnstitulo Mexicano de Eleculivoa de FInanzas 

O,. Rafael Laporta Drago 
Profesor de la UnlVersJdad de Harvard 

Or FlorenClO LOpez de Sllanas 
Profesor de la UflIV6fS.Idad de Harvard 

Miércoles IOj de.- m.no dt .!OO.' 

Lic. Miguel Mancara ""uayo 
P,ofa.ionillta Independiente 
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llc. Manuel Robleda Gonzillez de Castitla 
P,.idente de le ~ Mexicana de Valorea 

Lic. Fernando Senderos Mestre 
Presidente del ConsejO de Adminislred6n de Grupo OESC 

lno. Cano. SIim HeIú 
Presidente Honorario del Corwe;o da AdminIstración de Grupo CARSO 

INVITADOS AL COMITE DE MEJORES PRACTICAS CORPORATIVAS 

Lic. Eduardo F~ G_cta 
Preaidente de la Comisión Nacional Bancana y de Valores 

Lic:. $alvi F04ch Viadero 
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ViceprMidente de Supervisión Burdtil de la Comisión Nacional Bancaria y da Valores 

Lic. Javier G avlto Mohar 
Vicepresidenta de ANItws FlI'lsnciero y Desarrollo de la Comisión Nacional Bancaria y de Valor. 

Dr. Jeaüs MarOOll Yac.tI",," 
Su~dordelBanoodeMlu.ico 

Ot. FItn\lIII"'Ido Sal .. VilO" 
Jefe de la Uniditd da D .... egulaci6n Eoon6miee de l. Secretaria de Comerc+O y Fomento Indusbi.1 

Ot. M.ftln Wem_ Walnfeld 
SubNCl'".tario de Hadenda y Crédito Público 

SECRETARtO DEL CO"UTE DE MEJORES PRACTICAS CORPORATIVAS 

LIC. G uillermo Zamanipa Escamilla 
Director General de o..arr041o y Estudios Eoon6micoa de la Comisión Nacional Sancarla y de Valor" 
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