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Introducción
““No se puede poseer mayor gobierno, ni menor, que el de uno mismoNo se puede poseer mayor gobierno, ni menor, que el de uno mismo””,  Leonardo da Vinci ,  Leonardo da Vinci (1452 (1452 –– 15191519))

La comunidad internacional ha destacado la necesidad de establecer un conjunto 
de reglas y procesos que contribuyan a lograr mayores grados de control, así
como una mejor dirección y eficiencia de la empresa. 

Por lo que se plantea convertir los principios éticos en una herramienta de 
creación de valor real tanto para el sector privado como el público.

En gran cantidad de países y en concreto para los de mercado emergente, se 
acentúa la necesidad de implementar normas específicas que garanticen la 
transparencia y control de los mercados financieros.

Dar respuesta a esta necesidad dependerá en gran medida de la realidad socio 
– cultural de cada país, y de las posibilidades que éstos ofrezcan para 
adaptarse a los nuevos lineamientos.
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¿Qué es el Gobierno Corporativo?

• Conjunto de normas que regulan el comportamiento transparente de una   
empresa hacia los grupos de interés (Stakeholders) próximos a ésta.

• Es todo lo relacionado con las formas en que las corporaciones modernas son 
dirigidas y controladas.

• Para la Organización Económica para la Cooperación y el Desarrollo 
(OECD):

“ es aquel sistema por el cual los negocios corporativos son dirigidos y 
controlados y donde se establecen derechos y obligaciones entre las 
diferentes personas involucradas en la empresa: propietarios, 
directores, administradores, accionistas y simple empleados así como 
también las reglas y los procedimientos para la toma de decisiones 
sobre esos negocios.” www.oecd.org
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• Para el Banco Mundial:

“ es aquel gobierno que promueve la equidad, la transparencia y la 
responsabilidad de las empresas.” www.worldbank.org

Se le conoce también como: Buen Gobierno, Buenas Prácticas Empresariales, 
Gobierno Societario, Responsabilidad Empresarial, Corporate Governance, 
Good Governance.

Relacionado con temas de: ética empresarial, transparencia, códigos 
deontológico, business ethics, control y supervisión. 
Es una herramienta clave para: Control de riesgo jurídico, aplicación de 
legislación financiera y del mercado de valores, gestión de riesgo 
reputacional, estructuración financiera, contabilidad financiera, diseño de 
stock options plan, relaciones con entidades supervisoras, relaciones con 
Consejos de Administración, diseño y ejecución de fusiones y adquisiciones, 
asesoría y consultoría; entre otros.
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Objetivos del Gobierno Corporativo

““La crisis de confianza en las corporaciones norteamericanas ha gLa crisis de confianza en las corporaciones norteamericanas ha generado una demanda sin precedente de hombres y mujeres de enerado una demanda sin precedente de hombres y mujeres de 
intachable reputaciintachable reputacióón y ajenos a los conflictos de intern y ajenos a los conflictos de interéés.s.”” Rudolph GiulianiRudolph Giuliani

Atraer capitales
Asegurar el buen manejo y administración de las sociedades, 
especialmente de aquellas que emiten títulos en el mercado público de 
valores. 
Proteger los derechos de los inversionistas y otros grupos de interés. 
Fomentar la confianza y transparencia en los mercados financieros. 
Promover la competitividad. 
Crear una cultura de responsabilidad corporativa dentro de las 
organizaciones.
Proteger a los inversores.
Lograr unificar y reforzar criterios a la hora de valorar a las empresas.
Crear un compromiso de cambio.
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Principios del Gobierno Corporativo

Debe basarse en estos cuatro pilares fundamentales:

 El mundo de los valores

 Creación persistente de valor

 Lograr la satisfacción de las partes interesadas

 Desarrollo sostenible

Enfocándose principalmente en: Los derechos de los accionistas y su trato 
equitativo, juntas directivas, transparencia de la información, grupos de 
interés. 



JLBM 2003

Aspectos Internacionales del Gobierno Corporativo

 Derechos de los Accionistas
 Percibir utilidades 

 Votar sobre los asuntos fundamentales de la sociedad

 Elegir y remover a los miembros de la junta directiva

 Estar informados

 Asociarse para proteger sus derechos y reclamar la reivindicación de 
sus derechos

 Exigir el cumplimiento de las buenas prácticas corporativas

 Acudir a mecanismos alternativos y efectivos de solución de conflictos

 Conocer los derechos que contienen los títulos que se adquieren
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 Trato equitativo de los Accionistas

 Los accionistas minoritarios y los extranjeros, deberán tener un trato 
equitativo en la sociedad

 Las sociedades facilitarán el voto por representación y el voto a 
distancia

 Los acuerdos entre accionistas son un mecanismo para favorecer el 
trato equitativo, y deben ser revelados

 El derecho de retiro debe ser respetado

 Las transacciones entre partes relacionadas y otros asuntos 
relacionados con los conflictos de interés, deben estar bien administrados 
y revelados

““Los directores deben ser nuestros crLos directores deben ser nuestros crííticos mticos máás constructivos y nuestros consejeros ms constructivos y nuestros consejeros máás sabios.s sabios.”” Jeff Immelt, Chairman Jeff Immelt, Chairman 
General Electric CompanyGeneral Electric Company
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 Juntas Directivas

 La junta directiva debe actuar en interés y representación de todos los 
accionistas

 La junta directiva debe actuar de buen fe y de forma independiente

 La estructura, composición y funciones deberán estar claramente 
definidas

 La junta directiva debe contar con un mínimo de miembros 
independientes

 La junta directiva deberá constituir Comités especiales como el 
Financiero, Auditoria, Compensación y Gobierno Corporativo
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 Transparencia, fluidez e integridad de la información

 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

 La revelación de información no debe poner en peligro la competitividad 
de la sociedad

 Las sociedades deberán adoptar sistemas de auditoria claros, 
independientes y al alcance de todos los accionistas

 Las sociedades deberán adoptar sistemas objetivos de compensación 

de los ejecutivos

 Las sociedades deberán adoptar sistemas de administración de riesgos
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 Grupos de Interés o “stakeholder”:

 Los empleados de la compañía

 Los tenedores de títulos

 Los órganos de regulación, control y vigilancia

 Los competidores

 Los acreedores

““el debate sobre el gobierno corporativo debiera centrarse mel debate sobre el gobierno corporativo debiera centrarse máás en cs en cóómo controlar y retener el capital humano dentro de la mo controlar y retener el capital humano dentro de la 
organizaciorganizacióón que en el problema cln que en el problema cláásico de la separacisico de la separacióón entre propiedad y control.n entre propiedad y control.”” ValentValentíín Azofra Palenzuelan Azofra Palenzuela
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¿Cómo se aplica un Buen Gobierno Corporativo?

• Implementando y adoptado Códigos de Buen Gobierno Corporativo que 
regulen de manera específica todos los principios del buen gobierno de las 
empresas.

Estos Códigos de Bueno Gobierno Corporativo deben:

 Ajustarse a la realidad económica y comercial de cada sociedad
 Crear un marco autorregulatorio que garantice transparencia, 
competencia y objetividad
 Incluir políticas sobre medio ambiente, principios éticos y de conducta, 
así como de responsabilidad social y empresarial
 Políticas específicas para el control de riesgo y compensación
 Gestionar la aplicación efectiva de los principios de Buen Gobierno
 Métodos alternativos de solución de conflictos



JLBM 2003

Aspectos Internacionales del Gobierno Corporativo

La comunidad internacional ha destacado la necesidad de establecer un 
conjunto de reglas éticas que contribuyan a lograr mayores grados de control, 
así como una mejor dirección y eficiencia de la empresa. Por lo que se plantea 
convertir los principios éticos en una herramienta de creación de valor real 
tanto para el sector privado como el público.

Existe un consenso generalizado sobre la necesidad de extender dentro de 
cada corporación la sensibilidad y los conocimientos sobre el espíritu y  los 
límites del buen gobierno de la empresa.

El “Corporate Governance” se ha convertido en un ámbito multidisciplinar del 
management corporativo, que abarca principalmente cuestiones relativas a:

• Finanzas
• Contabilidad
• Aspectos Legales
• “Compliance”
• Comunicación
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““A corporation's culture is what determines how people behave wheA corporation's culture is what determines how people behave when they are not being watched,n they are not being watched,””
TomTom TierneyTierney ((FormerFormer managingmanaging partnerpartner ofof BainBain & & CoCo))

¿Qué necesitan las empresas?

Afrontar el reto de identificar de forma rigurosa y sistemática potenciales 
conflictos de intereses entre directivos, miembros del consejo de 
administración y accionistas minoritarios; así como prevenir y gestionar 
posibles desviaciones en las acciones corporativas respecto las mejores 
prácticas y los Códigos de Buen Gobierno. 

Adquirir las capacidades para gestionar las relaciones con auditores, 
reguladores, analistas de mercado, supervisores bursátiles, agencias de 
“rating” y medios de comunicación en un entorno de mayor competencia, más 
globalizado y con requerimientos de mayor transparencia... 



JLBM 2003

Aspectos Internacionales del Gobierno Corporativo

¿Por qué lo necesitan?

Resulta necesario para las empresas poder comunicar a los “stakeholders”
(accionistas, clientes, proveedores, reguladores y supervisores) la capacidad 
para gestionar desde la ética corporativa los conflictos de interés que se 
producen en el funcionamiento regular de la economía de mercado. 

La reputación de una práctica coherente y sostenida de buen gobierno 
constituye hoy una ventaja competitiva fundamental en el mundo de los 
negocios en general y, particularmente, en el caso de las empresas cotizadas 
en mercado bursátil.

Insuficiente generalización de la sensibilidad sobre la bondad del gobierno 
corporativo en las plantillas de la empresas.
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Casos Prácticos
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El origen del “New Corporate Governance”

El año 2002 fue el ejercicio del énfasis en la importancia del buen 
gobierno en la empresa 
Esta situación ha sido consecuencia de un conjunto de 
circunstancias...

El 2 de diciembre de 2001, Enron se declara en quiebra, la que fuera en su 
día la decimoséptima mayor empresa de Estados Unidos de América.

La caída del gigante tejano, “trading de energía”, supuso el inicio de una etapa 
de desconfianza hacia las empresas de la que América todavía no se ha 
repuesto.
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Los resultados de esta chispa han sido muy diversos:

 Una caída bursátil de proporciones 
desconocidas ... Desde el año 2000 se 
han producido 3 ejercicios 
consecutivos de descensos en las 
cotizaciones, lo que no se conocía 
desde la crisis del 29...

Así como la quiebra de 
numerosas compañías
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 Andersen, una de las “big five” compañías de auditoría del mundo, con 
oficinas en 89 paises y varias decenas de miles de empleados,  desapareció en 
pocos meses después de una brillante ascensión empresarial.

Su principal fallo consistió en su  incapacidad para solucionar los conflictos de 
interés entre su negocio de auditoria y su actividad creciente y de mayor 
margen  de consultoría.

Ello dio lugar a una nueva etapa en la actividad de la auditoria
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Desde el año 2000 hemos asistido a la mayor procesión de 
dimisiones, investigaciones y encarcelaciones de directivos 
desde la década de los 80s.

John Rigas
Adelphia CEO

Gary Winnick
Global CrossingCEO

Kenneth Lay
Enron CEO

Bernie Ebbers Dennis Kozlowski Mr Berardino,
WorldCom CEO Tyco CEO Andersen CEO
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La sociedad occidental ha emprendido una cruzada para recuperar 
la confianza corporativa.

El propio presidente Bush, prometió en América el final de 
los días de “cooking the books, shading the truth and 

breaking our laws.”

Alan Greenspan, presidente de la Reserva Federal de EEUU ha 
acuñado el término “infectious greed” ( o infección de codicia) para 
referirse al fenómeno que ha conducido a la quiebra a algunas 
compañías emblemáticas de ese país.



JLBM 2003

Aspectos Internacionales del Gobierno Corporativo

Las deficiencias mostradas por los organismos de supervisión 
bursátil han costado la carrera a algunos supervisores ...y han 
dado fama algunos fiscales. 

Arthur Levitt
Former SEC ChairmanHarvey Pitt Former SEC 

Chairman

Eliot Spitzer. F 
N.Y. Attorney-general
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Además en cada país se han buscado personas capaces de aunar 
criterios para la elaboración de Informes sobre “Good Corporate 
Governance”.

Michael G. Oxley
US Congresista

Paul Sarbanes
US Senador 

Derek Higgs
Experto UK 

Jaap Winter
Experto de CEE

Enrique Aldama
Pte. Comisión España
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Los conflictos de intereses entre las actividades de banca de 
inversión y de análisis materializadas en  valoraciones “demasiado 
favorables” y la asignación de acciones en los procesos de IPOs a 
cambio de mandatos de salidas a bolsa han puesto en dificultades
a diversos bancos globales...
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Los principales bancos de inversión internacionales (entre ellos 
Merril Lynch, Bear Stearns, Lehman Brothers, JP Morgan Chase, 
UBS, Warburg, Credit Suisse, First Boston, Deutsche Bank, 
Salomon Smith, Goldman Sachs, Morgan Stanley) acordaron con 
la fiscalía general de NY y con la SEC el pago de multas por valor 
de $ 0.9 bn

Además acordaron financiar conjuntamente un sistema de 
“research” independiente para evitar futuros conflictos de 
interés en su actividad de banca de inversiones.
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En EEUU inversores institucionales responsables de 14 fondos de 
pensiones estatales que gestionan conjuntamente $1 trillón han 
anunciado que trabajarán activamente para limpiar de corrupción 
corporativa la actividad de inversión institucional.

En Reino Unido el Institutional Shareholders Committee,  que 
representa a los gestores de fondos de inversión, fondos de 
pensiones y compañías de seguros han anunciado un nuevo 
código de actividad.
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Enron                                                           
• Empresa de envergadura que se desenvolvía en el mercado de capitales 
más importante del planeta.

• Mercado con un supuesto máximo rigor en materia de transparencia, y en 
donde ha existido un sólido clima de confianza respecto a las inversiones que 
en él se ejecutan.

• Hasta el momento es una de las quiebras más importantes del mercado de 
Estados Unidos.
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• A mediados del 2001 surgen los primeros rumores sobre las malas prácticas 
contables de ENRON.

• En octubre de ese año se contrata a la firma de abogados Vinson & Elkins
para que evalúe sí existía algún problema legal con las asociaciones  de 
negocios financieros que la empresa venía implementando. El informe no 
sugirió cambios al respecto.

• ENRON se acogió a la protección de sus acreedores según el capítulo 11 de 
la Ley de Bancarrota (Nueva York,  2 de Diciembre de 2001), y despidió a 
miles de trabajadores de su centro de operaciones en Houston al día siguiente.

• Los ejecutivos de la compañía habían estructurado complejas asociaciones o 
vehículos especiales que provocaron que ENRON mantenga alrededor de 600 
millones de dólares en deudas fuera de sus balances, obligando en noviembre 
de 2001 a que la compañía re exprese sus ganancias de los cuatro últimos 
años (1997 – 2000) desapareciendo millones de dólares de ganancias 
reportadas. 
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• Incluso existirían sospechas de insider trading por parte de los principales 
ejecutivos de ENRON quienes habrían recibido dinero prestado de la compañía 
por medio de los mencionados vehículos especiales, y habrían estado 
vendiendo sus acciones de ENRON para pagar estas deudas.

• La cotización de la acción de ENRON se fue en picada hasta que el 10 de 
enero de 2002 la Bolsa de Nueva York suspendió su negociación al haber 
alcanzado un nivel de apenas 0,67 dólares, luego que a inicios de 2001 se 
transaba a 80 dólares.

• Centenares de empleados y ex empleados de la empresa han demandado 
colectivamente  por las pérdidas que sufrieron al invertir en acciones de la 
empresa dentro del plan de jubilación. Fueron alentados a invertir en las 
acciones de ENRON sin que la empresa les informara de su condición 
financiera.

• La demanda alcanza también a Arthur Andersen en calidad de auditor de la 
empresa, que por lo pronto ya ha admitido “error de juicio” respecto al 
tratamiento de las asociaciones antes aludidas.
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Conflictos de Interés 
ENRON, así como Arthur Andersen, figuran como dos de las empresas que 
más han contribuido a las campañas políticas no sólo de George Bush, sino 
también de un importante número de congresistas, tanto demócratas como 
republicanos.

Arthur Andersen, desempeñaba la función de auditor externo pero también la 
de auditor interno de la corporación. De otro lado, Arthur Andersen percibía 
importantes ingresos extras de parte de ENRON por servicios de consultoría. 
Los ingresos por este tipo de servicio han pasado a representar una fuente 
importante de recursos para las principales firmas auditoras de EE.UU., lo 
cual fue ardorosamente cuestionado por el anterior presidente de la Comisión 
de Valores, Arthur Levitt.
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El Comité de Auditoria, conformado por directores de ENRON, y cuya función 
era justamente comprobar que la función del auditor se realice con solvencia, 
recibía buena parte de su compensación con acciones de la empresa, con lo 
cual tendría un mayor interés en que el valor de la acción no se deprima. De 
esta forma, la independencia de esta instancia fue seriamente debilitada. 

Los Bancos de Inversión, supuestamente llamados a guiar las decisiones de 
los inversionistas en base a al análisis de sus unidades de research, 
prácticamente omitieron recomendaciones adversas a las acciones de 
ENRON. Casos aislados como la de cierto analista en BNP Paribas terminó
con su retiro de dicha entidad. La posible razón estriba en que estos Bancos 
también actúan de consultores de grandes empresas.

Fuente: http://www.businessperu.com.pe/News/Art_01.htm
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América Latina
• Condición de mercado emergente.

• Se acentúa la necesidad de implementar normas específicas que garanticen 
la transparencia y control de los mercados económicos.

• Fomentadas principalmente por la voluntad autónoma de las personas 
jurídicas con la finalidad de ofrecer mayores garantías a los inversionistas y 
lograr una mayor ventaja competitiva.

• Se puede señalar que actualmente América Latina atraviesa una crisis de 
gobernabilidad producto de la mala distribución de las riquezas.

• Esta crisis va de la mano principalmente de la estructura productiva de la 
mayoría de los países latinoamericanos, de su inserción en el mercado 
mundial, de la volatilidad de los recursos financieros y de la enorme 
dependencia de los Estados de los mismos, de la generación creciente de 
desempleo y de la pérdida de competitividad. 
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• Dar respuesta a esta crisis dependerá en gran medida de la realidad socio –
cultural de cada país, y de las posibilidades que éstos ofrezcan para adaptarse 
a los nuevos lineamientos.

• Los malos manejos corporativos de empresas como Enron, WorldCom o 
Tyco, entre otras, han derivado consigo la falta de confianza por parte del 
público en las sociedades del mercado norteamericano. Esta situación ha 
obligado a los inversionistas a buscar nuevos mercados para destinar sus 
recursos y es aquí donde las economías emergentes juegan un papel clave.

• Por lo que las empresas en estos mercados, concretamente en 
Latinoamérica, deben adaptar su filosofía y hacer para lograr estándares 
capaces en derivar en una disciplina gerencial, transparencia, independencia, 
responsabilidad contable, justicia y responsabilidad social.

• Para lograr esto es necesario que los países latinoamericanos refuercen su 
legislación vigente e implementen este tipo de normas de buen gobierno.
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• Un buen gobierno corporativo para Latinoamérica también es aplicable al 
sector público.  

• La aplicabilidad de estos principios debe fundamentar sus pilares en promover 
un desarrollo sostenible, reducir los índices de pobreza, promover la 
sostenibilidad y efectividad de los distintos proyectos de desarrollo, fomentar la 
participación efectiva de los países en los procesos de toma de decisión a nivel 
internacional.

• Se debe llegar a una efectiva redefinición de los procesos y estructuras a nivel 
interno del gobierno y de las administraciones públicas, de las normas que el 
Estado fije para la sociedad civil y el sector empresarial, y las relaciones entre 
gobernantes y gobernados.

• En la región es fundamental la cooperación internacional para el desarrollo y 
deseado éxito del proyecto, debido al gran grado de dependencia de los 
recursos externos.


