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¢Quién dirige la empresa?

Una guia para la cobertura periodistica del gobierno corporativo

Foro Global de Gobierno Corporativo y
Centro Internacional para Periodistas



Para hacer una cobertura profesional, los periodistas
de negocios de hoy necesitan una comprension soélida
del funcionamiento de las empresas modernas, asi
como de las condiciones de las que depende su

éxito, de los desafios y problemas que las mismas
enfrentan. Especificamente, los periodistas que tengan la
capacidad de valorar las buenas practicas de gobierno
corporativo se ganaran el respeto de sus pares y
construiran relaciones laborales de confianza con las
empresas a las que cubren.

Desde el lanzamiento del programa de capacitacion

de medios en el 2007, el Foro Global de Gobierno
Corporativo ha llevado a cabo diversos talleres de
capacitacion para periodistas en Medio Oriente, Africa,
Asia Central, Oriental y Meridional, y América Latina, la
mayoria de los cuales fueron realizados en colaboracién
con Thomson Reuters Foundation y Agence France-
Presse.

Durante estos eventos de capacitacion, encontramos
muchos ejemplos de periodistas de negocios que
escriben sobre las practicas de gobierno corporativo sin
ser necesariamente conscientes de ello.

El trabajo del Foro con los medios de comunicacion
constituye una parte importante de los esfuerzos para
crear conciencia sobre los problemas y promover las
buenas practicas de gobierno corporativo en mercados
emergentes y paises en desarrollo. Este esfuerzo se esta
realizando en colaboraciéon con IFC, miembro del Grupo
del Banco Mundial.

El objetivo de nuestro programa es aprovechar la
singular capacidad de los periodistas para difundir
informacion sobre el gobierno corporativo a la
comunidad empresarial y el publico en general y que

los periodistas transmitan, a los lectores, la informacion
sobre las actividades de las empresas de un modo en
que pueda generar un impacto significativo no solo en
sus accionistas sino también en la sociedad. A través de
sus investigaciones y analisis, los periodistas, pueden
mostrar lo que sucede cuando una empresa esta mal
dirigida. Los periodistas también pueden mostrar que las
empresas que se rigen por las mejores practicas no solo
tienen un mejor desempefio sino que también son mas
resistentes en una economia dificil.

Ademas, lo que diferencia a un medio de comunicacion
de otro y atrae al publico de negocios mas sofisticado
e informado que busca informacion y noticias bien
presentadas, serias y constructivas, es un mayor grado
de indagacion y una presentacion perspicaz de la
informacion de negocios.

¢ Quién dirige la empresa?

“Si el gobierno corporativo no forma parte de su
cobertura de las empresas, sus lectores solo conoceran
una parte de la historia”, indica Cristina Sevillano del
Aguila de la revista Stakeholders (Peru). “Los inversores
también necesitan informacion independiente, mas alla
de la que ofrecen las empresas, para tener la posibilidad
de corregir irregularidades. Dicha informacion debe estar
presentada de forma que sea de facil comprension y
pertinente para los intereses de ese publico”.

El trabajo conjunto con el Centro Internacional para
Periodistas (International Center for Journalists, ICFJ)
para la produccion de esta guia se basa en la vasta
experiencia y relacion del Centro con periodistas de todo
el mundo, en especial en mercados dificiles. Mientras
que el Foro ha ofrecido su experiencia en gobierno
corporativo, el ICFJ ha asegurado que la guia se ajuste

a las necesidades de los periodistas de negocios que
desean conocer los elementos clave del gobierno
corporativo y que a su vez brinde claridad sobre qué
factores hacen que una nota sea interesante. El Centro
entiende tanto lo que necesita un periodista como el
modo de transmitirlo a través de nuestros programas

de capacitacion. El ICFJ ofrece amplios recursos y una
experiencia que va mas alla de lo cubierto en la presente
guia.

Esta guia se basa en la experiencia del Foro y de IFC en
materia de capacitacion para periodistas de negocios,
asi como en su trabajo en la produccion de herramientas
para el fortalecimiento de capacidades y conocimientos
relativos al gobierno corporativo reconocidos
internacionalmente.

Asimismo, cubre temas importantes de gobierno
corporativo y presenta ejemplos y estudios de casos
sobre periodismo de investigacion basados en aportes de
periodistas expertos y en nuestras propias observaciones.

Si bien la guia no pretende constituir un recurso definitivo
sobre gobierno corporativo, establece algunos principios
que seran de gran utilidad para los periodistas de
negocios que trabajan en mercados emergentes y paises
en desarrollo. En la seccion “Acerca de la Guia” se
explica su uso, objetivo y funcion.

Como es habitual en los trabajo del Foro, la produccién
de esta guia contd con la amplia colaboracién de un gran
numero de personas y organizaciones. El compromiso de
las mismas hacia este esfuerzo se reconoce con gratitud
en la seccion “Agradecimientos”.

Philip Armstrong
Director del Foro Global de Gobierno Corporativo



El objetivo de nuestro programa es aprovechar

la singular capacidad de los periodistas para
difundir informacién sobre el gobierno corporativo
a la comunidad empresarial y el publico en general,

y que los periodistas transmitan a los lectores

la informacion sobre las actividades de las empresas
de un modo en que pueda generar un impacto significativo
no so6lo en sus accionistas sino también en la sociedad.
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Esta guia esta dirigida a periodistas y editores que
ya cuentan con alguna experiencia en la cobertura de
negocios y finanzas. Su objetivo es asistir a los mismos
en la realizacion de notas periodisticas articulos que
examinen como es gobernada una empresa y mejorar
su capacidad para detectar eventos que puedan

tener consecuencias graves para la supervivencia, los
accionistas y los grupos de interés de la empresa.

Los temas incluyen el papel de los medios como
mecanismos de control, como funciona el directorio, qué
constituye una buena practica, qué revelan los informes
financieros, qué papel desempefian los accionistas

y cémo rastrear y utilizar la informacion que permita
transparentar el funcionamiento interno de una empresa.

Los periodistas aprenderan a reconocer “luces rojas”
o sefiales de alerta, que indican que una empresa
podria estar violando leyes y/o normas. Los consejos
sobre cobertura y redaccion guian a los periodistas
para desarrollar notas claras, equilibradas, justas y
convincentes.

Tres secciones recurrentes de la guia ayudan a los
periodistas a aplicar las “lecciones aprendidas” en sus
propias areas de cobertura:

Apuntes periodisticos: Consejos de periodistas
exitosos del area de negocios

Herramientas para articulos: Como y dénde en-
contrar ideas para escribir articulos

¢Qué aprendimos? Aplicacion de las lecciones de
la guia

Cada capitulo ayuda a los periodistas a adquirir los
conocimientos y las destrezas necesarios para reconocer
posibles notas en las empresas que cubren, descubrir
los hechos esenciales, interpretar sus hallazgos y escribir
articulos claros y convincentes:

® Qué es el gobierno corporativo y como traducirlo
en notas periodisticas. (Capitulo 1, ;Qué es
el buen gobierno corporativo y por qué debe
importarle a los periodistas?).

m Coémo la comprension del rol del directorio y sus
comités puede permitirnos detectar notas que
no ven nuestros competidores. (Capitulo 2, La
importancia suprema del directorio).

m L os accionistas no solo son el grupo de interés
por antonomasia de las empresas que cotizan
en bolsa, sino que a menudo constituyen una
excelente fuente de ideas para articulos. (Capitulo
3, Todo sobre los accionistas).

m Comprender como estan estructuradas las
empresas ayuda a los periodistas a deducir
como interactuan el directorio y la gerencia y por
qué es posible que las empresas familiares y las
empresas estatales no siempre se guien por los
intereses de los accionistas y el publico. (Capitulo
4, Dentro de las empresas familiares y estatales).

® | ainformacion a divulgar por ley puede
convertirse en una rica fuente de notas exclusivas
para los periodistas que saben dénde buscar
y como interpretar lo que ven. (Capitulo 5,
Cumpliendo las reglas: normas y divulgaciones
obligatorias).

®m | alectura de los estados contables y las
memorias, en especial, la letra chica, suele ser
una fuente de primicias periodisticas. (Capitulo 6,
Como encontrar la nota periodistica que se oculta
tras las cifras).

m El desarrollo de fuentes es un elemento clave
para los periodistas que cubren empresas. Otro
aspecto clave consiste en manejar la resistencia
y la presion de los ejecutivos y los directores de
relaciones publicas de las empresas. (Capitulo 7,
Consejos acerca de la redaccion y la cobertura
periodistica).

Cada capitulo concluye con la seccion “Fuentes”, en la
que se enumeran los recursos de referencia relacionados
con los temas tratados. Al final de la guia, una seccion
sobre recursos seleccionados presenta sitios web utiles
y lecturas recomendadas sobre gobierno corporativo. El
apartado de “Glosario” define la terminologia utilizada

en la cobertura de las empresas y temas de gobierno
corporativo.

Notas:

1. Todas las cifras estan expresadas en délares
estadounidenses.

2. Los términos “compafiia”’, “sociedad” y “empresa” se
usan indistintamente para referirse a una entidad comercial.
3. Los términos “directorio”, “consejo de administracion” y
“junta directiva” se usan como sinénimos.

¢Quién dirige la empresa?
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¢Qué es el buen gobierno corporativo
y por qué debe importarle a los periodistas?

“El mal gobierno corporativo ha arruinado empresas, terminado con directores en la car-
cel, destruido una firma contable mundial y amenazado a empresas y gobiernos”.

Los buenos periodistas pueden olfatear un buen articulo,
incluso en el comunicado de prensa mas inocuo. Pero la
frase “gobierno corporativo” no activa ninguna alarma.
Sin embargo, estas palabras si lo haran: fraude, robo,
despilfarro, incompetencia, doble juego, nepotismo, abuso
de poder, malversacion de fondos, conflicto de intereses,
favoritismo, corrupcion.

Estos términos ponen a los periodistas en movimiento, ya
que pueden dar lugar a primicias exclusivas, las cuales
constituyen la esencia del buen periodismo.

Sin embargo, no todas las notas sobre gobierno corpora-
tivo se refieren a escandalos. Pueden tratar sobre héroes
y visionarios, ideas brillantes y lideres carismaticos, hom-
bres y mujeres que construyen grandes fortunas dandole
al mundo nuevos productos y servicios que mejoran la
vida.

El gobierno corporativo, en esencia, establece el rumbo
de una compafia o una empresa estatal. Las pautas,
normas y mejores practicas establecidas a nivel mundial
definen lo que constituye el buen gobierno corporativo y,
un periodista de negocios experimentado aprende rapi-
damente a reconocer la diferencia entre el buen y el mal
gobierno. Ambos pueden dar lugar a grandes articulos.

En esta guia, se explica lo que constituye un buen y un
mal gobierno corporativo; como detectar senales de
alerta y donde encontrar informacién sobre lo que estan
haciendo los lideres de la empresa. Encontrara notas
escritas por periodistas internacionales, ademas de con-
sejos y técnicas para que sus articulos tengan una mayor
claridad y sean mas convincentes para el publico.

— The Economist (Lo imprescindible para los directorios)

Bajo gobierno corporativo se describen las estructuras y
los procedimientos usados para conducir y controlar las
empresas, y los procesos utilizados por el directorio para
monitorear y supervisar a la gerencia, dando cumplimien-
to a la responsabilidad que tiene el directorio ante los
accionistas en cuanto al funcionamiento de la empresa y
el desarrollo de sus operaciones.

Los articulos sobre gobierno corporativo, en esencia,
hablan de personas: accionistas que quieren cambiar

las politicas de la empresa; luchas entre directores —los
responsables de fijar la estrategia y las politicas de la em-
presa— Yy gerentes, que podrian tener ideas diferentes. La
transparencia y la rendicion de cuentas desempefan un

Para una breve descripcion de gobierno

corporativo, véase “Improving Business

Behavior: Why We Need Corporate Governance”,
de la Organizacién para el Crecimiento y el
Desarrollo Econémico (OCDE): http://bit.ly/J11k9R

papel importante en dichas notas, junto con las acciones
de los organismos reguladores, los mercados de valores,
los accionistas y los grupos de interés. Los periodistas
son importantes para promover la transparencia ya que
pueden poner de relieve incumplimientos significativos.
Sin transparencia, el sistema no puede funcionar bien.

“El gobierno corporativo implica hacer visible toda la
organizacion”, dice Roshaneh Zafar, director gerente/CEO
de Kashf Microfinance Bank Ltd. de Paquistan.

¢Quién dirige la empresa?
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¢ Qué es el buen gobierno corporativo y por qué debe importarle a los periodistas?

Muchos periodistas ya escriben sobre gobierno corpora-
tivo sin saberlo. Las notas sobre cambios de liderazgo o
nuevas adquisiciones se refieren al gobierno corporativo,
incluso si nunca se mencionan esas palabras.

El interés principal de los periodistas radica en las
noticias que pueden surgir al indagar en la estrategia,
supervision y transparencia de una empresa. Pero en re-
alidad el buen gobierno corporativo tiene un impacto mas
amplio, documentado por la investigacion, dado que:

m fomenta la inversion;

B mejora la confianza/interés de los inversores,
lo que a su vez disminuye el costo de tomar
préstamos o captar capital para una empresa,;

B aumenta la competitividad de las empresas;

B equipa mejor a las empresas para enfrentar las
crisis econdmicas;

® reduce la probabilidad de hechos de corrupcion;

B gsegura la equidad con los accionistas; y

® gporta al equilibrio general de controles en las
grandes empresas, |0 que en Ultima instancia be-
neficia a la sociedad.

Los resultados de las investigaciones muestran que el
crecimiento es especialmente fuerte en aquellos sectores
que mas dependen de la financiacion externa. La calidad
del gobierno corporativo también puede afectar el com-
portamiento de las empresas frente a shocks econdmi-
cos. En tiempos de crisis la cotizacién de las acciones de
las empresas bien gobernadas es menos volatil.

Para obtener informacién general sobre la
influencia del buen gobierno corporativo,
consulte “Focus 10: Corporate Gover-

nance and Development”: http://bit.ly/M2shli

El buen gobierno corporativo puede ayudar a las empre-
sas familiares o bajo control familiar a superar las batallas
de sucesion que condenan a la desaparicion a la mayoria
de estas empresas, dice Joseph Fan, Profesor de finan-
zas y Codirector del Instituto de Economia y Finanzas de
la Universidad China de Hong Kong (http://bit.ly/M2txF7).

El rol de los periodistas como elementos
de control

La exposicion publica de las practicas que redundan

en pérdidas generalizadas para los accionistas y que
pueden afectar a toda la economia es parte de la funcion
de los medios como elementos de control. Es tarea del
periodista hacer un seguimiento de los lideres de las
empresas y preguntarse si los directores y la gerencia
estan tomando las decisiones correctas y de qué forma
las acciones que realizan se conectan con sus funciones
en la empresa.

Estas preguntas pueden dar lugar a articulos que resulten
Utiles para un publico muy variado, que incluye consumi-
dores, inversores, contribuyentes impositivos, lideres
empresariales, directores, reguladores, disefladores de
politicas y clientes.

Aprender a reconocer si los directores estan actuando en
defensa de los intereses de los accionistas y los intereses
de largo plazo de la empresa es el primer paso que los
periodistas deben dar al investigar qué es lo que yace
debajo de la superficie en las empresas que cubren. En
los casos en que se detecten directores y gerentes que
no siguen las practicas aceptadas, mientras otros si lo
hacen, se debera preguntarles cual es la razén de este
comportamiento. (Véase en el Capitulo 2 mas detalles
sobre como los directorios dirigen la estrategia y protegen
los intereses de los accionistas y sobre como interactua el
directorio y la gerencia).

Aprender a reconocer si los directores estan actu-

ando en defensa de los intereses de los accionistas

y los intereses de largo plazo de la empresa es el

primer paso que los periodistas deben dar al inves-

tigar qué es lo que yace debajo de la superficie en

las empresas que cubren.

¢Quién dirige la empresa?




Definicion y reconocimiento del buen
gobierno corporativo

¢ Pero qué constituye el buen gobierno corporativo? En
la actualidad, mas de 70 paises cuentan con codigos

0 guias que explican los principios que deben seguir

los directores y gerentes para alcanzar los objetivos del
buen gobierno corporativo. Por lo general, estos cédigos
no estan establecidos por ley sino que se proponen fo-
mentar el cumplimiento de los principios por parte de los
directivos de forma voluntaria. Los codigos conducen a
la definicion de las “mejores practicas” que tienen como
finalidad definir politicas y procedimientos especificos
que promueven el buen gobierno corporativo.

Las empresas que se apartan significativamente de las
recomendaciones de los cddigos merecen una atencion
especial y pueden ser objeto de buenas notas de inves-
tigacion. Arrojar luz sobre tales incumplimientos es una
de las formas en las que los medios pueden hacer un
llamado de atencién sobre empresas que podrian estar
operando ilegalmente.

Compare los codigos de gobierno cor-
porativo de otros paises con el del suyo:
http://bit.ly/IttIHR

Por ejemplo: La mayoria de los codigos requieren que
el directorio tenga varios directores independientes.
“Independiente” se refiere esencialmente a que sea una
persona que no tiene lazos materiales con la gerencia

0 con otras personas involucradas con la empresa. Sin
conflictos de intereses, estos directores pueden tomar
decisiones en funcion de los posibles beneficios para la
empresa y sus accionistas.

Es menos probable que un directorio repleto de amigos
o familiares de los gerentes de primera linea actue como
contrapeso a favor de los intereses de los accionistas.

En todo el mundo, las empresas suelen tener accionistas
dominantes que son miembros de la misma familia. Esto
es especialmente comun en los mercados emergentes.
A menudo, la familia domina el directorio y la gerencia y,
quizas ejerce su influencia a través de acciones espe-
ciales que controlan el poder de voto, aunque la familia
solamente sea duefia de un pequefo porcentaje del total
de las acciones.

En los mercados emergentes también es comun en-
contrar empresas que son propiedad del Estado o que

estan basicamente controladas por el Estado a través de
la composicion del directorio y la gerencia. Esto puede
llevar a que se tomen decisiones por motivos politicos y
no en beneficio de los accionistas.

Los problemas de gobierno corporativo
dan lugar a grandes notas periodisticas

Las empresas familiares son la base de cualquier
economia exitosa. Algunos ejemplos son Ford Motor Co.
en los Estados Unidos, Tata Group en India y Sabanci
Holding en Turquia. Pero las empresas familiares también
pueden tener serias fallas de gobierno corporativo.

Por ejemplo, en Satyam Computer Systems Ltd. de India,
algunos miembros de la familia intentaron transferir bienes
a otras dos empresas familiares.

Como informo Time of India, “El escandalo de Satyam
salio a laluz el 7 de enero del 2009, con la confesion del
fundador de la empresa B Ramalinga Raju de que habia
estado “dibujando” los libros de la empresa desde hacia
varios afios”. En su carta al directorio revelando el fraude,
Raju declaraba que, “Lo que comenz6 como una brecha
marginal entre las utilidades operativas reales y las que
se reflejaban en los libros contables continué creciendo
con los afios. Ha alcanzado proporciones inmanejables...”
Més tarde, describe el proceso como “montar un tigre, sin
saber cémo bajarse sin ser comido”.

Posteriormente se determiné que Satyam habia violado
varias leyes de proteccion a los accionistas, normas que
estan destinadas a prevenir y sancionar los intentos para
transferir bienes de una empresa en beneficio de los per-
petradores y en perjuicio de los accionistas.

Para obtener mas informacién sobre el
caso Satyam, consulte:

http://reut.rs/Icj4hL
http://scr.bi/IA3vm7
http://bit.ly/HEcrLX

Anticipacion del riesgo

Una de las mejores practicas que incluyen los cédigos de
gobierno corporativo es la que requiere que el liderazgo
corporativo anticipe y administre los riesgos que pudiera
enfrentar la empresa. Las empresas asumen riesgos para
generar rendimientos. El directorio es responsable de
asegurar que los riesgos comerciales sean identificados,
evaluados, divulgados y gestionados.

¢Quién dirige la empresa?
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La obligacion de gestionar el riesgo se convirtié en un
tema clave después del terremoto y tsunami sufrido por
Japon en el 2011 que devasto la central nuclear de Fuku-
shima Dai-lichi y genero una crisis de salud publica.

¢ Por qué, se preguntaban los criticos y periodistas, los
directores de la Tokyo Electric Power Company Inc.
(TEPCO), la compafia de energia japonesa que cotiza
en bolsa, no se prepararon adecuadamente para riesgos
que habian sido identificados con anterioridad? ¢ Por qué
no habia miembros independientes en el directorio o un
comité de riesgos? ¢ Por qué no se contaba con politicas
adecuadas para identificar los riesgos y los pasos para
mitigarlos en caso de producirse un accidente nuclear?

“TEPCO (...) no podia prever que los golpearia un
tsunami, pero si podria haber estado mejor preparada
para actuar en el caso de que se produjese esa clase de
evento”, escribio el analista de investigacion Nathanial
Parish Flannery, sefialando que los expertos externos
habian advertido que la planta nuclear corria el riesgo de
ser dafiada incluso por un tsunami de mediana magnitud.

Pero estas criticas y preguntas surgieron en gran parte a
posteriori.

Entre las herramientas que pueden utilizar los periodistas
para evaluar una empresa se encuentran los tableros de
control de gobierno corporativo, destinados a ayudar a
las empresas a determinar su grado de cumplimiento con
los buenos principios y practicas de gobierno corpo-
rativo. En muchos paises, estos tableros de control son
hechos publicos anualmente y pueden ser una fuente de
ideas para escribir notas.

Por ejemplo, un tablero de control de gobierno corpora-
tivo correspondiente a Vietnam en el afio 2011, publicado
por el brazo privado del Banco Mundial, la Corporacion
Financiera Internacional (IFC por sus siglas en Ingles),
instd a mejorar la proteccion de los derechos y tratamien-
to de los accionistas. Este tablero de control estudioé las

practicas de gobierno corporativo de las 100 empresas
mas grandes que se cotizan en las bolsas de Hanoi y Ho
Chi Minh City.

Para ver una nota sobre el tablero de con-
trol vaya a:
http://bit.ly/HEcwiH

Y para ver el tablero de control:
http://bit.ly/I73s2j

Efectos de las fallas en el gobierno
corporativo

Cuando una empresa sufre una falla importante en su go-
bierno corporativo, ya sea debido a una infraccion ética o
contable, una gestiéon y supervision de riesgos deficiente
o ineficiencia en la toma de decisiones en el directorio, los
efectos pueden ser de gran alcance.

El valor de sus acciones puede caer drasticamente,
afectando a los accionistas y a veces incluso al sector de
actividad en el que opera la empresa. En ultima instancia,
la empresa podria quebrar, con la consiguiente pérdida
de empleos y otras consecuencias perjudiciales para la
region donde ésta opera.

En algunos casos extremos como los rescates financie-
ros efectuados por el gobierno, son los contribuyentes
los que pueden terminar pagando los costos. El rescate
financiero del Banco de Moscu por parte del gobierno
en el 2011, supuestamente debido a préstamos dudosos,
costo US$ 14 mil millones, el equivalente al 1 por ciento
de la produccion econémica de Rusia.

Las notas periodisticas suelen estar llenas de personali-
dades interesantes. Los periodistas pueden encontrarse
escribiendo sobre empresas familiares sumamente
herméticas y poderosas o ex ministros que pasan a dirigir

Los sitios de las redes sociales, como Face-

book y LinkedIn, pueden proporcionar datos
inesperados, en especial desde la posicion

de los empleados. Los blogs, incluyendo los
de los criticos de la empresa, también son
una herramienta util.

¢ Quién dirige la empresa?




las empresas mas grandes de sus paises. En esas notas,
el problema de la sucesion, es decir, de quién tomara las
riendas a continuacion, es de vital importancia.

La prensa india y extranjera siguié muy de cerca la
cuestion de quién reemplazaria a Ratan Tata, presidente
del Tata Group, el conglomerado global mas grande

de India, quien ya habia cumplido 75 afos de edad.

La cuestion de la sucesion no solo afectaba a la propia
empresa, que tiene un enorme impacto en la economia
nacional, sino también a las 100 subsidiarias de Tata que
en si mismas son importantes empleadoras y motores de
la economia a nivel internacional.

El anuncio de la decision, en noviembre del 2011, dio
lugar a muchas notas especulativas acerca de las for-
talezas y debilidades del nuevo lider, Cyrus Mistry, hijo
del accionista individual mas importante de Tata.

A menudo las notas de gobierno corporativo estan llenas
de intrigas, por ejemplo en el caso del feudo entre los
hermanos Ambani de la India, cuya disputa acerca de la
division del imperio comercial Reliance construido por su
difunto padre amenazdé con poner en peligro la economia
del pais.

Ejemplo de un articulo sobre los herma-
nos Ambani: http://tgr.ph/I73Ail

Saber dénde buscar y qué preguntar

Para escribir sobre historias como la pelea entre los
hermanos Ambani, el periodista debe saber reconocer
los signos de cambio dentro de una empresa y qué pre-
guntas formular. Para eso es necesario estar intimamente
familiarizado con las buenas practicas de gobierno cor-
porativo y saber como operan los directores y la gerencia
en empresas especificas.

Las empresas que no cotizan en mercados de valores,
en especial las empresas familiares (family-owned
enterprises, FOE) suelen ser sumamente reservadas vy,
muchas empresas estatales (state-owned companies,
SOE) no exponen ni publican informacién confiable.

Para poder escribir sobre estas empresas que tienen

un mayor hermetismo, el periodista necesita conseguir
fuentes dentro y fuera de la empresa. Recuerde que los
empleados, proveedores, competidores y distribuidores a
menudo tienen informacion sobre las empresas.

Para conocer consejos de expertos sobre
como los periodistas de negocios pueden

utilizar LinkedIn para encontrar contactos
e investigar a funcionarios de compaifiias,
visite: http://bit.ly/IAdymd

Los sitios de las redes sociales, como Facebook y
LinkedIn, pueden proporcionar datos inesperados, en
especial desde la posicion de los empleados. Los blogs,
incluyendo los de los criticos de la empresa, también
son una herramienta util. En ambos casos, los periodis-
tas deben verificar toda la informacion que no sea oficial
y también tener en cuenta las posibles motivaciones y
animosidad personal que pueden tener algunos de los
empleados y blogueros.

Saber como leer y analizar los estados contables y otros
documentos de la empresa y los informes de los entes
reguladores puede servir como fuente de notas, incluso si
la alta gerencia rechaza los pedidos de entrevistas.

Un periodista del Wall Street Journal, Jonathan Weil,
dedico dos meses a estudiar las sutilezas de la contabili-
dad de los instrumentos derivados de energia, consulté a
expertos en contabilidad e instrumentos derivados y ex-
amino las declaraciones realizadas por Enron Corp. ante
la Comision Nacional de Valores de Estados Unidos (U.S.
Securities and Exchange, SEC), antes de escribir un arti-
culo en septiembre del afio 2000 en el que cuestionaba la
credibilidad de las utilidades declaradas por la compafiia.

En ese momento, su articulo no atrajo mucha atencion.
Sin embargo, mas tarde algunos analistas de medios
reconocieron que Weil fue el primero en arrojar luz sobre
las practicas contables fraudulentas que llevaron a la
implosion de la compania y a penas de prision para sus
principales ejecutivos, en lo que quizas haya sido el
escandalo corporativo mas grande en la historia de los
EE.UU.

El escepticismo, el trabajo duro y las
buenas fuentes tienen su recompensa

El fraude de Enron ya venia produciéndose desde hacia
varios afos sin que los periodistas tuvieran la menor sos-
pecha, como observd Michael J. Borden en un estudio del
papel de los periodistas financieros.

Los periodistas se dieron cuenta de lo que estaba haci-
endo Enron, senala Borden, gracias a “el escepticismo,
el trabajo duro y la capacidad para analizar los informes

¢Quién dirige la empresa?
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j" = =N =m =N =m =m =m =m == & Hacer comprensible lo complicado

| HERRAMIENTAS

: PARA NOTAS

Idea para una nota: ¢,En qué medida las empresas que
usted cubre cumplen con los cédigos de buen gobi-
erno corporativo establecidos en su pais? Manténgase
informado de cualquier cambio en el c6digo de gobierno
corporativo, lo que en si mismo podria ser material para
una nota.

También podria escribir un articulo comparando a las
empresas de su pais con sus vecinas en laregién en lo
que respecta al cumplimiento de las buenas préacticas de
gobierno corporativo. Considere una sola cuestién: trans-
parenciay divulgacion.

Verifique estos elementos en la empresa:
® ;Tiene auditor externo? ¢ Es una firma de auditoria
nacional o internacional reconocida? ¢Hay algin
conflicto de interés?

® ;Los directores informan cuando compran y ven-
den acciones de la empresa? ¢Lo hacen de manera
oportuna?

B ;Cuéntainformacion difunde la empresa sobre los
antecedentes de los directores, su experienciay
otras vinculaciones del directorio? A partir de esta
informacion¢ hay algun conflicto de intereses?
¢Los miembros del directorio son independientes?

® /En qué grado la empresa divulga informacion so-
bre laremuneracion de los gerentes y directores?
¢Es esto congruente con las practicas de otras
empresas?

® ;Se les paga unaremuneracion alos directores no
ejecutivos? En caso contrario ¢cudél es su moti-
vacién para desempefiarse en el directorio?

B ;Quérevelan las empresas sobre su estrategia y
sus riesgos previsibles?

Para ver un ejemplo de una nota sobre este tema, con-
sulte: http://bit.ly/ljIFaY

14  ;Quién dirige la empresa?

“El problema con los articulos acerca del gobierno corpo-
rativo es que son muy enrevesados y complicados. Si no
fueran tan enrevesados, los accionistas harian algo [...]
Quienes estan implicados en la empresa tienen incentivos
para ocultar y confundir lo que esta pasando”, sefiala
Alexander Dyck, profesor de finanzas y economia empre-
sarial de la Universidad de Toronto, quien ha investigado
el impacto de las notas periodisticas en las empresas.

Es por esto que es de vital importancia que los periodis-
tas de negocios que escriben sobre maniobras contables
complicadas eviten la jerga técnica y presenten los
hechos de una manera facil de comprender. Explicar y
definir los términos, evitar la terminologia especializada

y escribir claramente ayuda a acercar a los lectores y
espectadores a temas que de otra manera desecharian
por considerarlos demasiado densos.

Ponerse al frente de la nota

Las notas sobre codicia y corrupcién han dominado

la cobertura empresarial en la ultima década. Pero, en
muchos casos, los periodistas solo han podido realizar un
seguimiento a posteriori, una vez que la empresa ya ha
hecho implosion.

Ese fue el caso de Satyam, donde el descubrimiento
de un fraude contable masivo condujo al colapso de la
empresa, que solo contd con cobertura periodistica a
posteriori de los hechos.

APUNTES
PERIODISTICOS

“Saber como leer estados contables es de mucha
utilidad para que un periodista o cualquier otra persona
no deba depender de las publicaciones oficiales, de las
personas que dirigen las empresas o de los reguladores
que las protegen”.

— Jonathan Weil, ex periodista del Wall Street Journal que
escribié el primer articulo sobre Enron; actualmente se dempefia
como columnista de Bloomberg.

Fuente: Audit Interview, Ryan Chittum, Columbia Journalism
Review



“El problema con las notas acerca del
gobierno corporativo es que son muy

enrevesados y complicados. Si no fueran

tan enrevesados, 10s accionistas harian
algo [...]"

— Alexander Dyck, professor of finance and business
economics at the University of Toronto

contables y la cooperacion con analistas y otros exper-
tos”. Contar con los conocimientos técnicos para efectuar
esa clase de labor rigurosa, dice, es lo que convierte a
los periodistas en catalizadores que desencadenan las
reacciones legislativas y normativas que conducen a las
reformas.

¢ Coémo adquieren los periodistas esa clase de cono-
cimientos, sin volver a la universidad para obtener un
titulo avanzado en contabilidad?

A veces se necesita un experto para detectar el pro-
blema y es por eso que los periodistas necesitan
desarrollar buenas fuentes en todos los niveles.

Fue el gerente de un fondo de cobertura quien alerté a

varios periodistas de importantes publicaciones extran-
jeras de que habia gerentes de la compania de energia
rusa Gazprom que transferian activos corporativos a en-
tidades controladas por amigos y familiares. Finalmente,
el director ejecutivo de la empresa renuncio y Gazprom

implementd otras reformas.

PricewaterhouseCoopers, el auditor externo, aprobé las
cifras infladas del balance general de Satyam durante
varios afos.

Mas tarde los periodistas y otros criticos se preguntaron si
los auditores de Satyam eran lo suficientemente indepen-
dientes y expertos y cuestionaron a los auditores por no
haberse dado cuenta de las sefiales de alerta, entre las
que se incluia la falta de millones en efectivo.

Apenas un afio antes de quedar inmersa en el escandalo,
Satyam gand un premio Golden Peacock por la excelen-
cia en el gobierno corporativo otorgado por el World
Council for Corporate Governance. Mas tarde el Consejo
revoco el premio y denuncié que la empresa no habia
revelado hechos importantes.

La periodista de Business Week, Beverly Behan escribio
que el directorio de Satyam claramente hacia caso omiso
de las buenas practicas de gobierno corporativo. Si los
periodistas hubieran examinado la composicion del
directorio con anterioridad, podrian haber advertido que
carecia de experiencia financiera, era apenas independi-
ente y no se reunia sin la presencia de los gerentes, todo
lo cual va en contra de las buenas practicas de gobierno
corporativo.

Como quedod demostrado en el caso de Satyam, los pre-
mios empresariales impresionantes y los informes anuales
brillantes no son ninguna garantia de que las empresas
operen de forma legal y ética.

Sin embargo, el periodismo de investigacion

es diferente. Requiere iniciativa e ingenio por
parte del periodista, que esta explorando
un territorio desconocido y haciendo nuevos

descubrimientos y conexiones...
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Al momento de redactarse este documento, sigue de-
sarrollandose uno de los mas sensacionales casos de
corrupcion empresarial en Croacia. Ya hace tres afos
(desde el afio 2009) algunos gerentes e integrantes del
directorio de la respetada empresa de alimentos Po-
dravka estan acusados de haber conspirado para utilizar
dinero de la empresa con el fin de hacerse del control
de la empresa ilegalmente, comprando sus acciones e
invirtiendo en otra empresa.

En lo que los medios denominaron uno de los casos mas
importantes en la historia judicial de Croacia, siete ex
ejecutivos de la empresa y sus socios comerciales fueron
acusados de defraudar a la empresa Podravka por al
menos 54 millones de euros y, a medida que el caso

se expandia, el ex viceprimer ministro del pais se vio
obligado a renunciar al ser acusado él también de haber
estado involucrado en la estafa.

Podravka reemplazo a sus gerentes y consejo de admi-
nistracion, pero en marzo del 2012 el caso seguia gene-
rando titulares.

Escribir sobre este tipo de practicas empresariales antes
de los hechos, en lugar de diseccionar las causas una
vez producida una crisis, es la diferencia entre el period-
ismo explicativo, o lo que algunos llaman periodismo “ar-
queologico” y el periodismo de investigacion. El period-
ismo explicativo reconstruye cémo y por qué se produjo
un acontecimiento. Esa clase de periodismo puede ser
valioso e instructivo. A menudo surge con posterioridad a
revelaciones efectuadas por entes reguladores o pro-
cesos judiciales.

Sin embargo, el periodismo de investigacion es diferente.
Requiere iniciativa e ingenio por parte del periodista, que
esta explorando un territorio desconocido y haciendo
nuevos descubrimientos y conexiones, en lugar de cubrir
areas que otros ya han reconocido.

A medida que mas periodistas de negocios se hagan ex-
pertos en la cobertura periodistica del funcionamiento in-
terno de las empresas, e indaguen mas profundamente,
podran detectar y denunciar irregularidades antes de
que el escandalo explote. (Para conocer los sitios web
de organizaciones que ofrecen capacitacion, informacion
y apoyo para el periodismo de investigacion, consulte el
capitulo?.)

¢Quién dirige la empresa?

¢ QUE APRENDIMOS?

Test rapido

1. ¢Por qué un directorio debe tener

directores independientes?

A. Pueden asumir el control en reemplazo
de los ejecutivos, si fuese necesario.

B. Son capaces de tomar decisiones libres
de conflictos de intereses.

C. No detentan grandes porcentajes
de acciones de la empresa.

2. ¢Quién tiene la responsabilidad principal

de administrar el riesgo en una empresa?
A. El CEO.

B. El Directorio.

C. Los accionistas.

3. Los tableros de control son una forma atil

de:

A. Determinar si una empresa sigue buenas
practicas de gobierno corporativo.

B. Determinar qué acciones tienen probabili-
dades de aumentar de valor.

C. Averiguar qué directores se desempefian
en varios directorios.

Respuestas: 1. B, 2.B, 3. A




FUENTES capitulo 1

Nota del editor: Para la preparacion del Capitulo 1 se consultaron las siguientes fuentes. La mayoria de |os sitios
web son accesibles para cualquier lector. Para acceder a las notas de determinadas publicaciones, como The
Wall Street Journal y el Financial Times, se requiere suscripcion. The New York Times ofrece una cantidad limitada

de materiales de archivo por mes a cada visitante.
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La importancia suprema del directorio

El directorio, la mayor autoridad de gobierno corporativo
dentro de una empresa, ofrece un terreno fértil para las
notas periodisticas.

Sin embargo, el escrutinio periodistico solo parece pro-
ducirse cuando surgen problemas, por ejemplo cuando
la empresa aparece envuelta en escandalos contables, o
cuando su CEO se ve obligado a renunciar.

Pero las facultades exclusivas del directorio y su papel en
la conduccion de las actividades de la empresa lo hacen
digno de una atencion constante.

Las responsabilidades del directorio, en términos genera-
les, son proteger los intereses de la empresa y los activos
de los accionistas y garantizar un rendimiento sobre su
inversion. Todas las decisiones estratégicas se originan
en el directorio o deben ser aprobadas por este. Mas
especificamente, el directorio contrata y despide a los
altos ejecutivos; monitorea los resultados de la empresa,
aprueba los estados contables; decide la remuneracion y
los beneficios de los ejecutivos; evalua y planifica en fun-
cion de los riesgos potenciales y toma otras decisiones
importantes, incluso la de aprobar fusiones o adquisicio-
nes.

Para obtener una lista de las funciones
del directorio, consulte los Principios de
Gobierno Corporativo de la OCDE, “Las
responsabilidades del directorio”,

pagina 24: http://bit.ly/HArlwY

Por sobre todas las cosas, el directorio marca las pautas
para toda la empresa, asegurando que esta actue de
manera ética, legal y responsable.

Tipos de directorios y directores

Para evitar la concentracion de poder e informacion en
una o0 unas pocas personas, es aconsejable que en los
directorios exista un equilibro entre directores ejecutivos
Yy no ejecutivos, algunos de los cuales son independien-

tes (véase la definicién). Los expertos difieren en cuanto
a la cantidad de directores independientes que debe
tener el directorio, pero la regla general es que entre un
tercio y la mitad de los miembros del directorio debe ser
independiente.

Los periodistas que cubren los directorios deben conocer
las definiciones utilizadas para describir a los directores y
a los propios directorios.

Un director ejecutivo es también un ejecutivo de la em-
presa, como el director general (CEO) o director finan-

El director independiente

Las definiciones de “independiente” varian, pero por
lo general se requiere que la persona carezca de vin-
culos financieros, familiares y laborales, o de cualquier
otra relacion significativa con la empresa, sus directo-
res y empleados.

Otros criterios son:

® No es un empleado reciente.

®m No tiene una relacion comercial significativa
reciente con la empresa.

No recibe una remuneracion de la empresa
(reciente o actual), salvo sus honorarios como
director, opciones de compra de acciones, pago
0 pension relacionados con el desempefo.

No tiene vinculos familiares cercanos con
ninguno de los asesores, directores o altos
directivos de la empresa.

® No tienen lazos cruzados o vinculos importantes
con otros directores a través de la participacion
en otras empresas u organismos.

® No es un accionista mayoritario.

® No es un miembro a largo plazo.

Fuente: “Corporate Governance Board Leadership
Training Resources”, Foro Global de Gobierno Corporativo,
Corporacion Financiera Internacional, Grupo del Banco
Mundial.
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La importancia suprema del directorio
Modelo con dos niveles

Modelo con un nivel

Nivel de

propiedad GM GM
Nivel de Consejo de
direcciony administracion
monitoreo
Directorio
___________ Junta de ad- __
. ministracion
Nivel
ejecutivo

ciero (CFO). Un director no ejecutivo no es parte de la
gerencia y se lo valora por sus perspectivas externas y
experiencia particular.

De acuerdo con los expertos en gobierno corporativo

los directores “no ejecutivos” deben reunirse en privado
peridédicamente, sin la presencia de los directores “ejecu-
tivos”.

En muchos paises, los directorios deben estar integrados
por una proporcion especifica de directores independi-
entes.

Los directorios pueden tener uno o dos niveles.

m El directorio de un nivel, o unitario, delega las
operaciones cotidianas en el CEO, el equipo de
administracion o el comité ejecutivo y esta com-
puesto por miembros ejecutivos y no ejecutivos.
Esta estructura es mas frecuente en paises con una
tradicion de ley comun, como los Estados Unidos, el
Reino Unido y los paises del Commonwealth.

m Un directorio de dos niveles, o dual, divide las
funciones de supervision y administracion en dos
organos separados. El consejo de administracion
supervisa a la junta de administracion, que maneja
las operaciones cotidianas. Esta estructura es
comun en paises con una tradicion de derecho civil,
principalmente Alemania, pero también en algunas
empresas en Francia y en muchos paises de Europa
del Este.

Consejo para periodistas: En un sistema con dos
niveles, ;existen tensiones entre los dos niveles? Estos
conflictos pueden dar lugar a notas periodisticas en las
que se explore la capacidad de la empresa para desem-
penarse.

¢ Quién dirige la empresa?

El directorio y la gerencia tienen

funciones diferentes

El papel y las responsabilidades del directorio difieren de
aquellas de la gerencia. Para cubrir una empresa eficaz-
mente, los periodistas deben entender como se comparte
la autoridad en los érganos de administracion y seguir

de cerca los cambios de ejecutivos. La relacion entre el
directorio y la gerencia es igualmente importante.

Para ver las definiciones de cada funcién
en una empresa, consulte “The Basics
of Corporate Structure”, en Investope-
dia, un sitio web de educacién financiera que

encarga a especialistas en diversos campos
financieros la redaccion de articulos explicativos
sobre temas de interés para los inversores y que
se autodescribe como un recurso de inversion
imparcial: http://bit.ly/HG44Q)j

El equipo de administracion comienza con el CEO, quien
dirige las operaciones diarias de la empresa y establece
su estrategia comercial. También puede incluir un COO
(director de operaciones), un CFO (director financiero) y
un CIO (director de informacion), ademas de otras funcio-
nes de alta gerencia, segun el sector.

Las luchas de poder y los cambios internos, tales como el
ascenso, destitucion o partida de un heredero aparente,
significan cambios en la jerarquia y la direccion futura de
una empresa. Los cambios en el directorio, incluidas las
renuncias y nombramientos de directores, también pue-
den ser una sefial de cambios importantes. Es por eso
que los periodistas deben prestar mucha atencién a tales
movimientos, que casi siempre merecen la realizacion de
una nota. Esto significa ir mucho mas alla del comunicado
de prensa de la empresa, que posiblemente no explique
claramente los verdaderos motivos de los cambios de
personal.

Cuando un directorio tiene vinculos estrechos con la
gerencia y pocos directores independientes, de acuerdo
con los principios de buen gobierno corporativo, pue-
den presentarse problemas. En algunos de estos casos,
los CEO se vuelven dominantes y el directorio puede
autorizar automaticamente las actividades y propuestas
de la gerencia. Una encuesta realizada en el 2011 por la
division de Certificados de Deposito de J.P Morgan deter-
min6 que este es un problema agudo en América Latina,
donde los directorios tienen un nivel bajo de independen-
cia.

“[...] El liderazgo concentrado puede conducir a una
mayor exposicion al riesgo”, escribié Nathaniel Parish



Para mas informacion sobre Slim y sus
propiedades , consulte:
http://tgr.ph/KE00iO

Flannery, analista de investigacion, en una publicacion
sobre la encuesta de J.P Morgan para Governance
Metrics International (GMI), que ofrece a fondos de inver-
sion soberanos, inversores institucionales y otros clientes
un analisis y datos sobre mas de 20.000 empresas de
todo el mundo.

Entre las citadas se encuentran las empresas mexicanas
de propiedad del multimillonario Carlos Slim, presidente
y director ejecutivo de empresas de telecomunicaciones

y otras empresas a través de su Grupo Carso SAB. Su
vasto imperio familiar controla mas de 200 empresas que
abarcan sectores como la banca, las telecomunicaciones,
la construccién vial y los restaurantes, de acuerdo con
informes periodisticos.

Posibles conflictos

Los periodistas pueden encontrarse con la expresion
“dilema del mandato” que se utiliza para describir el po-
sible conflicto entre los intereses de los accionistas y los
del directorio. El directorio, persuadido por la gerencia,
puede abocarse a buscar ganancias de corto plazo a ex-
pensas de los intereses de largo plazo de los accionistas.
Los accionistas pueden ser reticentes a asumir riesgos y
la gerencia puede considerar que esto sofoca el creci-
miento o hace que la empresa sea menos competitiva.

Principales Diferencias entre Directores y Gerentes

DIRECTORES GERENTES

Toma de decisiones

Necesarios para determinar el futuro de la orga-
nizacion y proteger sus activos y su reputacion.
También deben considerar c6mo se relacionan
sus decisiones con los grupos de interés y el
marco regulatorio.

Més dedicados a implementar las decisiones y
politicas del directorio.

Deberes,
responsabilidades

Tienen la maxima responsabilidad en cuanto ala
prosperidad de la empresa a largo plazo. Nor-
malmente los directores estan obligados por ley
acumplir sus deberes dentro de la empresa con
destreza y diligencia, estando sujetos a deberes fi-
duciarios. Pueden ser personalmente responsables
si no cumplen con sus deberes o actian de manera
indebida. En algunos casos pueden ser considera-
dos responsables de los actos de la empresa.

No suelen estar sujetos a las mismas
responsabilidades que el directorio.

Relacién con los

Los accionistas pueden destituirlos de su cargo.
Asimismo, los directores de una empresa deben

Generalmente son nombrados y despedidos
por los directores o la gerencia; rara vez tienen

accionistas rendir cuentas a los accionistas. alguna obligacion legal de rendir cuentas.
Ejercen el liderazgo y direccion intrinsecos al El liderazgo cotidiano esta en manos del CEO;
Liderazgo nivel méas alto de la empresa. los gerentes actiian en nombre de éste.

Etica, valores

Desempenan un papel clave en la definicion
de los valores y las posiciones éticas de la
empresa.

Deben implementar dicha ética, siguiendo las
instrucciones del directorio.

Administracion de la
empresa

Responsables de la administracion de la
empresa.

Los deberes relacionados asociados con la
administracion de la empresa pueden delegarse
en la gerencia, pero esto no exime a los
directores de su responsabilidad ulterior.

Disposiciones
legales

Muchos paises cuentan con numerosas
disposiciones legales que tipifican delitos de
responsabilidad objetiva y los directores pueden
enfrentar sanciones en caso de incumplimiento
por parte de la empresa.

Estas disposiciones legales no suelen afectar
a los gerentes.

Fuente: Chris Pierce, “The Effective Director,” London: Kogan Page, 2003.

¢Quién dirige la empresa?
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La importancia suprema del directorio

Es aqui donde los directores desempefian un papel
clave, al aplicar un pensamiento estratégico y asegurarse
de que los intereses de los accionistas sean represen-
tados por el directorio y la gerencia esté alineada con
dichos intereses. (Véase el grafico expuesto a continu-
acion).

Analice la composicion y efectividad del
directorio

La composicion del directorio es una de las areas en las
que se focalizan las organizaciones con buen gobierno
corporativo como GMI.

The Corporate Library, que forma parte de GMI, desa-
rollé una lista para ayudar a los inversores a evaluar la
independencia y la posible efectividad de un directorio.
La misma incluye los siguientes puntos:

= Tamafo del directorio. No hay un numero magico,
pero en promedio los directorios tienen entre 9y 10
miembros. Los directorios demasiado numerosos
pueden ser dificiles de manejar; los demasiados
reducidos pueden tener dificultades para manejar la
carga de trabajo.

m Cantidad de personas externas independientes en
el directorio. Muchos observadores consideran que
es ideal que sean la mayoria.

m La presencia de diferentes comités: ejecutivo, de
auditoria, de remuneraciones y de nominaciéon. Los
comités de remuneraciones y auditoria deben estar
integrados por directores independientes. Algunos
observadores creen que el presidente del comité de
auditoria debe ser un profesional contable calificado
0 matriculado pero, nuevamente, no existe un acu-
erdo universal sobre este punto.

m Limitacién al nimero de cargos de director. Por lo
general, un miembro del directorio no deberia inte-
grar mas de tres directorios y éstos no deben tener
conflictos de intereses entre si.

m Divulgacion. Las empresas deben informar sobre
todas las transacciones realizadas con ejecutivos,
directores y otras partes relacionadas que pudieran
constituir un conflicto de intereses.

La convencion comun sostiene que los directores deben
poseer una cantidad suficiente de acciones en la em-
presa como para generarles un interés personal. Por otra
parte, los adalides del gobierno corporativo advierten
que a los directores que tienen grandes participaciones y
numerosas opciones se les puede

Para ver una descripcion general de las
responsabilidades de los directorios y las

mejores practicas, consulte:
http://bit.ly/HDB765

nublar el juicio por el deseo de ver aumentar el valor de
las acciones mediante maniobras contables orientadas a
obtener ganancias de corto plazo.

Los directores deben ser remunerados adecuadamente
por el tiempo que dedican al directorio y por sus cono-
cimientos y experiencia.

Los directores “independientes” (personas externas sin
conexion con la empresa) deben limitar sus tenencias
accionarias a menos del 5 por ciento para mantener su
independencia, de acuerdo con los expertos en gobierno
corporativo. El porcentaje varia de un pais a otro; una
nueva Ley de Sociedades en India, cuya sancion estaba
prevista para el 2012, propone que se limite la partici-
pacion accionaria de los directores externos al 2 por
ciento como maximo.

Los accionistas eligen a los directores a propuesta del
directorio, generalmente en las asambleas anuales. En
Asia, las empresas suelen tener accionistas controlantes
que pueden controlar la nominacion y eleccion de los
directores.

APUNTES PERIODISTICOS

Los estudios e informes elaborados por las fir-
mas de auditoria y consultoria pueden aportar
ideas para notas periodisticas.

Moulishree Srivastava de LiveMint, la publi-
cacion digital de negocios, utilizo la experien-
cia de un socio de Grant Thornton India como
punto de partida para escribir un articulo sobre

22 ;Quién dirige la empresa?

los problemas de gobierno corporativo que enfrentan
las empresas familiares indias.
Estos incluyen:
m  Atraer a directores independientes.
m  Apertura a la inversion de capital privado.
B Frustrar los fraudes y realizar una gestion del riesgo.

Lea el articulo: http://bit.ly/HArSyV



HERRAMIENTAS
PARA NOTAS

Idea para una nota: analice la estructura de los
comités del directorio de las empresas que cubre.
m ;El directorio cuenta con todos los comités

recomendados?

= ;Qué clase de calificaciones tienen los
miembros de los comités?

m ;lLos miembros de los comités tienen
conocimientos especiales? (por ejemplo,
¢Jlos miembros del comité de auditoria?)

® ;L os miembros de los comités son
independientes?
(véase la definicién en este capitulo).

Para obtener mas informacién sobre la
diversidad de género en los directorios,
consulte “Women on Boards:

A Conversation with Male Directors”:
http://bit.ly/LEphFk

Los plazos del mandato pueden variar segun la empresa
y el pais, pero suelen durar entre uno y tres afos.

Compruebe la diversidad del directorio

Los miembros del directorio deben contar con destre-
zas y experiencias acordes con las necesidades de la
empresa. También deben tener el suficiente poder como
para cuestionar a la alta gerencia o al presidente, si
fuese necesario. Estos cuestionamientos, que a veces
son filtrados por miembros del directorio a los periodis-
tas, pueden dar lugar a excelentes notas periodisticas
que ponen al descubierto el funcionamiento interno de la
empresa.

En los ultimos afios, los adalides del gobierno corporativo
y los accionistas activistas han presionado en pos de la
diversificacion de los directorios, sobre todo con la inclu-
sion de un mayor numero de mujeres y algunos paises
han aprobado leyes que lo exigen.

Los defensores de esta postura sostienen que la diversi-
dad de género conduce a una mayor variedad de opin-
iones, experiencias, competencias y habilidades en los
directorios. Las ventajas, aseguran, son decisiones mas
equilibradas, una supervision eficaz de la gestion finan-
ciera, una mayor rendicion de cuenta ante los accionistas
y una administracion prudente de los riesgos.

Un informe de GMI del 2012 mostré una “mejora progresi-
va” de la representacion femenina en los directorios en
comparacion con la encuesta del ano anterior. La encues-
ta abarcd 4.300 empresas en 43 paises y determin6 que
las mujeres ocupaban el 10,5 por ciento del numero total
de puestos de directorio, comparado con el 10 por ciento
del afo anterior. El porcentaje de directorios sin presencia
de mujeres cayd a menos del 40 por ciento. Los resul-
tados del estudio realizado por GMI mostraron que, por
primera vez en la historia, las mujeres ocupaban uno de
cada diez puestos de directorio a nivel global.

Diseccién de los comités del directorio

Los directorios establecen comités para delegar activi-
dades, realizar analisis detallados de cuestiones técnicas
y formular recomendaciones, que normalmente después
debe aprobar el directorio completo. El directorio conser-
va la plena responsabilidad de las cuestiones delegadas.
Los comités permiten que los directores se centren en
areas especificas, incluidas aqguellas en las que pueden
tener conocimientos especiales. Los comités informan al
directorio y también filtran las propuestas de la gerencia
convirtiéndolas en cuestiones estratégicas a ser presenta-
das a la consideracion del directorio.

De los muchos comités que puede establecer un directo-
rio, los principales son:

m Auditoria: selecciona a los auditores y fiscaliza su
trabajo.

m Compensacién o Remuneracion: recomienda
cuanto le debe pagar la empresa a la alta gerencia
en efectivo, acciones y otros incentivos.

m Nominacién: busca, evalua y recomienda a candi-
datos calificados para su eleccién o nombramiento en
el directorio.

m Gobierno Corporativo: examina las politicas y
sugiere reformas segun sea necesario. Los directorios
también pueden establecer un Comité Ejecutivo, que
ejerce las facultades del directorio entre unay otra
reunion, y un Comité de Riesgos, para anticipar los
posibles riesgos y planificar en consecuencia.

En el sector financiero, es cada vez mas comun que las
leyes y normas bancarias obliguen al directorio a esta-
blecer determinados comités e incluso pueden llegar a
detallar su composicion y funciones, en especial para la
administracion de riesgos. Las empresas también pueden
nombrar comités permanentes o ad hoc para cuestiones
tales como ética, gestion de crisis, politicas ambientales,
asuntos laborales y tecnologia.

¢Quién dirige la empresa?
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La importancia suprema del directorio

En circunstancias especiales, se puede formar un comité
para analizar un posible conflicto de intereses o una
posible adquisicién, cuando es necesario contar con

una opinion independiente de miembros del directorio
prescindentes.

Algunos comités, en especial los de auditoria, nomi-
nacion, compensacion y gobierno corporativo, deben
incluir principalmente directores independientes, de a-
cuerdo con las pautas de mejores practicas de gobierno
corporativo

La revision de la composicion de estos comités puede
generar sefales de alerta. Por ejemplo:

m ;El presidente controla de cerca todas las deci-
siones?

m jExisten conflictos de interés? (Por ejemplo,
¢algunos de los directores del Comité de Auditoria
tienen sus propios vinculos comerciales con el audi-
tor? ¢Con los accionistas principales?).

m ;La experiencia del directorio es adecuada? (¢ El
Comité de Auditoria incluye miembros con experien-
cia financiera y contable?).

Para leer sobre otras sefiales de alerta
relativas a los comités del directorio,
consulte: http://bit.ly/HGJADd

Aprenda a detectar las sefiales de alerta

Una vez que una empresa ha hecho implosion, se pone
el foco en el directorio y a menudo se descubren prob-
lemas que en retrospectiva parecen evidentes. El direc-
torio de Satyam Computer Systems Ltd. de India estaba
lleno de personas con informacion privilegiada, ya sea
miembros de las familias controlantes o personas que
tenian estrechos lazos comerciales o personales con los
lideres de la empresa o que contaban con poca experi-
encia en el sector industrial o en temas financieros.

Es posible que los problemas solo salgan a la luz una
vez que ha estallado un escandalo, pero los periodistas
pueden exponer estos problemas por anticipado si hacen
su trabajo en forma diligente. Esto significa indagar en
profundidad sobre los antecedentes, la experiencia y

las conexiones de los directores, ejecutivos y accionis-
tas controlantes. Verifique los vinculos de los directores.
¢Algunos de ellos integran los mismos directorios y han
construido una relacion a partir de estas conexiones?

¢ Quién dirige la empresa?

Este tipo de investigacion puede revelar conexiones ines-
peradas (y de interés periodistico) que no estan a la vista.

“Si bien los directores ‘independientes’ generalmente son
independientes de la gerencia de la empresa, muchas
veces estos directores comparten conexiones signifi-
cativas ya sea con otros miembros del directorio o con
accionistas importantes”, dice el Dr. Saidi, economista

en jefe y ejecutivo del Hawkamah Institute for Corporate
Governance de Dubai.

Cuando los directores independientes renuncian a un di-
rectorio, los periodistas y los inversionistas lo notan. Estas
renuncias no son moneda corriente y pueden indicar que
existen problemas mas profundos en la empresa. Las
renuncias por motivos “familiares” o “personales” casi
siempre merecen una investigacion periodistica adicional.

Dos directores independientes de la empresa china
Automated Touchstone Machine Ltd. (ATM) renunciaron
en septiembre de 2007, alegando que ya no podian
responder por los ultimos estados contables de la em-
presa. La renuncia de los directores tuvo un impacto aun
mayor porque uno era el presidente y el otro integraba

el comité de auditoria de la empresa, que cotizaba en la
Bolsa de Singapur.

Estas renuncias se convirtieron en algo habitual en ATM
hasta que finalmente, en el afio 2008, la bolsa suspendio
la habilitacién de la empresa para cotizar en la institucion.

Algunas de las preguntas que los periodistas
podrian formular sobre los directorios de las
empresas que cubren:

m ; Cuanto tiempo se han desempefiado los
directores en sus funciones?

m ;Cuanto dura el mandato de un director?

® ;A cuantos directorios pertenecen los
directores? ¢ Tienen otros intereses en
la empresa?

m ; Algunos de ellos se desempefan juntos
en otros directorios? ;Qué clase de
remuneracion reciben?

m ;,Cuantas acciones de la empresa tienen
los directores?

® ,; Algun director ha vendido acciones reciente
mente? ¢ Existe un patron?

m ;Cual es el historial de asistencia a las
reuniones de cada director?




Una directora de China Aviation Qil, otra empresa que
cotiza en la bolsa de Singapur, hizo sonar una alarma
similar al renunciar en el 2008 después de haber ocupa-
do el cargo durante dos anos, alegando que ya no podia
desempenar sus funciones como directora independien-
te debido al incumplimiento de las mejores practicas por
parte del directorio. También cuestiono la independencia
de algunos otros miembros del directorio en una carta
que hizo publica.

Presidente y CEO:
¢separados o combinados?

La cuestion de si los roles de presidente y principal
director ejecutivo deben estar separados también es un
aspecto que merece atencion.

Segun los defensores de la division de estas funciones,
un presidente de directorio independiente puede pro-
teger mejor los intereses de los accionistas liderando el
directorio mientras el CEO administra la empresa, lo que
elimina muchos conflictos de intereses.

Sin embargo existen los que opinan en sentido contrario
y plantean que esta divisién de funciones no es la mejor
opcion para muchas empresas. En su opinion, es mejor
tener un solo jefe porque evita las luchas de poder.

Una mayor cantidad de empresas grandes estan sepa-
rando estas funciones, y gran parte de la nueva leg-
islacion y de los codigos de gobierno corporativo son
favorables a esta separacion, pero la misma esta lejos de
ser una practica universalmente aceptada.

La combinacion de los roles de presidente y CEO en

el Grupo Televisa S.A. de México fue objeto de criticas
por parte de GMI, que con frecuencia pone de relieve
las practicas empresariales que violan los principios de
buen gobierno corporativo, a menudo antes de que los
periodistas noten y escriban sobre irregularidades.

Entre las criticas del Grupo Televisa por parte de GMI:

m El presidente y CEO de Televisa, Azcarraga
Jean, quien heredo la empresa de su padre, no
nombro a un presidente independiente.

m Solo cinco de los 20 miembros del directorio
parecian ser totalmente independientes; varios
directores se desempefiaban en los directorios
de empresas que hacian negocios con Televisa.

m Ninguno de los miembros no ejecutivos tenia
una experiencia ejecutiva significativa en tele-
vision.

m La independencia del directorio se veia “signifi-
cativamente afectada” por las relaciones comercia-
les entre directores individuales y entre los directo-
res y Televisa.

GMI también criticd que Televisa careciera de comités del
directorio independientes y que no se hubiera nombrado
comités de auditoria, de remuneraciones y de gobierno
corporativo por separado. GMI sefiald que el presidente
del comité de auditoria y practica corporativa de Televisa
era un director de 80 afos de edad que hacia negocios
con la empresa y, el presidente y otros dos miembros del
directorio estaban vinculados con Cablevision, empresa
de propiedad de Televisa.

Esté atento al tema de las remuneraciones

La independencia del directorio puede ser un factor criti-
Co en el area de las remuneraciones, un tema candente
en las ultimas décadas en los mercados desarrollados.

. QUE APRENDIMOS?

Cuestionario rapido

1. ¢Cudl es la diferencia entre un director
ejecutivo y un directo no ejecutivo?

A. El director ejecutivo encabeza un
comité del directorio, a diferencia
de un director no ejecutivo que no lo
hace.

B. El director ejecutivo también es
miembro de la gerencia, en tanto
que el director no ejecutivo no lo es.

C. No hay diferencia.

2. ;Qué caracteristica descalificaria a un
director de ser independiente?
A. Pertenecer a la gerencia de la
empresa.
B. Ser un experto en el sector al que
pertenece la empresa.
C. Ser un ejecutivo de otra empresa.

3. Uno de los siguientes es el comité de
directorio méas comun. Los otros son
opcionales. ¢Cuél es el mas comun?

A. Fusiones y adquisiciones.
B. Auditoria.
C. Etica.
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Los sensacionales escandalos por las remuneraciones
han sido mucho mas frecuentes en las empresas es-
tadounidenses que en las de otras partes del mundo.
Sin embargo, en el 2008 The Economist sefiald que las
primas y los incentivos al estilo estadounidense para

los altos ejecutivos se han vuelto comunes en muchas
empresas europeas Y la tendencia no ha hecho mas que
pronunciarse desde entonces.

Las empresas que cotizan en bolsa a menudo divulgan
las remuneraciones en los formularios de representacion,
la boleta para votar que se les envia a los accionistas
antes de la asamblea general anual de la empresa.
Generalmente este es el lugar en el que las empresas
exponen informacién no solo sobre los salarios anuales
de los altos ejecutivos, sino también acerca de las pri-
mas, los beneficios, las opciones de compra de acciones
y los cambios en los convenios y pagos de jubilacion o
desvinculacion.

Muchas bolsas de valores en mercados emergentes no
exigen ni hacen cumplir la obligacion de divulgacion de
la remuneracion ejecutiva, por lo que a los periodistas
puede resultarles dificil encontrar estos datos. Por ejem-
plo, un estudio del CFA Institute Centre for Financial Mar-
ket Integrity determin6 que la divulgacion de las remuner-
aciones en los mercados asiaticos estaba rezagada con
respecto a la mejor practica internacional y era necesario
mejorarla para proteger a los inversores.

“La practica actual en Asia priva a los propietarios de
acciones de su derecho a saber qué parte de los fondos
corporativos que ayudaron a constituir son recibidos

por las personas a quienes les han confiado la adminis-
tracion de la empresa”, dice el informe. “También se hace
la vista gorda a la responsabilidad individual”.

En los mercados emergentes, la poca o incluso inexis-
tente remuneracién para los directores no ejecutivos es
un problema mas acuciante. Algunas empresas pagan
a los miembros no ejecutivos del directorio un pequefno
viatico por cada reunién, en lugar de honorarios anu-
ales, que es el esquema recomendable. La falta de una
remuneracion adecuada para los directores no ejecuti-
vos puede dar lugar a que éstos busquen tener varios
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Para ver un resumen de los resultados de

la encuesta del 2010, consulte:
http://bit.ly/IESikf

puestos como directores para aumentar sus ingresos
personales, lo que posiblemente diluye su interés en
cada empresa y su sentido de responsabilidad.

Para ver un resumen de los resultados de la encuesta
del 2010, consulte: http:/bit.ly/IESiKf

Utilice informes para identificar
temas importantes

Los informes como el estudio de divulgacion del CFA
citado pueden ser una mina de oro para los periodistas
que deseen hacer notas periddicas sobre gobierno
corporativo. Los trabajos de investigacion, las encues-
tas y los blogs también identifican posibles conflictos o
practicas deficientes en las empresas, pero es comun
que sean ignorados, inclusive por los periodistas que
estan cubriendo a las empresas. Las empresas son
analizadas y calificadas segun la disciplina, la trans-
parencia, la independencia, la rendicion de cuentas, la
responsabilidad y la equidad.

Por ejemplo, al escribir sobre el estudio de divulgacion
del CFA, el periodista podria verificar informacion divul-
gada por las principales empresas que cubre y deter-
minar si las mismas cumplen con las mejores practicas
recomendadas. También se pueden realizar compara-
ciones con otras empresas de la region o el sector.

Las encuestas anuales y los tableros de control por
region también son utiles para un periodista que esta

a la busqueda de temas para sus notas. El CLSA Asia
Pacific Markets, un grupo de intermediacion e inversiéon
independiente, de la Asian Corporate Governance As-
sociation, publica una encuesta anual de gobierno cor-
porativo en Asia que cubre 580 empresas que cotizan
en bolsa en 11 paises asiaticos.
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Todo sobre los accionistas

Muchos de los accionistas dependen de los periodistas
para saber lo que estan haciendo las empresas, si los
directorios estan actuando responsablemente y si sus
inversiones estan siendo administradas con cuidado.

Sin embargo, en los Ultimos afos, los propios accionistas
se han vuelto mas militantes y participan mas activa-
mente en una serie de cuestiones. Los reguladores de
varios paises les han dado a los accionistas mas influ-
encia al otorgarles el derecho de nominar candidatos al
directorio.

Como resultado del colapso de los mercados de présta-
mos de alto riesgo estadounidenses en el 2008 y la crisis
financiera mundial posterior, se realizd un examen mas
agudo para determinar si los directores estan cumplien-
do con sus responsabilidades para con los accionistas,
con posterioridad a una avalancha de demandas y una
copiosa cobertura de los medios.

Las revueltas de los accionistas no siempre son provo-
cadas por activistas solitarios o inversores institucionales
(companias de seguros, fondos de pensiones vy fidei-
comisos de inversion que compran grandes participacio-
nes en las empresas). Las empresas familiares también
pueden enfrentar dichas revueltas.

El magnate de los casinos de Macao, Stanley Ho, tuvo
que hacer frente a una lucha familiar interna por el control
de su imperio, y terminé renunciando a la mayor parte

de su participacién para resolver las peleas entre sus
herederos.

La saga de la familia Ho se escenificé en las demandas
intercambiadas por miembros de la familia. Los periodis-
tas debian esforzarse para mantenerse al tanto de las
ultimas presentaciones judiciales para que sus rivales no
les robaran la primicia. Los juicios pueden ser un medio
para que los periodistas descubran lo que hacen los ac-
cionistas, pero tener buenas fuentes entre los inversores
institucionales, los reguladores, los analistas, los miem-

[ 2

bros del directorio y las personas con informacién interna
es igualmente importante.

Para que sus criticas reciban atencion, los accionistas
suelen brindar informacion a los medios. A veces un solo
accionista puede disparar las alarmas e instar a los peri-
odistas a investigar lo que esta haciendo una empresa.

Eso es lo que sucedidé cuando un accionista cuestiono
algunos préstamos otorgados por PT Bumi Resources, la
empresa de carbon indonesia vinculada a Bumi plc que
cotiza en Londres. Un accionista, Nat Rothchild, heredero
bancario propietario del 11 por ciento de Bumi, denuncio
a PT Bumi Resources por otorgar préstamos a compafias
afiliadas mientras simultaneamente intentaba refinanciar
una deuda que devengaba altos intereses.

Nat Rochild envi6 una carta a los directores de la em-
presa en la cual detallaba sus denuncias, y le entregd una
copia a un periodista del Financial Times.

Para ver co6mo el Financial Times manejé
esta nota sobre el accionista solitario

enfrentado a una gran empresa, consulte:
http://on.ft.com/IF2PvR

Saber quiénes son los accionistas puede ayudar a los
periodistas a anticipar qué problemas podria enfrentar
una empresa. Es necesario determinar quiénes son los
“usufructuarios” de una empresa, que disfrutan de los
beneficios de la propiedad aunque las acciones estén a
nombre de otro, pudiendo tratarse de un fondo comun o
un fideicomiso de inversiéon. En los mercados emergentes
y los paises en desarrollo, normalmente los mercados de
valores se encuentran en las primeras etapas de desa-
rrollo y pueden carecer de procedimientos para registrar
la titularidad de las acciones, lo que dificulta rastrear a los
propietarios.

¢Quién dirige la empresa?
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Algunos accionistas quedan excluidos

Los inversores institucionales lideraron las criticas a
News Corp. de Rupert Murdoch después del escandalo
por el hackeo de mensajes telefonicos, que llamd la aten-
cion sobre la ética del conglomerado de noticias y sobre
la gestion de su directorio en el 2011.

El California Public Employees Retirement System (Calp-
ers), el fondo publico de pensiones mas grande de los
EE.UU., no quiso votar por la reeleccion de Rupert Mur-
doch y sus hijos James y Lachlan para el directorio de
News Corp., lo que también movilizé a otros inversores
institucionales. A principios de marzo del 2012, el hijo de
Murdoch, James, renuncié como presidente ejecutivo de
News International en un contexto de crecientes presio-
nes de los accionistas.

Como destacaron muchos columnistas durante las
semanas previas a la asamblea anual de la empresa en
octubre del 2011, los accionistas, incluso aquellos con
participaciones importantes, tenian pocas posibilidades
de alcanzar sus objetivos. News Corp. tiene dos clases
de acciones y las acciones clase B de la familia Murdoch
poseen el 40 por ciento del poder de voto. Alrededor del
60 por ciento de las acciones no tienen derecho a voto.

“Estas situaciones pueden dejar a los accionistas de la
clase mas baja cargando con la mayor parte del riesgo y
sin la posibilidad de expulsar a gerentes incompetentes o
mal intencionados”, escribi¢ el columnista Dan Gillmor en
The Guardian (Reino Unido).

En los mercados emergentes los accionistas enfrentan
problemas similares y la proteccion de sus intereses se
ha convertido en una preocupacion importante.

Los accionistas minoritarios de la Yukos Oil Company
de Rusia quedaron desprotegidos cuando el gobierno
disolvid la compafia en el 2004. Su propietario y fun-
dador, Mikhail Khodorkovsky, fue sentenciado a prision
en Siberia. Se sigue debatiendo sobre la posibilidad de
que el juicio y la sentencia hayan estado politicamente
motivados.

Los inversores en Yukos, en su mayoria extranjeros, han
intentado diversas maniobras legales para recuperar los
US$ 100.000 millones que invirtieron en la compania. Sin
embargo, a pesar de algunas victorias menores en los
tribunales internacionales, hasta el momento han tenido
poco éxito en cuanto a la indemnizacion reclamada.

¢ Quién dirige la empresa?

Busque notas sobre los accionistas
minoritarios

A veces un tratamiento inadecuado de los inversores
minoritarios desencadena una medida regulatoria. Eso es
lo que sucedid en un caso que involucrd a TV Azteca de
México. Los accionistas se rebelaron cuando al presi-
dente y CEO de la empresa, Ricardo Salinas Pliego, se

le ocurrié un plan para financiar una nueva empresa de
telecomunicaciones haciendo que TV Azteca, que cotiza
en bolsa, invirtiera en la nueva empresa sin notificar a los
accionistas.

Los accionistas minoritarios presentaron una demanda.
Varios afios mas tarde, la U.S. Securities and Exchange
Commission (SEC) y las autoridades mexicanas iniciaron
una investigacion de la operacion y las ganancias obteni-
das tanto por Pliego como por sus colegas, a expensas
de los accionistas minoritarios.

La SEC finalmente acuso6 a Pliego de fraude. Este acepto
pagar una multa pero sin admitir el delito y, mas tarde
decidioé que sus empresas dejaran de cotizar en la bolsa.
Los reguladores mexicanos modificaron las leyes para
obligar a las empresas a proporcionar mas informacion a
los inversores minoritarios.

En India, el gobierno ha estado tomando medidas para
evitar que las empresas atropellen a los pequefos
accionistas. En virtud de la nueva ley de sociedades
propuesta, cuya sancion estaba prevista para el 2012, las
empresas deben ofrecer un plan de salida a los accioni-
stas que estén en desacuerdo con las decisiones impor-
tantes de la compafia, como una diversificacion o una
adquisicion significativa. La propuesta, no convertida aun
en ley, no se reduciria a que los accionistas disidentes
simplemente vendan sus acciones; la compafia tendria
que ofrecerles opciones, que podrian incluir la recompra
de sus acciones.

Los inversores institucionales suelen proporcionar a los
periodistas datos sobre los problemas que perciben

en las empresas donde tienen grandes participacio-

nes. Calpers tiene una participaciéon activa. El fondo de
pensiones puso en duda la competencia del directorio

de BP plc en el 2010 debido a su manejo del derrame de
petroleo en el Golfo de México. Calpers con 60,6 millones
de acciones de BPF, supuestamente considerd que el di-
rectorio habia fallado en la supervision de las operaciones
de la empresa en los EE.UU. incluso antes del derrame.

En abril del 2011, Calpers estuvo entre los accionistas de
BP que votaron contra los informes y los estados con-
tables de la empresa en su asamblea anual y también
contra la reeleccion del presidente del comité de seguri-
dad del directorio de BP



Como obtuvimos la nota

A veces una pista puede dar lugar a una nota sobre los ac-
cionistas minoritarios y sus dificultades. Para poder conse-
guir la nota es fundamental contar con una buena red de
fuentes y conocimientos sobre los principios de gobierno
corporativo.

Eso es lo que sucedié cuando los funcionarios de The
Children’s Investment Fund (TCI) alertaron a los periodistas
sobre su plan de demandar a cada integrante del directorio
de la Coal India Limited, empresa recientemente privatizada.
TCI es un inversor minoritario en la empresa, en la que el
Estado es propietario de un 90 por ciento.

En este relato resumido, el periodista N Sundaresha Subra-
manian cuenta cémo su periédico, el diario indio Business
Standard, obtuvo la primicia:

Tan pronto como recibimos el dato de TCI, intui el potencial
de la nota: la clasica pelea entre David y Goliat en la que un
inversor que posee un escaso 1 por ciento de la empresa
hace frente al grandote que controla el 90 por ciento. Llamé a
Oscar Veldhuijzen, uno de los socios de TCI.

Veldhuijzen me dijo que le habia estado escribiendo a la
gerencia de Coal India desde que el fondo habia invertido en
la empresa en la oferta publica inicial del 2010. TCI decidio
tomar medidas después de que el gobierno emitié una direc-
tiva ministerial que revertia un alza en los precios del carbén,
una jugada que afectaria seriamente la rentabilidad de la
compaiiia.

Veldhuijzen obtuvo una copia de la directiva sobre el precio
del carbén apoyandose en la Ley de Derecho a la Informacion
(Right to Information, RTI), una ley india que permite que los
ciudadanos accedan a informacion del gobierno. Nos propor-
ciond una copia del documento, que demostraba que un alto
funcionario del gobierno habia enviado la directiva al presi-
dente de Coal India.

Como el documento procedia de una parte interesada, verifi-
qué su autenticidad consultando los sitios web oficiales para
asegurarme de que los funcionarios mencionados efectiva-
mente ocupaban tales puestos.

También necesitabamos escuchar la otra campana, debido

a que se acusaba al directorio de Coal India de no proteger
los intereses de los inversores minoritarios y de no cumplir
con sus deberes fiduciarios. Mi colega de Delhi, quien esta en
contacto con el ministerio y los funcionarios de la compafiia,
se comunicé con la empresa. Coal India se rehus6 a recon-
ocer que habian recibido la carta de TCI.

Estabamos seguros del contenido de la carta y tenfamos una
confirmacion de primera mano de los funcionarios del fondo,
por lo que seguimos adelante con la nota.

Todo esto se logré en un par de horas. Esa noche anticipamos
la noticia en nuestro sitio web y se publicé en la edicién del
dia siguiente.

Lea la nota: http:/bit.ly/I9kRay

El mal manejo de la situacién por parte de la empresa
llevo a principios de marzo del 2012 al pago de US$ 7,8
mil millones a mas de 100.000 victimas del derrame de
petroleo.

En los mercados emergentes, donde existen pocas
tenencias accionarias institucionales, los accionistas
dependen de que los periodistas investiguen e informen
sobre las disidencias dentro de la empresa o entre los
accionistas. Las asociaciones de accionistas, que se
estan volviendo mas comunes y mas activas en Asia y
Africa, son una buena fuente.

Por ejemplo, el Minority Shareholders’ Watchdog Group
(MSWG) de Malasia tiene un sitio web (http://www.mswg.
org. my/web/) y publica un boletin electréonico semanal
que destaca las cuestiones de gobierno corporativo y

las transacciones en curso de la empresas. La Securities
Investors Association de Singapur (SIAS) (http:/www.sias.
org.sg/) realiza una tarea similar y ha tenido varios casos
exitosos en cuanto a la representacion de las preocupa-
ciones de los accionistas ante las empresas.

b —
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Otra buena fuente es el Cédigo de Inver-

si6on Responsable de Sudafrica:
http://bit.ly/HDK 2ol

Los accionistas de la privatizada Karachi Electric Sup-
ply Company de Paquistan objetaron las pretensiones
de la empresa planteadas en su informe anual del 2011
que habia reducido las pérdidas después de impuestos
del 2010 al 2011. Segun la asociacion de accionistas la
reduccion de las pérdidas se logré mediante una “res-
triccion excesiva de la carga”, un término utilizado para
describir los cortes de electricidad cuando la demanda
es alta y una “facturacion exagerada”. Los accionistas
también criticaron a la empresa por disminuir la gene-
racion de electricidad y tomar un subsidio gubernamental
mas grande que cuando la empresa era estatal.

Lea la nota en: http://bit.ly/Hxaexa
¢Quién dirige la empresa?
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Temas vinculados con los accionistas:
verifique la planificacion de la sucesion
de las empresas

Los accionistas activistas tienen opiniones sumamente
divergentes sobre determinados temas. La pregunta de
cuanto debe revelar un CEO sobre su salud personal
desatd un debate que se extendio durante varios afos
cuando Steve Jobs, CEO de Apple Inc., se tom¢ licencias
meédicas sucesivas de la empresa, pero ofrecié pocos
detalles publicamente.

Fue The Wall Street Journal el que reveld, meses después
de la cirugia, que Jobs se habia sometido a un trasplante
de higado en el 2009.

La SEC recomienda que las empresas divulguen sus
planes de sucesion y los periodistas deben preguntar

al respecto cuando un alto ejecutivo se toma una licen-
cia repentina. Ademas de la salud, otras razones que
pueden dar lugar a la partida abrupta de un CEO pueden
ser una ruptura con el directorio o una oferta de una
compania rival.

Los planes de sucesioén para el futuro liderazgo de una
empresa son especialmente importantes en el caso de
las empresas familiares (véase el Capitulo 4). La edad
del fundador debe impulsar preguntas sobre la futura
sucesion.

En el afio 2011, quizas motivados por la situacion de
Jobs, distintos accionistas presentaron propuestas
solicitando que los directorios publicaran sus planes de
sucesion. Los activistas sostuvieron que si la enfermedad

de un director ejecutivo podia afectar las perspectivas
futuras de la compaifiia, el directorio tiene la obligacion de
informarlo.

Warren Buffett, CEO de Berkshire Hathaway, dijo que la
informacion sobre los problemas de salud de la alta ger-
encia debe divulgarse.

“Si tengo una enfermedad grave o surge algo importante
como una operacion o algo asi, creo que lo que hay que
hacer es simplemente informarlo a los accionistas de
Berkshire. Son mis empleadores”, le dijo Buffett a Closer
Look, la publicacion de la Standford University, para un
articulo sobre este tema.

Asista a las asambleas generales anuales
para encontrar temas para sus notas

Algunos periodistas creen que es una pérdida de tiempo
asistir a las asambleas anuales, porque muchas cuestio-
nes significativas se deciden con anticipacion y porque,
en muchos casos, los accionistas dominantes controlan
el resultado por adelantado. Pero Melissa Preddy, una
periodista de negocios veterana, cree que las asambleas
son demasiado valiosas como para perdérselas.

Para obtener mas informacion sobre como
encontrar ideas para escribir notas en las
declaraciones informativas de carta poder,

consulte “Mine Proxy Statements for Executive
Pay and Other Stories” de Melissa Preddy:
http://bit.ly/J7XjAt

APUNTES PERIODISTICOS

Alexey Navalny, un abogado y bloguero activista

ruso, compré unas pocas acciones en varias de las
empresas mas grandes del pais y luego comenzoé a
investigar sus practicas. Descubrio que OAO Transneft,
el operador monopolico de oleoductos de Rusia, habia
efectuado aportes a beneficencia por US$ 112 millones

en un 75 por ciento desde el 2003 al 2009, aunque sus
ganancias aumentaban.

La empresa rechazo los reiterados pedidos efectuados
por Navalny de documentacion que demostrara hacia
dénde se canalizaban los aportes a beneficencia, lo
que lo llevod a observar, “Nadie [ha] visto ningun rastro
de esta beneficencia.”

en el 2009, casi ocho veces el monto de los dividendos

pagados a los inversores.

Los aportes a beneficencia se venian llevando a cabo
desde hacia varios afios y durante el2007 alcanzaron
la suma de US$ 300 millones. Mientras tanto, Transeft
recorto los dividendos para los accionistas privados
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“Hablé con muchos gerentes y empleados de las
organizaciones de beneficencia mas grandes y me
dijeron que nunca habian visto este dinero”.
http://bloom.bg/HAykpC

Lea un perfil de Navalny por Julia loffe de
The New Yorker's: http://nyr.kr/HGk4Bz



Los periodistas de negocios y los accionistas de em-
presas de paises con altos niveles de corrupcion de-

ben prestar mucha atencioén a la forma en la que son

administradas las grandes empresas estatales rusas,
y asumir una postura mas dura contra estas practicas
perniciosas”.

-— Alexey Navalny y Maxim Trudolyubov
Nieman Reports, primavera de 2011

“Las asambleas son un buen lugar para relacionarte con
los ejecutivos de la empresa y reforzar tu lista de contac-
tos con los nombres de accionistas, directores, analistas,
blogueros, lideres comunitarios con lazos corporativos y
otros grupos de interés”, escribio Preddy en un blog para
la pagina del Donald W. Reynolds National Center for
Business Journalism.

Lea su articulo en: http://bit.ly/HPaTwk

Al prepararse para la asamblea anual, los periodistas
deben estudiar cuidadosamente la declaracion informa-
tiva de carta poder de la empresa, la notificacion a los
inversores, o la boleta de votacion, que generalmente se
envian unas seis semanas antes de la asamblea. (Véase
la definicion de “voto por poder” en el Glosario).

La declaracién informativa de carta poder, en los paises
en los que las bolsas de valores o reguladores de valores
lo exigen, debe incluir detalles sobre varios asuntos.

Sin embargo, en muchas bolsas de valores de reciente
creacion, los requisitos de informacion son minimos y

la aplicacién es débil. Aun asi, vale la pena verificar en
tales documentos:

m Detalles sobre la remuneracion de los ejecutivos y
directores, incluidos beneficios especiales y présta-
mos.

® Temas que se presentaran para su votacion en la
asamblea anual, incluida la eleccion de directores.

m Deben proporcionarse los antecedentes y experi-
encia de los candidatos a los cargos de directores
para que los accionistas puedan tomar una decision
informada.

m Otorgamientos de opciones de compra de accio-
nes.

m Informacion sobre la experiencia de los directores
actuales y otros vinculos del directorio.

La informacion acerca de cualquier propuesta a ser pre-
sentada en la asamblea anual debe ser clara y completa.
De no ser asi, los periodistas deben averiguar la razén.

La declaracion informativa de carta poder también puede
incluir informacién sobre “transacciones con partes
relacionadas”, donde las empresas divulgan las transac-
ciones realizadas con sus propios ejecutivos y directores
(véase mas informacion sobre transacciones con partes
relacionadas en el Capitulo 5).

Como aprovechar al maximo la asamblea
general anual

Los periodistas no deben suponer que automaticamente
se les permitira asistir a las asambleas anuales, aunque
por lo general asi sucede. Los terceros, incluida la
prensa, no tienen derecho a asistir, a menos que posean
acciones. Algunos periodistas, si sus organizaciones

lo permiten, asi como también algunos activistas, han
sorteado este obstaculo mediante la compra de solo una
0 dos acciones de una empresa, simplemente para poder
ingresar a la asamblea anual.

Otros simplemente trabajan sin asistir a la asamblea,
entrevistando a los accionistas y demas actores involu-
crados en un lugar cercano, o con posterioridad en forma
telefénica.

“La luz del sol es el mejor desinfectante y las empresas
que no tienen nada que ocultar agradecen la presencia
de la prensa”, le dijo Nell Minow, entonces editor de la or-
ganizacion de contralor Corporate Library, a The New York
Times en el 2005 después de que una compafia prohi-
biera el ingreso de un periodista del Times a su asamblea
anual.

Yahoo! Inc. desperto la ira de los criticos en el 2001
cuando se nego a permitir que los periodistas asistieran
a su asamblea anual. Los accionistas podian escuchar la
asamblea a través de Internet. Sin embargo, los periodis-
tas se quejaron de que la prohibicion les impidié acceder
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HERRAMIENTAS
PARA NOTAS

¢ Es facil para los accionistas participar en las asam-
bleas de la empresa? Escriba una nota sobre esto
anticipandose a una asamblea de la empresa.

m ;Existen obstaculos para votar?

m ;Existen obstaculos legales, tales como el
requisito de protocolizar una carta poder o dificul-
tades para enviar las cartas poder por correo?

m ; Existen obstaculos artificiales, como la cel-
ebracién de asambleas en lugares distantes, poco
conocidos, en horarios inconvenientes?

® ; Se dedica tiempo suficiente en el orden del dia
para un intercambio significativo y las preguntas?

m ;,Como se entregan las convocatorias a asam-
bleas? ¢En un anuncio legal publicado en un bo-
letin oficial que nadie lee, es enviado por correo,
por correo electrénico, o sale publicado en una
publicacién conocida?

B Sj la empresa celebra asambleas anuales en
linea, ¢hay posibilidades de que los accionistas
formulen preguntas directamente?

m ,El departamento de la empresa encargado de
las relaciones con los inversores responde a las
preguntas sobre la empresa?

— Fuente: Adaptado de Backgrounder on Corporate
Governance, Initiative for Policy Dialogue

a los accionistas y tener una plena comprension del tenor
de la asamblea.

En los ultimos afios, mas empresas han celebrado
asambleas anuales solo por Internet. Los criticos dicen
que esto no es mas que otra forma en la que las empre-
sas ahogan el disenso y se aislan de los accionistas. Sin
embargo, los funcionarios corporativos dicen que las
asambleas en linea pueden atraer el interés de mas ac-
cionistas y hacer que mas personas tengan la posibilidad
de asistir.

Otro motivo para asistir a las asambleas generales anu-
ales es hacer un seguimiento de los accionistas “moles-
tos”: activistas que abogan por el cambio dentro de una
empresa, apareciendo en las asambleas anuales para
presionar a la gerencia y al directorio sobre sus temas o
causas favoritos.
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Algunos periodistas evitan a los accionistas molestos,
considerando que son mas una plaga que una fuente,
pero estos accionistas suelen poner al descubierto practi-
cas cuestionables y fallas del directorio.

A menudo el primer indicio de un problema importante
dentro de una empresa proviene de la propuesta de un
accionista molesto, por lo que la mayoria de los periodis-
tas de negocios los cultivan como fuentes, aungue con
cierta cautela.

Preste atencion alas cuestiones pertinen-
tes alos derechos de los accionistas

A raiz de los abundantes escandalos corporativos, la
crisis de las hipotecas de alto riesgo vy la crisis financiera
mundial, los accionistas han adoptado varias iniciativas
destinadas a tener un mayor protagonismo en las em-
presas y una mejor proteccion para sus inversiones. Las
propuestas de los accionistas pueden provocar oposiciéon
y generar ideas para notas.

En los Estados Unidos, conforme a las normas de la SEC,
cualquier accionista que posea mas de US$ 2.000 en ac-
ciones o un 1 por ciento de una compafia tiene permitido
efectuar una propuesta. (El umbral puede variar en otros
paises).

Regulacion y cumplimiento

En algunos mercados, los accionistas estan presionando
a favor de normas mas estrictas para las empresas, en
especial en materia de divulgacion y rendicion de cuentas
y, una aplicacion mas rigurosa de las normas. Dicho acti-
vismo merece la atencion de los periodistas, que también
pueden utilizar la ocasion para comparar el rigor de los
requisitos de su bolsa de valores con el de otros paises.

Responsabilidad social empresaria

Los accionistas y los grupos de interés (tales como
clientes, vecinos de instalaciones de la empresa y pro-
veedores) y los gobiernos exigen que las empresas ac-
tuen de manera responsable en la proteccion del medio
ambiente, el uso moderado de los recursos naturales y el
trato justo de los empleados.

Los inversores hacen referencia al caso de negocios de
la responsabilidad social empresaria, argumentando que
las empresas pueden obtener buenos retornos y superar
a la competencia. Los fondos de pension, por ejemplo
los de Noruega, utilizan normas y codigos para evaluar

si las empresas que tienen en su cartera o bajo analisis
son buenos ciudadanos corporativos. Mas de 550 fondos
de inversion que administran US$ 18 billones han firmado
los Principios de Inversion Responsable de la ONU, un



conjunto de normas internacionales, utilizando su capital
como factor de influencia.

Los enfrentamientos entre las empresas y los activistas
comunitarios y los inversores son fuente de ideas para
escribir buenos articulos. Durante varios afos, Coca-
Cola Co. en India ha estado recibiendo presiones para
resolver los problemas de escasez de agua que segun
los productores agricolas es causada por las plantas de
embotellamiento de Coca-Cola. Para ver una nota sobre
la controversia, que también involucra a Intel Corp. en
China, consulte: http://bloom.bg/HRwWPGC

Desde el 2011, la Bear Creek Mining Corporation ha
enfrentado manifestaciones que han llegado a congregar
hasta 25.000 participantes en Perd. Hubo huelgas e im-
portantes autopistas fueron bloqueadas con piedras para
protestar contra una nueva mina de plata que, segun los
productores agricolas, interferiria con sus medios de sub-
sistencia. En el Delta del Niger, en Nigeria, las mujeres
ocuparon plataformas petroleras para exigirle a Chevron
Nigeria Limited beneficios econdmicos.

Los gobiernos también pueden ejercer presion sobre las
empresas que operan en sus paises, sobre todo cuando
se trata de negocios que implican la explotacién de
recursos naturales del pais.

En Tanzania, por ejemplo, el Presidente Jakaya Kikwete
insto a las industrias extractivas a comprar bienes y ser-
vicios localmente.

“Esto asegurara una buena relacion entre las empresas
y las comunidades en las que operan, de lo contrario las
hostilidades entre ambas seran inevitables”, sefialo.

La forma en la que los directorios abordan la responsabi-
lidad social es ilustrativa de sus politicas y practicas de
gobierno corporativo y sus perspectivas de inversion.
Permitir que se contamine a las comunidades circundan-
tes con sustancias quimicas puede ser un signo de pro-
blemas mas profundos, desde tecnologias de fabricacion
obsoletas hasta erosion de las ganancias.

Algunas preguntas que deben formular los periodistas
cuando cubren cuestiones que involucran la responsabi-
lidad social corporativa son:

m ;| a empresa escucha y atiende las quejas?

m ; Hay alguien en el directorio o la alta gerencia que
tiene conflictos de intereses que le permiten benefi-
ciarse si la empresa utiliza proveedores que violan
las leyes de empleo y proteccion ambiental?

m ;Son validas las criticas de los actores sociales?

m ; Qué se necesita para solucionar los problemas y
cual es el costo de las soluciones?

m ; Se esta encubriendo alguna irregularidad?

Manténgase atento para observar si una crisis surgida de
un conflicto de responsabilidad social corporativa genera
cambios en la cUpula de la empresa, dafa su reputacion
y sus utilidades, da lugar a problemas politicos para el
gobierno o presiones para que los reguladores impongan
normas laborales, ambientales o de otro tipo.

Los inversores institucionales y las organizaciones no gu-
bernamentales, por ejemplo los grupos ecologistas, que
realizan evaluaciones independientes de las empresas,
suelen ser buenas fuentes para notas sobre responsabili-
dad social corporativa.

Para comprender mejor si una empresa presta atencion
a las mejores practicas, compare su trayectoria con las
pautas de CLSA Asia Pacific Markets, que realiza una
revision anual de empresas en Asia; el Pacto Mundial de

? ¢ QUE APRENDIMOS?

Cuestionario rapido

1. Derechos de acompaiamiento significa:

A. El publico puede asistir a la asamblea
anual de una empresa.

B. Los accionistas minoritarios pueden
“acompanar” si un accionista mayori
tario vende una participacion.

C. Un método de votacion para la nomi
nacion de directores.

2. La planificacion de la sucesion es
responsabilidad de:

A. Los accionistas.
B. Los gerentes actuales.
C. El directorio.

3. “Decision en el pago” significa:

A. El presidente del directorio decide la
remuneracion del CEO.

B. El comité de remuneraciones toma la
decision.

C. Los accionistas pueden opinar en
materia de remuneraciones.
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las Naciones Unidas; los Principios del Ecuador de la
Corporacion Financiera Internacional; y los Principios de
Inversion Responsable de las Naciones Unidas,
desarrollados por los fondos de pension mas grandes del
mundo.

Estas mejores practicas incluyen:

Derechos de acompafiamiento

Protege a los accionistas minoritarios si un accionista
mayoritario vende una participacion. Segun esta norma,
en las empresas que la adoptan los accionistas minorita-
rios tienen derecho a participar en la transaccion y
vender sus acciones.

Presidente/CEO separados
Véase en el Capitulo 2 un analisis de este tema.

Decision sobre remuneraciones

Otorga a los accionistas un voto no vinculante en ma-
teria de remuneracion ejecutiva. En muchos paises, los
accionistas tienen este derecho en la forma de un voto
consultivo. Vale la pena hacer un seguimiento de los
votos consultivos negativos, en especial si se suceden
ano tras ano.

Para ver una nota sobre la politica de remuneraciéon de
las tarjetas amarillas (“two strikes”) de Australia, consulte:
http://bit.ly/HPb2Qv

Esté alerta frente a posibles negocios
turbios

Sin perjuiperiodistas deben estar alertas a las medidas
de la empresa que puedan no ser favorables para los
inversores.

Por ejemplo, en el 2007, la China National Offshore Oil
Corporation Ltd. (CNOOC), que cotiza en Hong Kong,
intentd depositar fondos durante tres afios en otra em-
presa de propiedad estatal. Esta maniobra podria haber
expuesto a los accionistas al riesgo de sufrir pérdidas en
una entidad de la que no eran propietarios, por lo que
mas del 52 por ciento de los accionistas independientes
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votaron en contra del plan en una asamblea extraordinaria
convocada para considerar la transaccion.

Un periodista que hubiera estado alerta podria haber
advertido que CNOOC habia implementado algo similar
en el afio 2004. La transaccion habia sido aprobada por
los accionistas, pero la asamblea habia sido convocada
con poca anticipacion y se realizd un dia feriado. En

ese momento, un articulo de Bloomberg sefald que “las
empresas estatales chinas han sido criticadas por extraer
utilidades de sus unidades que cotizan en bolsa... sin el
conocimiento de los accionistas”.

Mas tarde, los reguladores de Hong Kong censuraron
publicamente a CNOOC por violar las normas de divul-
gacion en esa transaccion del 2004.

Tenga cuidado con las dificultades éticas

Los periodistas que compran acciones con el objeto de
comprender en profundidad una empresa o escribir una
nota deben tener presentes los aspectos éticos. Mien-
tras la compra sea abierta y transparente y la cantidad
adquirida sea minima (una o dos acciones), no se plantea
ningun inconveniente.

Pero cualquier subterfugio puede ser problematico. El
periodista del Wall Street Jounal Dennis Berman fingio
ser su difunta abuela para comprar acciones en el sitio
web de la red social Facebook a través de SharesPost,
un mercado para negociar en empresas de tecnologia
no cotizantes. El objetivo de Berman era comprobar si el
sistema detectaba su intento de evadir las normas.

Berman defendi6 sus acciones, diciendo que “aplicar
una sencilla prueba a toda una forma de operar ayudo a
arrojar luz sobre un tema importante para los inversores y
los mercados...”.

Sin embargo, fue duramente criticado por los periodistas
rivales, incluido el bloguero de Reuters Felix Salmon, por
su engafo. Salmon lo denominé “un truco barato” y cues-
tiono la ética de Berman. (Véase mas sobre las normas
éticas de los periodistas de negocios en el Capitulo 7).
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Dentro de las empresas familiares y estatales

Las empresas estatales (SOE) y las empresas familiares
(FOE), que dominan en la mayoria de las economias de
los mercados emergentes, pueden ser de dificil pene-
tracion para los periodistas.

Sus estructuras pueden ser similares a las de las em-
presas que cotizan en bolsa, con directorios, estructuras
gerenciales similares, informes financieros publicados y
accionistas. Muchas SOE y FOE cotizan en bolsa.

Sin embargo, estas empresas pueden operar con pocos
controles y balances y divulgacion limitada, por lo que
es dificil que los periodistas desentrafien operaciones
internas complejas.

Cada vez mas, las organizaciones internacionales finan-
cieras y de vigilancia estan presionando a las SOE para
que operen mas como empresas que cotizan en bolsa,
en especial en materia de divulgacion.

En Medio Oriente, por ejemplo, hay un interés creciente
en la existencia de una mayor transparencia para las FOE
y SOE. Los expertos financieros observan que las SOE y
FOE son fundamentales para la economia; sin embargo,
en muchos casos, operan sin los controles internos vy la
supervision adecuados.

La organizacion de las empresas familiares
puede tomar diversas formas:

®  Totalmente controladas y administradas por
los fundadores o sus familias.

B Empresas publicas o privadas en las que la
familia del fundador tiene una participacion
controlante, asi como también una funcién de
liderazgo en la gestion ejecutiva.

® Empresas en las que las familias todavia
tienen una influencia significativa.

“Las empresas privadas y las empresas familiares consti-
tuyen la columna vertebral del sector empresarial y repre-
sentan una gran parte del empleo. Es este sector el que
necesita crecer si la region va a hacer frente a la crisis de
desempleo y crear puestos de trabajo”, dice el Dr. Nasser
Saidi, economista en jefe y ejecutivo del Hawkamah Insti-
tute for Corporate Governance de Dubai.

Conocimiento del negocio familiar

A nivel mundial, las empresas familiares crean aproxima-
damente entre el 70 y el 90 por ciento del PIB mundial al
afno, de acuerdo con la encuesta de datos mundiales del
2010 del Family Firm Institute Inc.

Las notas sobre dichas empresas son a menudo dramati-
cas y presentan a grandes personalidades que forman
parte de familias poderosas, ricas (y sumamente secre-
tas). Sin embargo, para los periodistas, las empresas
familiares pueden plantear dificultades debido a su falta
de transparencia.

Los términos “familiar” y “controlada por la familia” a
menudo se usan indistintamente. Pero, en general, los
miembros de la familia son los principales accionistas

en una empresa familiar, en tanto que en una empresa
controlada por la familia, la familia puede ser un accionis-
ta minoritario, pero controla la empresa a través de lazos
de parentesco, funciones gerenciales y la propiedad de
clases especiales de acciones que ejercen derechos de
voto.

Estas empresas tienen diversos beneficios, que incluyen:
® Vision a largo plazo en la toma de decisiones.
m Flexibilidad.
® Deseo de construir una empresa para las
generaciones futuras.
m Compromiso de gestiéon familiar con la empresa.

Por otro lado, las empresas familiares tienen desafios
comunes. Las cuestiones a menudo incluyen un direc-
torio que no es suficientemente independiente; decisio-
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nes estratégicas tomadas por miembros de la familia y
rubricadas por el directorio; lineas borrosas entre las
responsabilidades de los directores y gerentes y mayores
tensiones entre las facciones a medida que la familia
controlante crece y madura.

Sin embargo, los temas clave son:

m Gestion no profesional. Los miembros de la
familia a menudo se desempefian en posiciones
gerenciales sin las calificaciones adecuadas.

m Cuestiones de sucesion. De acuerdo con la in-
vestigacion del Dr. Joseph Fan del mercado asiatico:
“En los cinco afios después de que el fundador de la
empresa pasa las riendas a la siguiente generacion,
las empresas de la muestra redujeron su valor en un
promedio de casi el 60 por ciento”. Dada la impor-
tancia de las empresas familiares para los mercados
emergentes, esta cuestion plantea desafios impor-
tantes para el desarrollo econémico.

Para obtener mas informacion sobre
empresas familiares y como funcionan,
consulte “IFC Family Business
Governance Handbook”: http://bit.ly/IJNjkqO

Preguntas que se pueden hacer sobre las
empresas familiares:

®m ;| a familia tiene su propio 6rgano de gobi-
erno para interactuar con el directorio y la
gerencia?

m ,El directorio tiene directores ajenos a la
familia? ;Son realmente independientes o
de alguna manera siguen conectados con la
familia?

m ; Cuantas generaciones de la familia han di-
rigido la empresa? ;Existen tensiones gene-
racionales?

B ;laempresa tiene una manera de controlar
y abordar los conflictos de intereses de la
familia?

® ;L os derechos de voto desiguales dan a los
miembros de la familia un papel despropor-
cionado en las decisiones de los accionis-
tas?

¢ Quién dirige la empresa?

Muchas empresas familiares designan un consejo familiar
para coordinar sus intereses que actuan como vinculo
principal entre la familia, el directorio y la alta gerencia.

El consejo también propone candidatos para el directorio
y redacta politicas sobre temas tales como el empleo, la
remuneracion y la tenencia accionaria de la familia.

Cultivar fuentes dentro del consejo familiar es clave para
los periodistas que desean estar al tanto de las nove-
dades.

Esté atento a la influencia familiar
en el directorio

Como siempre, los periodistas también necesitan fuentes
dentro del directorio, tanto aquellas relacionadas con la
familia como con los directores independientes.

La independencia del directorio fue una de las cuestio-
nes problematicas entre las secuelas del escandalo de
Satyam Computer Systems Ltd. de India.

El fraude de Satyam se revel6 después de que la compa-
fila aceptara inicialmente pagar US$1,6 mil millones para
adquirir dos empresas dirigidas por los hijos de Ramal-
inga Raju, presidente y fundador de Satyam. La familia de
Raju dirigia Satyam: su hermano era CEO, con solo una
participacion accionaria del 8 por ciento.

Pero cuando la empresa intentd adquirir las dos empre-
sas familiares a un precio enorme, los accionistas se
rebelaron y las acciones sufrieron un embate. El directorio
revirtioé su decision sobre la adquisicion.

Raju tuvo que admitir, en una carta publica, que habia
falsificado los libros en los ultimos afios y que US$1,04
mil millones en efectivo y préstamos bancarios que la em-
presa indicaba como activos en el trimestre mas reciente
no existian. Finalmente, la empresa rectificéd los resultados
correspondientes a seis ejercicios, desde el 2002 hasta el
2008, para rectificar el fraude.

¢ Coémo fue Raju capaz de continuar con el fraude durante
tantos afios, bajo la mirada de su directorio, reguladores y
auditores?

¢ Los periodistas deberian haberse dado cuenta antes de
que estallara el escandalo de que no todo estaba bien
en la empresa? Un articulo de BusinessWeek conto las
sefales de alerta no detectadas en Satyam:

m E| directorio tenia seis directores no administra-
tivos, pero cuatro eran académicos y uno era un ex
secretario del gabinete de gobierno. Solo un integran-
te se habia desempefado como alto ejecutivo de una
empresa de tecnologia.



® | a empresa no tenia ningun experto financiero en
su comité de auditoria.

m Si bien Satyam separ¢ los puestos de CEO y
presidente del directorio, ambos puestos estaban
ocupados por hermanos que también tenian una
participacion importante en la empresa y eran inte-
grantes de la gerencia.

m F| directorio carecia de un liderazgo
independiente.

Examine las estructuras de las
empresas familiares

Una estructura “piramidal” es comun en las empresas
dominadas por familias. Empresas legalmente indepen-
dientes estan controladas por la misma familia a través
de una cadena de relaciones de propiedad. El accionista
controlante, en general aquel que posee por lo menos el
20 por ciento de los derechos de voto de una empresa,
ejerce el control de una empresa a través de la propie-
dad de por lo menos otra empresa que cotiza en bolsa.

Dichas empresas pueden operar legal y éticamente,
pero esa clase de estructura llevo a los inversores de los
EE.UU. a ser cautelosos cuando la empresa de Internet
china Renren Inc. lanzé una OPI en la Bolsa de Valores
de Nueva York en el 2011.

Segun lo senalo el sitio web de inversores Motley Fool,

la empresa que ofrecia acciones en Renren era una
empresa “holding” con sede en las Islas Caiman. La
empresa operativa de Renren en China era en realidad la
Beijing Qianxiang Tiancheng Technology Development,
que continuaria siendo en el 99 por ciento de propiedad
de la esposa del CEO de Renren, una ciudadana china.

Una estructura de acciones de dos clases, en la que
algunas acciones tienen derecho a voto y otras no,
también limitaba la influencia de los accionistas externos,
una situacion tipica en las empresas dominadas por una
familia.

A pesar de esas y otras sefiales de alerta, Renren
(RENN) recaudé US$740 millones a razén de US$14 por
accion.

El éxito de la OPI indic6 que incluso las sefiales de alerta
no disuaden al inversor que cree haber detectado una
empresa de alto vuelo. Sin embargo, pronto la preocu-
pacién de los inversores por las practicas contables en
las empresas chinas tuvo efectos en Renren, entre otras
empresas chinas, y sus acciones cayeron a US$4,05 a
principios del 2012.

Las familias enfrentadas son material
para buenas notas

A veces las disputas familiares son cubiertas por los me-
dios sensacionalistas. En México, por ejemplo, la familia
Azcarraga controla la mayor emisora de television, Grupo
Televisa S.A., desde hace tres generaciones.

Pero no fue hasta que la viuda del ex presidente de la
empresa fuera detenida y obligada a renunciar a su
reclamo de una participacion importante en la empresa
que los observadores comenzaron prestar estrecha
atencion a la forma en la que funcionaba la empresay a
la composicion de su directorio. A menudo hace falta que
se produzca un evento importante, como este intento por
tomar el poder en el Grupo Televisa, para que afloren las
tensiones familiares.

Para ver como los periodistas manejaron
esta nota, consulte “Family Feud Upsetting
Kirin’s Expansion Plans in Brazil”:
http://bit.ly/IhYdK1

La empresa cervecera internacional japonesa, Kirin Hold-
ings Co., se vio envuelta en una disputa familiar cuando
intentd adquirir una participacion controlante en una
empresa brasilefia fabricante de cerveza, bajo control
familiar, Schincariol Participacoes e Representacoes SA.

Alrededor del 50 por ciento de las acciones de la em-
presa brasilefia que Kirian procuraba adquirir estaban
en poder de una empresa cuyos duefios eran el CEO de
Shincariol y su hermano, descendientes del fundador. Sin
embargo, el otro 49 por ciento de las acciones de Shin-
cariol era propiedad de una empresa administrada por
primos de la misma familia.

El CEO y su hermano estaban ansiosos por vender, pero
los primos se opusieron y recurrieron a los tribunales para
solicitar una medida cautelar. Un articulo en The Asahi
Shinbun, un diario nacional japonés, dio los detalles de la
disputa familiar, que se remontaba a la década de 1950,
cuando el fundador de la empresa, un inmigrante italiano,
dividio la propiedad de la misma entre sus dos hijos.
Expertos del sector cervecero comentaron que la division
familiar era de publico conocimiento, pero aparentemente
Kirin no esperaba la resistencia que encontro.

Al'igual que con todas las notas periodisticas sobre em-
presas familiares, para escribir con autoridad y precision

¢Quién dirige la empresa?
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“En Asia, donde mas del 70 por ciento de las empresas son familiares, muchas de

las empresas dominantes se encuentran actualmente en transicion, dado que sus
fundadores son bastante mayores. Si las peleas familiares conducen a decisiones
que perjudican a las empresas, esto podria causar un dano mas amplio a estas

economias...”

— EI Dr. Joseph Fan es un profesor de finanzas y co-director del Instituto de
Economia y Finanzas de la Universidad China de Hong Kong.

sobre el funcionamiento interno de una empresa hace
falta tener buenas fuentes dentro de la empresa, ya sea
personas con informacion privilegiada u otras, asi como
dentro de la propia familia.

Una lectura cuidadosa de las demandas puede revelar
secretos familiares.

Leer atentamente las demandas ayuda a los periodistas
a develar los secretos de las empresas familiares, ya
que sus controversias pueden terminar en los tribunales,
donde muchas de las actuaciones y los documentos son
publicos.

Los periodistas deben estar atentos a los prob-
lemas potenciales en las SOE, entre ellos:

®m ,El directorio tiene miembros que no han
sido nombrados por el gobierno, que tienen
cierta independencia, o todos los directores
estan o estuvieron anteriormente conectados
de alguna manera con el gobierno?

m ;El directorio rubrica las politicas definidas
por el gobierno?

B ;los ejecutivos de la empresa son especia-
listas en el sector de actividad o son funcio-
narios politicos?

m ;Como esta estructurada la relacion gobi-
erno/empresa?

m ;Hay interferencia politica en las decisiones
de la gerencia? Por ejemplo, si el recortar
empleos fuera contrario al objetivo politico de
empleo pleno, ¢el gobierno intervendria?

m ,El gobierno fomenta la competencia nacio-
nal y extranjera en el mismo sector que sus
SOE, o en la practica la sofoca?

¢Quién dirige la empresa?

Eso fue lo que sucedid con una disputa familiar digna de
un periédico sensacionalista que estallo en el 2008 en el
mayor desarrollador inmobiliario de Hong Kong, Sun Hung
Kai Properties Ltd. (SHKP), perteneciente a una de las
familias mas ricas de Hong Kong.

El drama se desencaden6 cuando el presidente y CEO
de la empresa quiso incorporar a su amante a SHKP. En
respuesta, sus dos hermanos mas jovenes decidieron
desplazarlo y poner en su lugar a su madre, de 79 anos
de edad. La serie de juicios posteriores incluyé una de-
manda por difamacién que el CEO desplazado presento
en contra de sus hermanos, quienes lo habian acusado
por escrito de padecer depresion maniaca y de ser un
“mentiroso”.

Las consecuencias de estas peleas familiares pueden ser
serias para los accionistas.

“¢Qué sucede cuando lealtad familiar se convierte en
feudo familiar? En el caso de SHKP el valor de mercado
de la empresa cayd US$4,6 mil millones en un periodo
de siete dias”, escribieron los periodistas de Asia Times
Online en un articulo de ese momento. Lea el articulo en:
http://bit.ly/ILNhdw

(Los hermanos mas jovenes se convirtieron en co-presi-
dentes de SHKP en el 2011 y reemplazaron a su madre.
El hermano mayor contintia siendo un director no ejecu-
tivo).

Esté atento al tema de la sucesioén

La sucesion en las empresas dominadas por familias es
una cuestion especialmente dificil. De acuerdo con una
encuesta mundial del 2011, el 27 por ciento de dichas
empresas prevé cambiar de manos en los proximos cinco
afios. Pero el 47 por ciento no tenia planes de sucesion
armados.



La enfermedad o incapacidad repentinas del CEO de
una empresa familiar puede ser un gran problema si no
hay un plan de sucesion vigente. Una de las cuestiones
primordiales es si hay un candidato idoneo dentro de la
familia o si se considerara a una persona externa.

El estudio del afo 2011, “Kin in the Game”, de Pricewa-
terhouseCoopers, determiné que el 38 por ciento de las
empresas familiares relevadas no habia designado a una
gerencia interina que se hiciera cargo si el CEO fallecia
repentinamente, antes de que cualquiera de sus hijos u
otros familiares tuvieran edad suficiente para asumir el
control.

De acuerdo con muchos expertos, las empresas también
deben estar dispuestas a recibir a gerentes externos.

“Por lo general, cuantos mas profesionales haya en la ge-
rencia en comparacion con los gerentes familiares, mejor
dirigida estara la empresa”, declaro al Financial Times
Manesh Patel de Ernst & Young en Mumbai.

Empresas estatales

En todo el mundo, los periodistas deben escribir sobre
empresas estatales o controladas por el Estado, en las
que una empresa privada es un accionista minoritario.
Esto plantea desafios especiales, no solo porque hay
aspectos politicos involucrados, sino porque este tipo
de empresas suelen ser herméticas y reacias a abrir sus
libros o sus practicas al escrutinio publico. Sin embargo,
es comun que sean la columna vertebral de la economia
de su pais.

Las SOE de bajo rendimiento socavan la competencia y
frustran el crecimiento, dice el Dr. Saidi del Hawkamah
Institute.

La solucion: “Es necesario jugar con las mismas reglas
que el sector privado, fortalecer la funcion de propiedad
de la SOE, intentar delinear y evitar la mezcla de politica
social y decisiones empresariales, aumentar la transpa-
rencia, empoderar a los directorios de las SOE y mejorar
su rendicion de cuentas”.

Como encontrar fuentes en las
empresas estatales

Las mejores fuentes de un periodista en las SOE son, por
lo general, los documentos que no se presentan publi-
camente, la gerencia media, los inversores extranjeros,
los competidores y los informantes internos del gobierno,
lideres de partidos opositores, proveedores e inclusive
clientes.

Un gerente de un fondo de cobertura advirtio a los
periodistas sobre practicas turbias en la empresa petro-
lera estatal rusa, Gazprom, en el afio 2000. Bill Browder,
gerente de The Hermitage Fund, descubrio, al leer datos
del registro de titulos valores rusos, que los gerentes de
Gazprom transferian activos corporativos a entidades
controladas por amigos y familiares.

Los articulos publicados en el Financial Times, Busi-
nessWeek y The New York Times finalmente llevaron a

la implementacién de reformas en Gazprom, incluido el
reemplazo del CEQ. Browder admiti¢ abiertamente que
habia tenido un incentivo financiero para advertirles a los
periodistas. Su inversion en la empresa crecioé de US$ 50
millones a US$ 1,5 mil millones cuando se revelaron las
irregularidades.

El gerente del fondo de cobertura tuvo el tiempo, la
experiencia y los recursos necesarios para desentrafar
la compleja estructura interna de Gazprom y averiguar
lo que estaba pasando. Luego le paso esa informacion
a algunos periodistas, suponiendo correctamente que
la atencion de los medios ejerceria presion para que la

empresa saneara sus practicas.
° examiné en una conferencia patrocinada
por el Weiss Center for International
Financial Research de la University of Pennsyl-
vania Wharton School.
Lea los detalles en: http://bit.ly/lhnYdK1

El desarrollo de la historia de Gazprom se

Observe como el gobierno
los hilos maneja

La politica desempefa un papel importante en las opera-
ciones de las SOE.

Para aumentar las ganancias y reducir los costos, por
ejemplo, la mejor estrategia de una empresa podria ser
eliminar puestos de trabajo y aumentar los precios. Sin
embargo, su propietario, el Estado, podria oponerse a es-
tas y otras medidas que aumentarian el desempleo o fo-
mentarian la inflacion. Los reguladores pueden mirar para
otro lado en lugar de tomar medidas enérgicas contra las
violaciones a la seguridad en el lugar de trabajo.

Incluso cuando el gobierno no es el accionista mayoritario
en una empresa, 0 ya no tiene una participacion directa,
puede inmiscuirse en los asuntos corporativos y afectar
las operaciones.

¢Quién dirige la empresa? 43
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Vale S.A. de Brasil, la mayor minera mundial de mineral
de hierro, fue privatizada en 1997. Pero el gobierno,

a través de inversiones en la empresa efectuadas por

el fondo de pensiones del sector publico, continuaba
dominandola. En el 2011, la presién del gobierno obligd
al CEO de la empresa, Roger Agnelli, a renunciar, a
causa de su descontento con la estrategia de intensificar
las exportaciones a otros paises.

Los politicos venian criticando a Agnelli desde hacia
varios afios, acusandolo de no crear y defender los
puestos de trabajo y de reducir las inversiones después
de la crisis financiera del 2008. Este hizo caso omiso a
sus pedidos de construir plantas de acero en Brasil y
de reducir las exportaciones de mineral de hierro a los
productores de acero extranjeros, como China. Agnelli
finalmente pago el precio por conducir a la empresa en
una direccién que no tenia el apoyo del gobierno.

Del mismo modo, los rusos lograron deshacerse de Bob
Dudley, CEO de TNK-BP Ltd., “una joint venture”. La
participacion del 50 por ciento de la londinense BP plc
demostrd no ser rival para el poder de los magnates ru-
SOs que orguestaron una presion legal y regulatoria sobre
la empresa en el 2008.

Muchos gerentes occidentales, incluido Dudley, se fueron
de TNK-BP quejandose de que los accionistas rusos
(ayudados por el gobierno) estaban detras de las presio-
nes legales y regulatorias sobre la empresa. Finalmente,
en un compromiso alcanzado en el 2009, el directorio se
redujo de 13 miembros a 6, BP perdié un control signifi-
cativo y se designd a un nuevo CEO.

TNK-BP promociono el agregado de directores indepen-
dientes al directorio recientemente constituido, incluido el
ex canciller aleman Gerhard Schroeder. Pero a principios

HERRAMIENTAS |
PARA NOTAS

Examine los antecedentes, la experiencia y las conex- I

iones (comerciales y personales) de los directores y I

gerentes de varias SOE de su pais.

En muchos casos, dicha informacién no es difundida

por la empresa ni se incluye en sus divulgaciones. Eso I

significa que los periodistas deben trabajar mas para

encontrar informacion biografica sobre los principales I
ol

funcionarios a fin de poder determinar si tienen la expe-
I riencia que necesita la empresay qué conexiones tienen
con el gobierno o con otros actores clave.
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del 2012, Schroeder y otro director independiente renun-
ciaron, supuestamente porque TNK-BP habia tomado
medidas para demandar a BP por intentar llegar a un
acuerdo paralelo con Rosneft, otra importante empresa
estatal rusa de energia.

Las experiencias de Vale y TNK-BP ilustran por qué los
periodistas deben prestar mucha atencion a la forma en
la que el gobierno puede influir en las operaciones de las
empresas, incluso interfiriendo en la gestion y despidi-
endo a los CEO que no siguen sus instrucciones.

A menudo la politica desempefia un papel en empresas
aparentemente exentas de control gubernamental. Eso
sucede habitualmente con las gigantescas empresas de
telecomunicaciones, que en general estan muy reguladas
y expuestas a la persuasion politica.

En Sudafrica, criticos sindicales argumentaron que en la
decision de la empresa de telecomunicaciones Telkom
de vender una parte de su participacion en Vodacom,
el operador mas grande de Africa, al operador britanico
Vodafone habia habido motivaciones politicas vy, que el
proceso de licitacion no fue limpio.

Los sindicatos Communications Workers Union (CWU)

y el South African Communications Union alegaron que
diversas operaciones de Telkom (incluida la tercerizacion
de algunas de sus operaciones) tenian motivaciones
politicas y que los ejecutivos de la empresa buscaban
“asegurar su futuro” antes de que un nuevo liderazgo
politico pudiera imponer cambios, de acuerdo con el
articulo del periodista Lesley Stones en Business Day de
Johannesburgo.

Las organizaciones sindicales pueden ser fuentes
productivas para los periodistas cuando la interferencia
politica amenaza los puestos de trabajo, aunque se debe
sopesar cuidadosamente la exactitud e imparcialidad de
Sus acusaciones.

El lado positivo

Eso no quiere decir que todas las empresas controladas
por el Estado estén mal manejadas o sean manipuladas.
Por el contrario, muchas son importantes productoras

de ingresos y empleo. Como sefiald The Economist en

un informe especial sobre multinacionales de mercados
emergentes, las diez empresas de petroleo y gas mas
importantes del mundo, medidas por las reservas, son

de propiedad estatal y las empresas respaldadas por el
Estado representan el 80 por ciento del valor del mercado
de valores de Chinay el 62 por ciento del de Rusia.

Lea el ensayo en: http://econ.st/HGWktw



APUNTES PERIODISTICOS

Kevin Brown de The Financial Times estudio las
dificultades para planificar la sucesién en las
empresas familiares, en especial en Asia. En su
nota se citan una serie de ejemplos, que abar-
can desde la familia Bakrie de Indonesia, hasta

El Business Times of India reconocié los problemas con
las SOE, pero optd por concentrarse en algunas que se
desempefiaban sumamente bien, como Indian QOil, Steel
Authority of India Ltd. y State Bank of India, entre otras.

El Business Times se centr6 en Hindustan Copper

con sede en Kolkata, que en algun momento ilustraba
muchos de los problemas que por lo general afectan a
las empresas estatales: demasiados empleados, falta

de economia de escala, incapacidad para ajustarse a
un mercado en declinacion. Pero una politica de retiro
voluntario ayudo a reducir la fuerza laboral de 26.000 a
6.000 personas y la empresa racionalizé sus métodos de
produccion y pago su deuda, convirtiéendose en una de
las historias de éxito del Business Times.

Lea el articulo en: http:/bit.ly/lISYLF

La transparencia como un problema
importante en las SOE

Por lo general, las SOE van a la zaga de las empresas
que cotizan en bolsa en lo que se refiere a divulgacion
de informacion sobre operaciones, finanzas y estructura

de gestion.
E

las normas de transparenciay divul-

gacién para empresas estatales, con-
sulte “Guidelines on Corporate Governance of
State-Owned Enterprises” de la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
(OCDE), pagina 16: http://bit.ly/IhYVXR

Para ver un analisis en profundidad de

Las normas basicas de divulgacion deben ser las mis-
mas que las que se aplican a las empresas que se coti-
zan en bolsa. Sin embargo, a menudo, inclusive cuando
las SOE cotizan en una bolsa del pais o regional, dichos
requisitos no se cumplen. jLa empresa presenta estados
contables anuales y periodicos? ;,Son auditados?

Tata de India, pasando por las luchas internas en el
imperio del juego de Stanley Ho, en Macao. Esta clase
de notas son ideales para los paises dominados por
empresas familiares.

Lea la nota: http://on.ft.com/HxfCjX

¢Por quién? ;Los accionistas estan debidamente informa-
dos y participan en las asambleas anuales?

La empresa petrolera rusa Transneft es un ejemplo de
las dificultades que enfrentan los accionistas cuando una
empresa estatal se niega a divulgar sus operaciones. Fue

¢ QUE APRENDIMOS?

Cuestionario rapido

1. ¢Qué es latunelizacién?

A. Separar funciones de gestion por fun-
cion.

B. Direccionar las ganancias a las activi-
dades de la empresa en lugar de pagar
dividendos.

C. Transferir los activos de la empresa para
privar de valor a los accionistas.

. Una estructura “piramidal” en una em-
presa dominada por una familia sig-
nifica:

A. El fundador es el presidente del direc-
torio, otros familiares estan en la alta
gerencia.

B. La familia domina el directorio.

C. Un grupo de empresas legalmente inde-
pendientes es controlado por una misma
familia.

. Una estructura de acciones de dos
clases, comun en las empresas famili-
ares:

. Una clase de acciones tiene mas poder,
especificamente derechos de voto.
. Permite que algunos accionistas vendan
SuS acciones con una prima.
. Se refiere unicamente a los dividendos.
VY '€ ‘D2 ‘D T siamsuy
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necesario que un accionista activista, Alexey Navalny,
descubriera que si bien la empresa habia recortado los
dividendos a los accionistas en un 75 por ciento del 2003
al 2009, supuestamente habia pagado US$112 millones
en donaciones en el 2009 (Consulte los Apuntes peri-
odisticos, Capitulo 3, para obtener mas informacion sobre
como Navalny accion6 contra la empresa en nombre de
los accionistas).

Hasta ahora, a pesar de las demandas que presento, Na-
valny no ha podido obligar a la empresa a proporcionar
una lista de los beneficiarios de sus donaciones. Trans-
neft dice que es informacién “confidencial”, aunque las
contribuciones benéficas provinieron de las ganancias de
la empresa.

Las consecuencias del mal gobierno corporativo en las
SOE pueden tener implicancias de largo plazo. Habitual-
mente hacen que la empresa tenga un desempefo sig-
nificativamente menor, privando al publico de beneficios.
En Ultima instancia, los periodistas deben preguntarse si
la empresa se dedica a una actividad sostenible o esta
obligada a depender de los subsidios del gobierno.

Para comprobar si una SOE esta cumpliendo con crite-
rios minimos de divulgacion, el periodista debe hacer las
siguientes preguntas:

m ,; En el sitio web de la empresa, se expone un man-
dato claro con objetivos especificos para la empresa,
incluidas sus prioridades?

m ;Hay informacion publica detallada de los benefi-
cios especiales, tales como préstamos de bajo costo,
provistos a la empresa?

m ;Hay obligaciones especiales (por €j. viajes
gratuitos para los funcionarios gubernamentales en
una aerolinea estatal) que la empresa esta obligada
a proporcionar? ;Se divulgan? ;Estas obligaciones
estan especificamente identificadas?

m ;Se divulga el proceso de nominacion y eleccion
de los integrantes del directorio?

46  ;Quién dirige la empresa?

® ;| os antecedentes de los directores y los gerentes
estan a disposicion del publico? ;Tienen éstos experi-
encia sectorial?

Observe como se trata a los accionistas

Al igual que en otras empresas que cotizan en bolsa, las
SOE deben tratar a todos los accionistas por igual. Sin
embargo, esto no siempre es asi, y en los Ultimos afos
se ha escrito mucho sobre las SOE en relacion con la
violacion de los derechos de los accionistas minoritarios.

Uno de los métodos usados en las empresas estatales
para privar a los accionistas minoritarios de sus acti-
vos, en especial en Rusia y Europa del Este durante los
primeros afios de la privatizacion, se denominaba “tunel-
izacion”. Implica la transferencia de recursos de

la empresa a personas o a entidades de su propiedad y
puede incluir muchas variantes, desde vender activos a
precios irrisorios hasta otorgar garantias de préstamos a
tasas muy inferiores a las de mercado.

Otra variante de tunelizacion ocurre cuando los accio-
nistas controlantes aumentan sus propias acciones de
una empresa mediante la dilucién del valor de los ac-
ciones minoritarias, o incluso simplemente superando los
votos de los accionistas minoritarios.

Algunas privatizaciones pos-soviéticas siguen siendo
noticia: La fiscalia federal suiza acuso recientemente

a seis checos y un belga por lavado de dinero y otros
cargos por haber supuestamente desviado dinero de una
empresa para hacerse del control de una minera checa
en 1999.

En un trabajo de investigacion académica reciente se
planteo la posibilidad de que en la actualidad se es-

tén realizando similares actividades de tunelizacion en
las empresas chinas. En este caso, los investigadores
suponen que quienes estan detras de estas trampas son
accionistas controlantes y propietarios privados y no el
Estado.
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normas y divulgaciones obligatorias

Algunos de los escandalos de gobierno corporativo mas
explosivos de las ultimas dos décadas han girado en
torno al fraude intencional.

Para los periodistas de negocios que se dedican a la
investigacion, poder detectar irregularidades en las de-
claraciones financieras y no financieras efectuadas en las
presentaciones obligatorias es imprescindible. A menudo
eso significa leer la letra chica y esforzarse por compren-
der la informacion financiera y el lenguaje técnico.

Los organismos de contralor financiero y regulacion de
titulos valores y las bolsas de valores deben detectar el
fraude y poner en marcha una investigacion. Sin embar-
go, esto no siempre sucede. Enron Corp. paso inadver-
tida para la U.S. Securities and Exchange Commission
(SEC) durante muchos trimestres hasta que finalmente
los investigadores comenzaron una indagacion.

La mayoria de los grandes fraudes corporativos que tuvi-
eron lugar en las Ultimas dos décadas en todo el mundo
ocurrieron bajo las mismas narices de los reguladores,
auditores, bancos y otras instituciones financieras, para
no mencionar a los directores y accionistas.

¢,Como se salen con la suya?

En uno de los mayores fraudes de la historia, aunque
ciertamente tiene competencia de los acontecimientos
posteriores, los gerentes del Daewoo Group de Corea
utilizaron maniobras contables

a fines de la década de 1990 para cometer un fraude de
US$ 15,3 mil millones, que incluyé inflar el patrimonio de
la empresa en US$ 32 mil millones. El ardid involucro a
decenas de funcionarios de la empresa, incluso varios
que fueron a prision y pagaron grandes multas.

El fundador y presidente de la empresa fue acusado de
una serie de cargos penales, sentenciado a 10 afios de
prision y obligado a entregar US$ 22 mil millones, cuya
mayor parte habia enviado fuera del pais.

Como en la mayoria de los escandalos incluidos en esta
guia, los periodistas escribieron sobre lo que habia pa-
sado a posteriori y no antes. El objetivo de los medios es
ponerse a la vanguardia en estas situaciones, informando
sobre las irregularidades o reclamos sospechosos antes
de que estalle el escandalo. ;Es posible?

“Cualquiera que hubiera estudiado detenidamente los
libros de Daewoo podria haber detectado una inconducta
de esa magnitud”, dijo a BusinessWeek Lee Dong Gull, un
ex asesor econémico presidencial de Corea en el 2001.
(Para consejos sobre como reconocer determinados tru-
cos contables, véanse los graficos sobre la deteccion de
"trampas", en el Capitulo 6).

Lee agregaba que los responsables de dichos fraudes
debian incluir “los estudios contables y funcionarios regu-
latorios que no detectaron el fraude".

Se supone que las bolsas de valores y las agencias regu-
latorias deben detectar estas manipulaciones, fundamen-
talmente mediante la exigencia del cumplimiento riguroso
de los requisitos de divulgacion y presentacion. Sin
embargo, hay varias razones por las que muchas veces
las cosas no funcionan asi:

® Muchas bolsas de valores y organismos de
aplicacion en mercados emergentes tienen normas
laxas, recursos limitados o carecen de experiencia
en el manejo de leyes y normas complejas.

®m | a aplicacion es débil o inexistente.

B | os gerentes y expertos financieros de las em-
presas se vuelven expertos en ocultar sus opera-
ciones.

® | os medios no se ocupan con diligencia de leer

e informar sobre los estados financieros u otra infor-
macion divulgada, o de escribir sobre las empresas
que no presentan puntualmente informacion critica

o la omiten.
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Se presiona a los reguladores de titulos valores a im-
poner de manera mas estricta las normas y, la presion ha
tenido cierto impacto.

En el 2011, el regulador del mercado de Vietnam, la State
Securities Commission (SSC), publicé los nombres de 14
empresas cotizantes que violaron los requisitos de divul-
gacion, basicamente por la presentacion de los estados
contables fuera de término.

Esta postura mas dura de la SSC fue motivada por la
revelacion de que Vien Dong Pharmaceutical (DVD), que
cotizaba en la Bolsa de Valores de Ho Chi Minh, habia
ocultado a los accionistas y reguladores que se habia
visto obligada a declararse en quiebra por sus grandes
deudas. Pero los criticos argumentan que las adverten-
cias, multas y suspension de cotizacion no alcanzan para

Cumpliendo las reglas: normas y divulgaciones obliga-
torias reformar el mercado y alegan que solamente si se
excluye a las empresas de la cotizacion en bolsa los regu-
ladores podran mejorar las practicas de transparencia.

Quizas el ejemplo mas dramatico de una historia de éxito
es Novo Mercado de Brasil, un mercado especial para
las empresas que observan voluntariamente pautas de

Lea sobre el impacto de Novo Mercado
en: http://bit.ly/IFrv7o

Lea mas sobre los origenes de Novo Mercado
en: http://bit.ly/HGhfRh

Los documentos basicos exigidos por muchos
reguladores y bolsas de valores a nivel mundial son
similares a los exigidos por la U.S. Securities and
Exchange Commission (SEC).

Estados contables periédicos (a menudo trimestral-
es) no auditados (Formulario 10-Q). Busque:

m Cambios abruptos en los ingresos, ganancias,
gastos, flujo de efectivo, activo y pasivo. ¢Cual es la
razon del cambio?

m Compras de acciones: jla empresa ha aumenta-
do o disminuido su compra de acciones? ;Por qué?

m | jtigios actuales: ¢ hay nuevas demandas o previ-
siones de fondos para posibles pérdidas? Si es asi,
¢cual es la naturaleza de la pérdida prevista?

B Planes de gastos: jse prevén compras impor-
tantes?

B Actualizacion acerca de fusiones y adquisiciones:
¢cual es el impacto de una fusion o adquisicion re-
ciente? ¢;Hay una explicacion sélida para el cambio
en los ingresos y ganancias?

Estados contables anuales auditados (Formulario
10-K). Todos los elementos anteriores apareceran
en el 10-K.

Informacion actual, incluidos los principales acon-
tecimientos que deben conocer los accionistas
(Formulario 8-K), entre ellos:

m Partida o enfermedad de un ejecutivo clave o
miembro del directorio.

m Cambios en la firma de auditoria.

m Adquisicion o inversion importante.

® Cambio en el gjercicio econdmico.

m Suspension permanente de la cotizacion
en bolsa de las acciones de la empresa.

® Medidas regulatorias.

® Quiebra o cesacion de pagos.

Declaracién informativa anual para representacion
de accionistas (Anexo 14A), que expone las cuestio-
nes que se someteran a la votacion a los accionistas,
incluida la eleccion de directores, junto con la infor-
macion sobre las remuneraciones de los ejecutivos.

Declaraciones de registro, incluidos los prospectos de
ofertas de acciones (Formulario S-1 o Formulario F-1,
para empresas extranjeras que comienzan a cotizar en
bolsa).

Tenencias y transacciones de personas con infor-
macion privilegiada (Formularios 3, 4 y 5), incluidas
las tenencias iniciales de acciones de los ejecutivos de
la empresa, cambios de titularidad y compras o ventas.

Para ver una explicacion detallada de cada presen-
tacion requerida y como buscar las presentaciones

de las empresas en la base de datos gratuita EDGAR
(Electronic Data Gathering, Analysis and Retrieval) de la
SEC, consulte: http://1.usa.gov/lvpgae

(Para ver un analisis mas detallado de como leer e
interpretar las cifras que aparecen en las declaraciones
financieras periddicas y anuales, consulte el Capitulo 6.
Para ver una explicacion de las declaraciones informati-
vas de representacion, consulte el Capitulo 3).
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Las transacciones con partes relacionadas

podrian no ser abusivas, pero las empresas

pueden utilizar estas transacciones para inflar las

ventas o disminuir los costos y mostrar ganancias

mas altas en sus estados contables.

buen gobierno corporativo. Creado en el afio 2000 por la
bolsa de valores de Brasil, Bovespa, se le atribuye haber
elevado los estandares de gobierno corporativo en Brasil
y servir como ejemplo para las bolsas de valores en otros
mercados emergentes.

Antes del lanzamiento de Novo Mercado, los inversi-
onistas nacionales y extranjeros se mostraban cautelosos
frente a las empresas brasilefias y las OPI eran infre-
cuentes. Si bien Novo Mercado tuvo un comienzo lento,
ahora congrega a mas de 100 empresas que cotizan en
bolsa y realiza OPI frecuentes.

Incluso, segun un ejecutivo de una asociacion de rela-
ciones con inversores de Brasil las mejoras de gobierno
corporativo inspiradas por Novo Mercado habian ayu-
dado al pais a atravesar la crisis financiera mundial del
2008-2009.

Dbénde buscar, qué buscar

Una de las areas clave que debe examinarse son las
transacciones con partes relacionadas, que involucran
una operacion o acuerdo comercial entre dos partes
vinculadas por una relacion especial. Podria ser una
operacion entre un accionista importante y la empresa o
entre esta y un familiar de la alta gerencia o un director.

Las empresas que cotizan en bolsa deben divulgar di-
chas relaciones en el informe anual y todas las empresas
deben divulgar las relaciones con partes relacionadas
con los accionistas.

Las transacciones con partes relacionadas podrian no
ser abusivas, pero las empresas pueden utilizar estas
transacciones para inflar las ventas o disminuir los costos
y mostrar ganancias mas altas en sus estados contables.
Estas transacciones también se pueden utilizar para
transferir fondos o activos de una empresa cotizante a
personas con informacion privilegiada que controlan o
son propietarias de empresas no cotizantes (véase la
“tunelizacion” en el Capitulo 4).

Algunas sefiales de alerta para los periodistas son los vin-
culos de los miembros del directorio con otras empresas
que son proveedores; miembros de la familia en puestos
clave de empresas que operan entre si y costos despro-
porcionadamente altos pagados por bienes y servicios.

Las luchas internas en el directorio también pueden ser
una sefal de transacciones sospechosas con partes re-
lacionadas. Ese fue el caso de Cooper Motor Corporation
(CMC) de Kenia, donde el director gerente de la empresa
alegd que dos directores habian formado una empresa
para desviar fondos a cuentas en el extranjero. El presi-
dente de la Capital Markets Authority de Kenia admitio
que el regulador se habia enterado originalmente de las
acusaciones a través de la prensa y que el directorio no
habia expuesto integramente su posicion financiera en las
presentaciones obligatorias.

La cotizacion de las acciones de CMC fue suspendida
mientras el regulador investigaba las diversas denuncias
internas, que incluian acusaciones de que un ex miem-
bro del directorio habia sobrefacturado sus servicios a la
empresa. Estos conflictos de intereses llevaron a disputas
en el directorio, de acuerdo con un analisis de la situacion
de CMC y sus implicancias para la confianza de los inver-
sores publicado en The Daily Nation, Nairobi.

Lea el articulo en: http:/bit.ly/HDSWOd

CEO descubre fraude en Olympus

Olympus Corp., el fabricante japonés de camaras y
endoscopios, retraso la publicacion de sus utilidades del
segundo trimestre en noviembre del 2011, después de
destituir abruptamente a su director ejecutivo britanico:
dos sefales de alerta en rapida sucesion. El CEO habia
planteado preguntas sobre adquisiciones pasadas que
involucraban pagos multimillonarios por empresas que
parecian tener escaso valor e hizo publicas esas cuestio-
nes.

¢Quién dirige la empresa? 51
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HERRAMIENTAS
PARA NOTAS

Idea para una nota: rastree las operaciones con ac-
ciones realizadas por inversores prominentes como
forma de determinar qué acciones estan en alzay cuéles
podrian estar perdiendo valor y escriba una nota.

Ejemplo: toda accién negociada por un inversor impor- I
tante, como Berkshire Hathaway de Warren Buffett, atrae

la atencién de los medios. Si bien Buffett siempre habia I
soslayado la inversion en acciones de tecnologia, los
periodistas observaron en el otofio del 2011 que habia I
comprado acciones en IBM e Intel. http://aol.it/HEaj6c

Las operaciones, que se habian producido a lo largo
de varios afos, eran usadas para ocultar pérdidas por
inversiones que se remontaban a dos décadas. El ardid
y el encubrimiento supuestamente involucraban a altos
funcionarios de la empresa, incluido el presidente del
directorio, el presidente y el auditor interno.

Si se hubiera investigado en mayor profundidad a las em-
presas adquiridas por Olympus, las sospechas hubieran
surgido mucho antes. Una investigacion posterior real-
izada por un panel designado por el directorio determiné
que en algunos casos los honorarios desembolsados
para comprar las empresas ascendian a mas de un ter-
cio del valor de las adquisiciones mismas. Sin embargo,
estas maniobras pasaron inadvertidas durante afos.

Después de que el presidente del directorio renuncio y
se designo al panel especial para investigar las adquisi-
ciones, la Tokyo Stock Exchange (TSE) presioné a Olym-
pus para que divulgara mas y critico su lenta reaccion
frente a la preocupacion de los inversores que llevd a una
fuerte caida en el valor de las acciones. La TSE amenazé
con interrumpir la cotizacion de las acciones de Olympus

en la bolsa.
el conflicto que a veces se produce entre

los dictamenes de los auditores y las fir-

mas de investigacion de inversiones, consulte:
http://nyti.ms/HAEPZC

Para ver una columna de opinién sobre

¢ Quién dirige la empresa?

Sin embargo, este tipo de accidén no es necesariamente
positiva para los accionistas. La Asian Corporate Gover-
nance Association pidié publicamente a la TSE que no
suspendiera la cotizacion de las acciones de Olympus,
diciendo que “en general, la suspension de la cotizacion
en bolsa no es una sancion favorable en caso de malver-
sacion de titulos valores, ya que castiga a los accionistas
tanto como a los gerentes responsables".

La ACGA también sefnalé que, en las bolsas de valores de
los paises mas desarrollados, una empresa como Olym-
pus no deberia dejar de cotizar, ya que “continla siendo
una empresa operativa con un nivel de actividad razon-
able”.

Busque afirmaciones sospechosas

Los periodistas pueden investigar en profundidad yendo
mas alla de lo que se presenta en papel para descubrir
irregularidades.

Los periodistas de The Globe and Mail de Canada y la
firma de investigacion Muddy Waters alegaron en el otofio
del 2011 que la empresa china Sino-Forest Corp., la ma-
yor empresa maderera que cotiza en la bolsa de Canada,
habia exagerado el tamafo y el valor de sus explotacio-
nes madereras en la Provincia Yunnan en China. (Para
ver como los periodistas verificaron las discrepancias,
consulte los Apuntes periodisticos, en este capitulo).

Sino-Forest neg¢ las acusaciones, pero una vez plan-
teadas las dudas, la Comision de Valores de Ontario
acuso a la empresa de falsear sus ingresos y exagerar
sus tenencias madereras. La OSC suspendié temporal-
mente las negociaciones de las acciones de la empresa
y también solicitod la renuncia del presidente/CEQO y de
varios directores de la empresa. La Real Policia Montada
Canadiense también intervino e inicid una investigacion
penal de las denuncias de fraude.

En la mayoria de los paises, la falta de divulgacion de
informacion que tiene un efecto “material” o significa-

tivo en el valor de la empresa es pasible de sanciones.
Ademas, las divulgaciones deben ser oportunas. Que no
lo sean constituye una sefial de alerta para los periodistas
y reguladores.

¢ Qué notas pueden descubrir los periodistas controlando
las presentaciones de la empresa? Estos son algunos
consejos:

1. Familiaricese con los requisitos regulatorios

El papel de las bolsas de valores y los reguladores de
titulos valores de verificar que las empresas operen legal-
mente y en defensa de los intereses de los accionistas es



APUNTES PERIODISTICOS

A veces para indagar sobre la veracidad de la infor-
macion divulgada por una empresa se requiere mucho
mas que simplemente estudiar detenidamente los
papeles y examinar los numeros.

En el otofio del 2011, periodistas de The Globe and
Mail de Canada viajaron a China por dos semanas, in-
vestigando a la Sino-Forest Corp., la gigante maderera

la empresa estaba cometiendo fraude al inflar el valor
de sus tenencias madereras.

Los periodistas pasaron dos semanas en la Provincia
de Yunnan, entrevistando a funcionarios del gobierno
local, silvicultores, operadores comerciales locales

e intermediarios. Como resultado escribieron una
nota que basicamente respaldaba las acusaciones

que cotiza en la bolsa de valores canadiense.

de Muddy Waters. La empresa continla negando las
acusaciones.

Inicialmente fueron los investigadores de Muddy Waters

LLC los que habian dado la alarma, alegando que

¢Qué pueden hacer los reguladores?
En funcién del marco legislativo, legal y regula-
torio del pais, pueden:

m  Retirar la autorizacion para operar de una
empresa.

B Suspender la negociacion de sus acciones.

m  Censurar a una empresa mediante una
declaracion “de denuncia”.

B |mponer sanciones financieras.
m  Solicitar medidas judiciales cautelares.

m  Solicitar al tribunal el congelamiento de los
activos de la empresa.

m  Censurar, multar, juzgar y solicitar medidas
judiciales cautelares contra los directores.

especialmente importante en los mercados emergentes,
donde la regulacion y la aplicacion tienden a ser débiles.
Sin embargo, dichos requisitos varian ampliamente, al
igual que su aplicacion.

Los periodistas deben familiarizarse con las normas

de cotizacion y exclusion de las bolsas de valores que
cubren y luego supervisar la aplicacion de las mismas
diligentemente. Esto incluye prestar atencion incluso a lo
basico, por ejemplo si las empresas presentan sus esta-
dos contables puntualmente. Las normas de cotizacion
y exclusiéon de cotizacion suelen ser publicadas por las
propias bolsas o por el organismo regulador, general-
mente en sus sitios web.

Lea el articulo de The Globe and Mail:
http:/bit.ly/HAF1rwW

Habitualmente, una demora en la presentacion suele in-
dicar que algo anda mal. En el 2007 Transmile Group, un
operador de transporte malayo, demoré la presentacion
de su informe anual durante varios meses. Cuando final-
mente lo presentod, aparecia una nueva pérdida de US$
36,05 millones. Justo antes de la presentacion retrasada
se supo que la empresa habia sobreexpresado sus in-
gresos en los afos 2004 y 2005.

Como consecuencia de este escandalo, dos directores in-
dependientes del comité de auditoria de Transmile fueron
posteriormente condenados a prision y multados por
haber hecho afirmaciones falsas en el informe trimestral
de la empresa a Bursa Malaya.

Incluso si no hay pérdidas ni declaraciones falsas relacio-
nadas con las demoras en la presentacion, la propia de-

mora puede indicar que el area financiera de la empresa

no tiene suficientes recursos o es incompetente.

En contraste, las mejoras en el gobierno corporativo y
el cumplimiento de las normas pueden tener un efecto

El 3 de noviembre del 2011, los medios informaron
que Sergey Brin, co-fundador y miembro del direc-
torio de Google Inc., habia vendido 83.334 acciones
de la empresa, por casi US$ 48,5 millones el 1 de
noviembre.

Esto fue parte de una estrategia planificada por Brin
y el co-fundador Larry Page de vender parte de sus
tenencias a lo largo de un periodo de tiempo y ceder
el control mayoritario de la empresa. Para ver la
pagina sobre transacciones internas donde esto fue
informado, consulte: http://yhoo.it/LOIC8P
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positivo en la reputacion de una empresa. En el 2012,
las agencias de calificacion Standard & Poor’s (S&P) y
Renaissance Capital (RenCap) observaron la mejora del
sector bancario nigeriano, en especial en las areas de
gestion de riesgos y gobierno corporativo.

Para obtener mas informacion sobre
cémo realizar un seguimiento del uso
indebido de informacién privilegiada,
consulte:
http://bit.ly/ISulrE

“Nigeria ahora tiene menos bancos, pero son mas
grandes, y tienen un mejor gobierno corporativo y super-
vision regulatoria”, dijo S&P

Los periodistas conocedores de las normas en los secto-
res que cubren, ya sea banca, materias primas, manufac-
tura u otras areas, estan en condiciones de reconocerlo
en los comunicados de prensa emitidos por los regula-
dores cuando se esta desarrollando una noticia impor-
tante o, como en este caso, leyendo los informes de las
agencias de calificacion, publicados en This Day, Lagos.

Lea el articulo en: http://bit.ly/Hxh6Lg

2. Preste atencidn a la negociacion de

acciones por parte de personas con

informacién privilegiada

Algunos asocian la expresion “uso indebido de infor-
macion privilegiada” con las actividades ilegales, pero
los ejecutivos y miembros del directorio de una empresa
pueden comprar y vender acciones de la misma en tanto
observen las normas de divulgacion y cumplan estricta-
mente con las propias politicas internas de la empresa al
respecto.

Es ilegal que cualquier persona de la empresa utilice
informacion no publica (conocimientos especiales) con
el fin de comprar o vender acciones, incluso comunicar a
sus amigos o familiares noticias que puedan hacer que el
valor de las acciones suba o baje drasticamente, las asi
llamadas “noticias materiales”.

En la mayoria de las bolsas de valores, las personas de la
empresa, incluida la gerencia y los directores, asi como
cualquiera que tenga una participacion significativa en la
empresa, debe informar sobre sus tenencias y operacio-
nes con acciones de la empresa.

Esto no se refiere unicamente a la alta gerencia y los
directores de la empresa, sino también a corredores,
amigos, familiares, partes interesadas y consultores que
puedan tener acceso a informacion interna que no es
publica.

En el informe de auditoria, la firma de auditoria inde-
pendiente expresa su opinion imparcial sobre los esta-
dos contables de la empresa. El dictamen de auditoria
proporciona una “seguridad razonable” de que los
estados estan libres de errores “materiales”, pero no
constituye una garantia.

Dictamen sin salvedades: no hay reservas sobre los
estados contables.

Dictamen con salvedades: el auditor objeta determi-
nadas aplicaciones contables del periodo actual o no
puede establecer el posible resultado de una incerti-
dumbre material.

Abstencion de opinidn: el auditor no tiene suficiente
informacion para obtener evidencia suficiente, y no
puede expresarse sobre los estados contables.

Opinién adversa: el auditor afirma que los estados
contables no presentan la situacion patrimonial, los

Los periodistas que escriben sobre los informes anuales y estados contables deben
comprender los distintos tipos de dictamenes de auditoria.

resultados de las operaciones y los cambios en el pa-
trimonio neto de conformidad con principios contables
generalmente aceptados.

Los periodistas deben estar alerta a otro parrafo que
podria aparecer en un informe de auditoria, denomi-
nado “parrafo de énfasis”. El mismo es utilizado por el
auditor para llamar la atencion del lector sobre ciertos
aspectos en el informe del directorio y, segun algunos
expertos su utilizacion es cada vez mas comun. Los
parrafos de énfasis generalmente se incluyen cuando
existe incertidumbre sobre la capacidad de la empresa
para sobrevivir como “empresa en funcionamiento”.
“Empresa en funcionamiento” significa que existe una
expectativa razonable de que la empresa continuara
operando durante el periodo siguiente y de que no
existen dudas significativas de que la empresa puede
pagar sus deudas de dicho periodo.

¢ Quién dirige la empresa?



Dichos requisitos de divulgacion sobre la negociacion de
acciones por parte de tales personas varian ampliamente
segun la bolsa de valores y pueden ser minimos en los
mercados emergentes. Pero cuando se exige realizar

tal divulgacion, los periodistas deben hacer un segui-
miento de las operaciones, los cambios de titularidad y
los patrones de compra-venta. Pueden escribir una nota
mensual regular sobre las operaciones con acciones
realizadas por directores y gerentes de las principales
empresas.

La condena penal mas severa por uso indebido de
informacion privilegiada hasta la fecha involucrod a Raj
Rajaratnam, un inversor que dirigia el Galleon Group,
uno de los fondos de cobertura mas grandes del mundo.
Recibio la sentencia de prision mas dura hasta la fecha
(11 afos) y una multa de US$ 10 millones en el 2011 por
negociar en base a informacion provista por personas de
la empresa acumulando ganancias de mas de US$ 50
millones. Posteriormente la SEC le impuso a Rajarathnam
una sancion de US$ 92,8 millones, la mas elevada de la
historia por uso indebido de informacion privilegiada.

Aun cuando no constituya un delito, la decision de
alguien de la empresa de comprar o vender acciones
suele enviarles una sefial a los accionistas y posibles
inversionistas, o que hace que la informacion sea de
interés periodistico.

Por ejemplo, una prominente familia tailandesa vendio su
participacion remanente del 49,6 por ciento en una em-
presa de telecomunicaciones tailandesa lider, Shin Corp.,
apenas tres dias después de la entrada en vigencia una
nueva ley de telecomunicaciones en el 2006. La familia
cobrd unos US$ 1,88 mil millones con la operacion. Es
seguro que otros inversores y accionistas hubieran es-
tado interesados en conocer dicha informacion.

3. Esté alerta a la manipulacion del valor de las
acciones

Puede ser dificil que los periodistas detecten la ma-
nipulacién del valor de las acciones a menos que sean
alertados por los reguladores, corredores o analistas al
observar cambios inusuales en las compras de acciones
y la fluctuacion de los precios.

Ha habido ocasiones en las que las empresas acusaron
a los periodistas de influir en el valor de las acciones
publicando noticias negativas, pero en tanto las noticias
sean precisas y objetivas, los periodistas no son respon-
sables del efecto de su publicacion.

En Corea del Sur, un caso de manipulacion del valor de
las acciones condujo a una investigacion penal en fe-

7

¢ QUE APRENDIMOS?

Cuestionario rapido

1. Solo una de las siguientes presentacio-
nes de divulgacion financiera debe ser
auditada. ¢ Cual es?

A. Un estado periodico de utilidades.
B. Estados contables anuales.
C. Informacion declarativa.

. Cuando el auditor emite un “dictamen
sin salvedades” sobre los estados
contables de una empresa, eso significa
que:

A. El auditor no respalda los estados con-
tables.

B. El auditor tiene una seguridad razonable
de que los informes son un reflejo fiel de
la situacion financiera de la empresa.

C. El auditor se abstiene de emitir un juicio.

. El uso indebido de informacién privile-
giada es ilegal si:

A. La cantidad de acciones supera el 10
por ciento de las tenencias de un inver-
SOr.

. El'inversor tiene informacién no publica
confidencial material (significativa)
obtenida de fuentes internas acerca
de la empresa, y opera usando dicha
informacion.

. El comprador o vendedor estan relacio-
nados con una persona de la empresa.

g€ ‘'d 'z 'g ‘T sIomsuy

brero del 2012, donde un ex alto funcionario del gobierno
fue acusado de “inflar” las operaciones de un desarrol-
lador de Corea del Sur, CNK International, en un proyecto
de extraccion de diamantes en Camerun.

El ex viceministro de relaciones exteriores, quien se
desempefiaba como asesor de la empresa minera, emitio
un comunicado de prensa donde afirmaba que CNK se
habia adjudicado un proyecto para extraer unos 420 mi-
llones de carates de diamantes en Camerun.

El ministerio de relaciones exteriores emitié su propio co-
municado de prensa, lo que llevé a un aumento inmediato
y marcado del precio de las acciones de la empresa. El
ex ministro, Cho Jung-pyo, supuestamente gané mas de
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US$ 1.000 millones con el ardid. Los fiscales dijeron que
habia otros funcionarios gubernamentales que también
podian estar implicados.

4. Estudie el informe de los auditores

En casi todos los escandalos corporativos mencionados
en esta guia, las firmas de auditoria han sido castiga-
das por no detectar el fraude y algunas incluso han sido
acusadas penalmente.

La funcion principal de un auditor es determinar si los
estados financieros se elaboraron de acuerdo con las
normas y principios contables. Los auditores indican
que han considerado Unicamente la informacion provista
por la gerencia de la empresa. Sus opiniones se limitan
a indicar si la empresa ha cumplido con las normas y
principios contables.

En los Estados Unidos, Arthur Andersen, que firmaba to-
das las transacciones de Enron y recibia grandes sumas
de la empresa como honorarios, fue finalmente disuelta
por dichas omisiones y fue objeto de una acusacion pe-
nal del Departamento de Justicia de los EE.UU., aunque
nunca la condenaron por las irregularidades en sus
auditorias. En Italia, las reputaciones de los auditores de
la fallida Parmalat SpA, Grant Thornton y Deloitte Touche
Tohatsu, fueron muy criticados por su incapacidad para
detectar el fraude en los libros de la empresa lactea.
Finalmente acordaron pagar una compensacion de US$
15 millones a los accionistas.

De hecho, las cuatro grandes firmas de auditoria han
aparecido en causas penales relacionadas con sus
clientes en algun momento. Dos socios de Pricewater-
houseCoopers fueron acusados penalmente en relacion
con el fraude de Satyam Computer Systems Ltd. en la
India. KPMG fue acusada por la SEC de permitirle a Xe-
rox Corp. manipular las cuentas. KPMG hizo un acuerdo
extrajudicial en el 2005 sin admitir culpabilidad.

Las preguntas que deben hacerse los periodistas sobre
los auditores de una empresa y sus auditorias incluyen:

m , El auditor externo esté calificado, es creible,
independiente y esta exento de problemas regula-
torios y legales?

m ;Cuales son las limitaciones que figuran en el
dictamen de los auditores?

¢ Quién dirige la empresa?

m ; Qué proceso se utilizé para verificar y auditar
los estados contables?

® ;Qué dice el informe de auditoria sobre los
estados contables de la empresa?

® ;Qué clase de relacion comercial tiene la firma
de auditoria con la empresa, ademas de sus servi-
cios de auditoria? ¢ Hay algun conflicto de interés?

m ; El equipo de auditoria tiene conocimientos del
negocio del cliente?

m ;| a gerencia colaboré con los auditores?

Los escandalos corporativos a menudo dan lugar a
normas mas estrictas y una aplicacion mas rigurosa.
Después de las debacles de Enron y WorldCom, la Ley
Sarbanes-Oxley del 2002 incluy6 nuevas disposicio-

nes que rigen las auditorias, las firmas de auditoria, los
comités de auditoria y los requisitos de divulgacion para
las transacciones fuera del balance, entre otras nuevas
normas. La nueva ley también establecié que los presi-
dentes, CEO y CFO son responsables personalmente de
los informes financieros, obligandolos a ser mas diligentes
en su supervision del trabajo del auditor.

5. Desarrolle multiples fuentes en el mundo
financiero

Los administradores de fondos de cobertura (hedge
funds), vendedores en corto, analistas e investigadores
pueden ser fuentes valiosas para los periodistas dado
que profundizan en la informacion financiera y no finan-
ciera de la empresa y realizan una debida diligencia
extensa para sus clientes.

Durante todo el 2011, Muddy Waters LLC, una firma de
investigacion de ventas en corto, critico a las empresas
chinas que cotizan en los Estados Unidos por supuesta-
mente exagerar sus activos e ingresos.

Si bien en una serie de casos las investigaciones internas
de las propias empresas cuestionaron dichas acusacio-
nes, Muddy Waters continu¢ culpando a las cuatro
grandes firmas de auditoria (PricewaterhouseCoopers,
Deloitte Touche Tohmatsu, KPMG y Ernst & Young) por su
falta de vigilancia de las empresas chinas.

Los reguladores del sector en el que opera una empresa
también pueden ser una buena fuente.

(Consulte en el Capitulo 7 mas informacion sobre las
posibles fuentes de los periodistas).



FUENTES capitulo 5

Nota del editor: En la preparacion del Capitulo 5 se consultaron las siguientes fuentes. La mayoria de los sitios
web mencionados permiten el acceso de cualquier lector. Para acceder a las notas aparecidas en determina-
das publicaciones, como The Wall Street Journal y el Financial Times, se requiere una suscripcion. The New York
Times ofrece una cantidad limitada de materiales de archivo por mes a cada visitante.
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Como encontrar la nota periodistica
gue se oculta tras las cifras

¢ Coémo pueden los periodistas, que en su mayoria no son
contadores y tienen poca formacion en la especialidad,
aprender a detectar sofisticados trucos contables, para
no hablar de descubrir las mentiras y enganos de los
ejecutivos de las empresas?

Dejando de lado la opcién de tomar un curso de con-
tabilidad, los periodistas pueden capacitarse en la
terminologia utilizada en los informes financieros de las
empresas y aprender a interpretar las cifras.

m Diversas herramientas educativas pueden ayudar
a los periodistas a mejorar sus conocimientos,
incluida una serie de libros (véase Recursos selec-
cionados, en el apéndice). Hay tutoriales y articulos
disponibles en forma gratuita en internet; véanse
los enlaces en este capitulo y en la seccion sobre
fuentes al final del mismo.

® Hay un curso gratuito, autodirigido, sobre la
lectura de estados contables desarrollado especial-
mente para periodistas de negocios disponible en
el Donald W. Reynolds National Center for Business
Journalism en la Arizona State University:
http://bit.ly/HRNIxk

m Otro recurso es “Deterring and Detecting Finan-
cial Reporting Fraud — a Platform for Action,” pub-
licado por el US Center for Audit Quality en octubre
del 2010, disponible en: http://thecaq.org

Estos son algunos otros consejos:

1. Comience con la web

Consulte el sitio web de la empresa; consulte la bolsa
de valores donde se cotiza la empresa; busque blogs
relacionados con el sector y sitios de analistas. Visite los
sitios web de las agencias regulatorias y consultelos con
frecuencia.

La informacion en la web incluye:

® | as principales estadisticas de la empresa, tales
como estadisticas financieras, ingresos, utilidades y
rendimiento de las acciones.

m Presentaciones financieras de las empresas que
cotizan en bolsa.

® Un resumen de quiénes son los competidores de
la empresa en su sector.

m ResUmenes de opiniones de analistas sobre la
empresa, su estrategia y la perspectiva de precio
de sus acciones. Parte de esta informacién no es
gratuita.

m |nformacion sobre los principales accionistas de la
empresa, sus funcionarios y el sueldo de los mis-
mos.

m Noticias e informacion actuales de la empresa,
incluidos comunicados de prensa sobre temas de
actualidad.

® Blogs financieros con informacién sobre la em-
presa.

® Un perfil de la empresa, incluida su historia, es-
trategia y eventos mas importantes.

2. Diseccione los estados contables

Los estados contables generalmente constan del:
® Balance general,
m Estado de resultados;

¢Sabe como investigar empresas que estan con-
stituidas en el extranjero?

Consulte el Investigative Dashboard, un centro ba-
sado en la web para que los periodistas de investi-
gacion busquen recursos, compartan informacion y
aprendan nuevos trucos del oficio. Soporte técnico
provisto por el Centro Internacional para Periodistas.
http://www.datatracker.org/
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m Estado de flujo de efectivo;
B Estado de evolucion del patrimonio neto y,

m Notas a los estados contables

Balance general: El balance general se describe a
menudo como una “instantanea” del estado contable de
una empresa en un momento dado, por lo general, el
ultimo dia del ejercicio economico de la misma. Es una
parte clave de los estados contables de la empresa y
muestra los activos que la empresa tiene a su disposicion
para llevar a cabo las operaciones y sus pasivos impa-
gos.

El balance general expresa la relacion entre los activos
(lo que posee la empresa) y los pasivos (lo que adeuda).
Lo que queda es el patrimonio neto, que se conoce tam-
bién como “valor en libros”. De forma equivalente, es el
capital social mas los resultados no asignados menos las
acciones en cartera. Investopedia, el sitio web de capaci-
tacion financiera, define al patrimonio neto como el monto
por el cual se financia una empresa a través de acciones
ordinarias y preferidas.

Expresado como una formula:
Patrimonio neto = Total activo - Total pasivo o bien
Patrimonio neto =

Capital social - Resultados no asignados - Acciones
en cartera

El pasivo corriente incluye cuentas a pagar, deuda de
corto plazo y la porcion corriente de la deuda de largo
plazo, entre otras partidas. El pasivo no corriente incluye
obligaciones y bonos a pagar, deuda de largo plazo y
obligaciones relativas a pensiones y pos-jubilacion, que
puede incluir informacion significativa.

Se pueden utilizar entidades extracontables para ocultar
pérdidas o crear ganancias falsas. Para ver una introduc-
cion a las entidades extracontables, una tactica favorita
en los escandalos de fraude contable en los ultimos
afos, consulte: http://bit.ly/IVAFGS

Para obtener mas detalles sobre como
leer e interpretar un balance general, con-
sulte: http://bit.ly/IFGGxw

Estado de resultados: También puede llamarse “es-
tado de utilidades” o “estado de resultados operativos”.
Presenta los ingresos y egresos de la empresa dentro del
periodo cubierto, generalmente un ejercicio econémico
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y, proporciona informacién util sobre el crecimiento de los
ingresos si se compara con el estado de resultados del
ejercicio anterior.

También muestra los cambios en el margen bruto, los
gastos y la ganancia neta.

Los gastos operativos son los costos habituales en los
que incurre una empresa para sostener sus principales
actividades comerciales. Los gastos no operativos hacen
referencia a los gastos relacionados con las actividades
de financiacion e inversion de la empresa.

El estado de resultados mide la rentabilidad, no el flujo

de efectivo (véase a continuacion). Para ver una expli-
cacion del analisis fundamental utilizado en los estados
contables, definiciones de terminologia utilizada en los es-
tados contables y un ejemplo de un estado de resultados,
consulte: http://bit.ly/IFH5jj

Estado de flujo de efectivo: Muchos analistas e
inversores consideran que el flujo de efectivo es el mas
importante de los estados contables de una empresa.

La mayor parte de las bolsas de valores exigen que las
empresas que cotizan en bolsa informen acerca de todos
los ingresos de fondos por operaciones, inversiones y ac-
tividades de financiacion en curso, asi como los egresos
de fondos.

Los ingresos y egresos de fondos muestran de donde
proviene el efectivo de la empresa y como se lo gasta
durante un periodo de un afio.

El flujo de efectivo puede ser positivo incluso si la em-
presa no es rentable. En el mismo no se tienen en cuenta
los activos y pasivos, las cuentas a cobrar o las cuentas a
pagar. Es necesario analizarlo en forma conjunta con los
demas estados contables para tener una imagen comple-
ta de la salud de una empresa.

En “Avoiding Future Enrons”, la Columbia Journalism
Review (CJR) sefald que los periodistas que deben
cumplir con una fecha de cierre tienden a centrarse en
los ingresos y las ganancias que figuran en el estado de
resultados.

“Pero el estudio de las cifras del flujo de efectivo, en espe-
cial el proveniente de las operaciones, ofrece una vision
mucho mas clara de cuanta plata realmente entra y sale
de una empresa en un periodo dado y puede ser mas
revelador”, escribid Anya Schiffrin en el articulo de la CJR.

Una empresa puede estar obteniendo ganancias y sin
embargo tener un flujo operativo negativo de sus op-
eraciones. Un motivo es que si las ventas se realizan a
credito, el ingreso de efectivo dependera de la confi-



Investopedia, el sitio web de capacitacion finan-

ciera, aconseja a los inversores que aprendan a

reconocer lo que llama sefnales verdes, amarillas

y rojas que a menudo estan implicitas en areas

del informe anual tales como el “Resumen de

politicas contables significativas”.

abilidad de los pagos posteriores. Un flujo de efectivo
negativo continuado de las operaciones es una sefal de
alerta. Sin fondos, una empresa no le puede pagar a sus
empleados ni cubrir otros gastos de funcionamiento.

La recurrencia del flujo de efectivo operativo negativo es
una mala sefal ya que indican que la empresa no esta
generando fondos netos en sus operaciones normales.
Si la situacion continua, es probable que la empresa se
encuentre con problemas financieros en el corto plazo.

Las empresas también pueden aumentar artificialmente
el flujo de efectivo de sus operaciones difiriendo o re-
trasando pagos. Esto aparecera en el estado de flujo de
efectivo como una disminucion en los egresos de fondos
operativos. Sin embargo, no es una situacion sostenible
ya que en algun momento los acreedores de la empresa
presionaran para recibir su pago en forma oportuna. Esto
puede detectarse comparando los “egresos de fondos
de las operaciones” con las “cuentas a pagar” en el bal-
ance general.

3. Busque material para notas en los informes
anuales y los estados contables peridédicos

El informe anual, que incluye los estados contables anu-
ales, generalmente contiene muchas ideas para articulos

Para ver una explicacion del flujo de efec-

tivo y un ejemplo del estado de flujo de
efectivo, consulte: http://bit.ly/HRM3eE

periodisticos y puede revelar nueva informacion sobre
la estrategia de la empresa o sus operaciones durante
el ejercicio anterior. A menudo, el informe anual es mas
revelador que los informes perioddicos de utilidades que
presentan las empresas, debido a que los reguladores
exigen mas informacion.

Ademas de leer el informe completo, los periodistas de-
ben prestar especial atencion a los estados contables al
cierre de ejercicio.

Rara vez surgiran notas periodisticas interesantes a partir
de los numeros en bruto, pero como sucede con cualqui-
er clase de informe, es la nueva informacion, la estrategia
de la empresa que puede entreverse y los cambios poten-
ciales en sus operaciones lo que brinda ideas para notas.

® Busque cambios de un ejercicio al otro en todos
los valores informados; los cambios porcentuales
revelan informacién mas valiosa.

APUNTES PERIODISTICOS

Sobre la importancia de que los periodistas en-
tiendan los numeros:

“... es sorprendente qué pocos [periodistas]
entienden realmente la diferencia entre precio y
rendimiento. Casi ningun periodista de negocios
cubre en realidad el financiamiento. Si cubre una
empresa y, de repente, sus costos de endeu-
damiento aumentan de 100 (puntos basicos) a

mas de 250 o 300 [lo que significa que los inversionistas
creen que el riesgo ha aumentado sustancialmente] nadie
pregunta. Cuando esto sucede y nadie pregunta hay un
problema. Creo que tenemos problemas de capacitacion
enormes en nuestra profesion. Venimos armados con un
cuchillo a un tiroteo”.

— El difunto Mark Pittman, periodista de Bloomberg News

Fuente: Audit Interview, Ryan Chittum, Columbia Journalism Review
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HERRAMIENTAS
PARA NOTAS

Cuando escriba una nota de rutina sobre las utilidades
de una empresa que cotiza en bolsa, compare el andlisis
del rendimiento que hace la empresa en el comunicado
de prensa con los nimeros que figuran en la present-
acion financiera real, y el analisis que hace la empresa
en la presentacion de las cifras.

de presentar de manera positiva algunos nimeros y
directamente se ignoren otros que podrian contar una
historia diferente.

Lo mismo sucede con el informe anual: Las fotos bri-
Ilantes y el andlisis optimista a veces se contradicen con
los nimeros de los estados contables y, el trabajo del
periodista es estudiar los nimeros en lugar de informar
sobre el tono optimista.

B Preguntese si los cambios tienen sentido a la luz
del entorno econémico existente.

®m En los factores de riesgo puede haber ideas para

notas. ;Existe una evaluacion y preparativos adec-
uados para el riesgo? Por ejemplo, en su informe
anual del 2007, The Coca-Cola Co. menciond la
escasez y la mala calidad del agua y el efecto que
podrian tener en la rentabilidad de la empresa.

m | ea las notas al pie. Suelen conducir a mas

ideas para escribir articulos. Citando a la Columbia
Journalism Review en “Avoiding Future Enrons”, una
lectura cuidadosa de las notas al pie que aparecian

en los informes financieros de Enron podria haber

disparado preguntas sobre el alcance de las activi-

dades extracontables y los conflictos de intereses.
Otra posible sefnal de alerta son las relaciones de

una empresa con sus clientes y proveedores, que a

menudo son mencionadas en notas al pie.

m Fijese si hay cambios en las politicas contables
de la empresa, o cual seria el posible efecto de
cumplir con nuevas normas contables.

Investopedia, el sitio web de capacitacion finan-
ciera, aconseja a los inversores que aprendan a
reconocer lo que llama sefales verdes, amarillas y
rojas que a menudo estan implicitas en areas del

¢ Quién dirige la empresa?

Es comln que en el comunicado de prensa se trate I

informe anual tales como el “Resumen de politicas
contables significativas”. Aprenda a reconocerlas:
http://bit.ly/HJg8vC

® Mire la magnitud de las obligaciones de deuda
en el siguiente ejercicio y mas alla y considere qué
fuentes de financiacioén tiene la empresa.

m Estudie la seccién sobre juicios y otros asuntos
legales. A veces las demandas son presentadas por
accionistas, pero los juicios de proveedores, clientes
y competidores también pueden ser un indicio de
practicas posiblemente turbias o, por lo menos, un
indicio de disconformidad con la empresa.

® A menudo, en el informe de la empresa sobre

el ejercicio anterior y el analisis de su estrategia
futura se presenta en forma positiva informacion ya
conocida, pero que a veces estos encierran ideas
para notas.

Consulte “Ten Tips to Spotting Trouble in
the Companies You Cover” en:
http://bit.ly/HGol8e

;QUE APRENDIMOS?

Cuestionario rapido

1. Este estado brinda una “instantanea” de
la situaciéon patrimonial de la empresa en
un momento determinado.

A. Informe periddico de utilidades.
B. Balance general.
C. Estado de flujo de efectivo.

. Los gastos no operativos son:
A. Gastos relacionados con actividades de
financiacion e inversion.
B. Gastos relacionados con el giro normal
de los negocios.
C. Costos inesperados.

. Si se resta el pasivo del activo total de
una empresa se obtiene:
A. La ganancia neta.
B. La deuda a corto plazo.
C. El patrimonio neto.
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m E| “Informe y analisis de la gerencia,” incluido

en la mayoria de los informes anuales y exigido

por algunos reguladores de titulos valores, le da a
la gerencia la oportunidad de explicar los eventos
pasados y sus planes de crecimiento. Esta seccion
ayuda a percibir el estilo de gestion. La informacion
de esa seccion no es auditada.

m ;las compras o ventas mas importantes de la
empresa estan valuadas de manera realista?

Por ejemplo, en septiembre del 2011, Fortis Healthcare
India anuncio que compraba la empresa familiar de
atencion médica en el extranjero a sus propietarios,
Malvindor y Shivinder Singh. Poco después, los analistas
de inversion hicieron saber qu e la transaccion intragrupo
por US$ 665 millones podia no ser realmente justa para
los accionistas de la empresa que cotiza en bolsa.

El Economic Times of India se pregunto si la empresa
podria estar pagando una prima de hasta un 20 por
ciento. El diario utilizd las declaraciones obligatorias,
presentaciones y comunicados de prensa de la empresa
para Il clusiones.

Muchos periodistas de negocios escriben notas proforma
sobre los estados contables o de utilidades peridédicos
de las empresas. Pero una lectura mas critica de los
estados contables puede conducir a notas que exponen
detalles reveladores. ? de los ejecutivos y miembros del
directorio y si los bancos y otras instituciones financieras
tienen politicas y sistemas para protegerse contra opera-
ciones no autorizadas.

Aprender a detectar los posibles puntos débiles en las
acciones o decisiones de la empresa suele ser la manera
de escribir buenas notas.

4. Haga preguntas incoémodas

Si bien es poco probable que los periodistas puedan
descubrir por si mismos actividades fraudulentas de op-
eradores inescrupulosos, sin duda pueden hacer pregun-
tas a los bancos y firmas de inversion sobre sus politicas
de administracion de riesgos y calificaciones.

Si bien detras de muchos de los escandalos corporativos
de los ultimos afos estuvieron altos ejecutivos, algunos
negocios turbios fueron obra de empleados deshonestos
que lograron ocultar sus actividades de sus superiores
hasta que fue demasiado tarde.

En Barings Bank plc del Reino Unido, el operador de
futuros Nick Leeson era una estrella a principios de la
década de 1990, responsable en un afo de alto vuelo del
10 por ciento de las ganancias anuales del banco. Pero
luego comenzo a desarrollarse la crisis financiera asiatica
y las pérdidas se acumularon. Leeson logré ocultar pérdi-
das por mas de £800 millones en una cuenta oscura.

Sus jefes comenzaron a descubrir las operaciones con
una auditoria del afo 1995, pero para esa fecha ya esta-
ban en riesgo todos los activos del banco y su propio fu-
turo. Finalmente, rodaron cabezas, Leeson fue a la carcel
y Barings fue vendido.

A pesar de las investigaciones y lecciones aprendidas
en el caso Leeson, otro operador deshonesto ocasiond
problemas similares al gigante bancario francés Société
Générale muchos afios después,en el 2008. La cuenta a
pagar por las operaciones deshonestas de Jerome Keviel
fue de £7.000 millones.

Ese mismo afio, Kweku Adoboli, un operador del banco
de inversién suizo UBS AG, comenz6 a ocultar sus pér-
didas, lo que finalmente dio lugar a una pérdida de US$
2.000 millones para UBS, descubierta en el 2011.

Adoboli fue acusado de fraude vy falsificacion de la con-
tabilidad y los expertos en gobierno corporativo comen-
zaron de inmediato a cuestionar la administracion del ries-
go vy la supervision de los bancos. El director ejecutivo de
USB Oswald Gruebel primero declaré que USB tenia “una
de las mejores” unidades de administracion del riesgo del
sector. Pero pronto renuncio, diciendo que lo sorprendia
que un operador hubiera sido capaz de infligir pérdidas
de miles de millones de doélares a través de operaciones
no autorizadas.

¢Quién dirige la empresa?
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Coémo encontrar la nota periodistica que se oculta tras las cifras

5. Consejos para detectar “chanchullos”

La deteccion de trampas contables no es un trabajo para
aficionados, pero el profesor de contabilidad Howard

M. Schlilit ha intentado que sea mas facil reconocer los
trucos retorcidos. Su libro, “Financial Shenanigans”, fue
publicado por primera vez en 1993 y actualizado mas
recientemente en el 2010 (consulte las Fuentes al final de
este capitulo).

Las siguientes tablas, utilizadas con su autorizacion,
muestran donde buscar trucos y fraude en los informes
financieros.

Ambas tablas fueron tomadas de “Financial Shenanigans:
How to Detect Accounting Gimmicks and Fraud in Finan-

cial Reports,” Howard Schilit and Jeremy Perler, third edi-
tion, McGraw-Hill, 2010.

“Chanchullos financieros”

Manipulacién de utilidades

B Registrar ingresos demasiado pronto.

B Registrar ingresos falsos.

B Aumentar los ingresos utilizando actividades
que tienen lugar por Unica vez 0 que son
insostenibles.

m Desplazar gastos corrientes a un periodo
posterior.

® Emplear otras técnicas para ocultar gastos.
Desplazar ingresos corrientes a un periodo
posterior.

m Desplazar gastos futuros a un periodo ante-
rior.

“Chanchullos” con el flujo de efectivo

m Desplazar ingresos de fondos por finan-
ciacion a la seccioén operativa.

m Desplazar egresos normales de fondos
operativos a la seccion de inversion.

® |nflar el flujo de efectivo operativo usando
adquisiciones o enajenaciones.

® Aumentar el flujo de efectivo operativo usando
actividades insostenibles.

“Chanchullos” con indicadores clave
B Presentar indicadores tendenciosos que ex-
ageran el rendimiento.
m Distorsionar los indicadores del balance ge-
neral para evitar mostrar deterioro.
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Sefiales de alerta:
Caldo de cultivo paralos “chanchullos”

Ausencia de controles cruzados entre los altos
gerentes.

Una racha prolongada de cumplimiento o
superacion de las expectativas de Wall Street.
Una unica familia domina la administracion, la
propiedad o el directorio.

Presencia de transacciones con partes relacio-
nadas.

Una estructura de remuneracion inadecuada
que alienta los informes financieros agresivos.
Miembros inadecuados ubicados en el directo-
rio.

Relaciones comerciales inadecuadas entre la
empresa y los miembros del directorio.

Una firma de auditoria no calificada.

Un auditor carente de objetividad y la aparien-
cia de independencia.

Intentos de la gerencia para evitar los controles
regulatorios o legales.



FUENTES capitulo 6

Nota del editor: En la preparacion del Capitulo 6 se consultaron las siguientes fuentes. La mayoria de los sitios
web mencionados permiten el acceso de cualquier lector. Para acceder a las notas aparecidas en determina-
das publicaciones, como The Wall Street Journal y el Financial Times, se requiere una suscripcion. The New York
Times ofrece una cantidad limitada de materiales de archivo por mes a cada visitante.

ARTICULOS Y DOCUMENTOS
Giles Broom, “UBS Chief Executive Gruebel Resigns After
$2.3 billion Loss,” Bloomberg, 24 de septiembre de 2011.

http://bloom.bg/HDZPmQ

Lillian Chew, “Not Just One Man: How Leeson Broke Barings
and Lessons from Leeson,” case study, International Finan-

cial Risk Institute. http://riskinstitute.ch/137550.htm

Lindsay Fortado and Ben Moshinsky, “UBS Trader Adoboli
Charged with Fraud, Accounting Dating to 2008,” Bloom-
berg, 17 de septiembre de 2011.

Richard Loth, “12 Things You Need to Know About Financial
Statements,” Investopedia, 1 de abril de 2011.

http://bit.ly/ISLPUQ

Richard Loth, “Understanding the Income Statement,” In-
vestopedia, 10 de octubre de 2011.

http://bit.ly/HRMANT

Cassie McLean, “Ten Tips to Spotting Trouble in Companies
You Cover,” Talking Business News, 18 de marzo de 2012.

http://bit.ly/HGol8e

Megan Murphy and Haig Simonian, “Banking: Lightening
Strikes Twice,” Financial Times, 2 de octubre de 2011.
http://on.ft.com/HGoBUP

Brent Radcliffe, “How to Decode a Company’s Earnings
Reports,” Investopedia, 19 de noviembre de 2010.

http://bit.ly/HxILg2

Chris Roush, “Understanding Financial Statements,” Journal-
ist's Resource, Harvard’s Shorenstein Center and Carnegie-

Knight, 7 de abril de 2011. http:/bit.ly/IEUO00

John Samuel, “Fortis Heathcare Hit by Governance Issues;
Shares Down 25% Since Intra-Group Deal,” The Economic
Times of India, 12 de diciembre de 2011.

http://bit.ly/HRMNAU

Anya Schiffrin, “Avoiding Future Enrons,” Columbia Journal-
ism Review, marzo/abril de 2002.

Lisa Smith, “Off-balance Sheet Entities: An Introduction,”
Investopedia, 14 de enero de 2011. http:/bit.ly/J8Dmtm

Jill Treanor, Simon Bowers and Sam Jones, “’Rogue trader’
Kweku Adoboli Faces Charges Dating Back to 2008,” The
Guardian, 17 de septiembre de 2008. http:/bit.ly/IFIPJD

Jill Treanor, “Trading Tactics: Soc Gen’s Jerome Kerviel, and
UBS’s Kweku Adoboli,” The Guardian, 15 de septiembre de
2011. http:/bit.ly/IEXJIF

Jill Trainor, “UBS Admits Failure of Internal Controls,” The
Guardian, 25 de octubre de 2011. http://bit.ly/HxITML

Rick Wayman, “Footnotes: Early Warning Signs for Investors,”
Investopedia, 22 de febrero de 2008. http://bit.ly/HIgwKF

Rick Wayman, “An Investor’s Checklist to Financial
Footnotes,” Investopedia, 15 de febrero de 2008.
http:/bit.ly/IFJbjm

“The Essentials of Corporate Cash Flow,” Investopedia, 14 de
marzo de 2011. http://bit.ly/HRMANT

Free, self-directed course on financial statements from the
Donald W. Reynolds National Center for Business Journalism
at Arizona State University. http:/bit.ly/HRNIxk

“Beginners Guide to Financial Statements,” U.S. Securities
and Exchange Commission. http://1.usa.gov/HEfOBP

“How Leeson Broke the Bank,” BBC News, 22 de junio de
1999. http://bbc.in/HAKsgR

“CAO Case ‘Bitter Medicine’ for State Companies,” Xinhua
News Agency, 20 de diciembre de 2004. http://bit.ly/HRNiL1

LIBROS Y ESTUDIOS

Robert A. G. Monks, Alexandra Reed Lajoux, “Corporate
Valuation for Portfolio Investment,” New York: Bloomberg
Press, 2011.

Howard Schilit and Jeremy Perler, “Financial Shenanigans:
How to Detect Accounting Gimmicks and Fraud in Financial
Reports,” third edition, McGraw-Hill, 2010.

¢Quién dirige la empresa?

65






Consejos acerca de la redaccion y la
cobertura periodistica

“Les deseo una muerte lenta y dolorosa a ustedes y sus familias”

Los periodistas rara vez reciben el agradecimiento de los
“popes” cuyas carreras se interrumpen abruptamente

0 que terminan en la carcel como consecuencia de los
escandalos revelados por la prensa.

Algunos ejecutivos y directores consideran que la fun-
cion del periodista es estar al servicio del mercado o
los inversores. La mayoria de los periodistas tienen una
vision diferente: piensan en la prensa como vigilante,
con el deber profesional de descubrir y escribir sobre
las actividades de una empresa, incluida la mala praxis
corporativa.

“La crisis actual ilustra perfectamente que un periodismo
insistente, empecinado, sensacionalista sobre los abusos
sistémicos en el sector de los préstamos, por ejemplo,
habria generado las advertencias vitales de largo plazo
de las que claramente carecian los inversores”, escribid
Dean Starkman en The Audit, un blog sobre la prensa de
negocios para la Columbia Journalism Review.

¢ Coémo encajan los temas de gobierno corporativo con
esta responsabilidad de vigilancia? La respuesta es que
a menudo los principios de gobierno corporativo, o un
desprecio flagrante por los mismos, forman el nicleo de
las notas sobre las empresas. Cuando se desata el es-
candalo, los inversores y reguladores hacen de inmediato
una pregunta fundamental: ;Ddénde estaba el directorio?

La cadena de eventos que se desarrollo en el 2011 en
Olympus Corp., el fabricante de camaras y endoscopios
de Japon, parecié comenzar como un choque cultural
entre el CEO britanico y su directorio japonés. Por o me-
nos, esa fue la razon citada por el presidente de Olym-
pus Tsuyoshi Kikukawa para haber destituido al director
ejecutivo Michael Woodward.

— Fausto Tonna, ex director financiero de Parmalat SpA,
a los periodistas cuando la policia lo llevaba de la carcel al tribunal.

Sin embargo, en poco tiempo, los periodistas, alertados
por Woodward, se enteraron de que el problema real era
que Woodward intentaba que el directorio y los ex ejecu-
tivos se hicieran responsables de una serie de transac-
ciones cuestionables disefiadas para ocultar pérdidas
enormes. Kikukawa fue obligado a renunciar como presi-
dente, los accionistas entablaron demandas, los regu-
ladores investigaron y el foco de atencion se desplazd

a las fallas del directorio de Olympus, en lugar de un
choque cultural entre un ejecutivo britanico y un directorio
japonés, como habia sostenido el directorio.

Coémo detectar una nota sobre
gobierno corporativo

¢ Cémo reconocen los periodistas las notas de gobierno
corporativo que se ocultan tras las ultimas noticias, como
la destitucion repentina de un CEOQ, el “retiro” de un presi-
dente de directorio o un cambio subito e inesperado de
estrategia?

Es comun que estas historias surjan cuando la empresa
esta atravesando un cambio importante, ya sea una
adquisicion, una expansion o un retroceso de magnitud
considerable. Junto con las cuestiones regulatorias vy fi-
nancieras descriptas en los capitulos 5y 6, algunos otros
indicios posibles son:

B Anuncios de planes para comprar empresas o ser
adquirida.
B | a venta de divisiones, marcas o instalaciones.

B Salida de directores para ingresar en otros di-
rectorios, renunciando a sus empresas o ventas de
acciones.

m Actos de accionistas individuales o institucionales
para oponerse a politicas o practicas de la empresa.

¢Quién dirige la empresa?
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Consejos acerca de laredaccion y la cobertura periodistica

Los periodistas a veces quedan atrapados en las minucias diarias del periodismo de nego-
cios y se olvidan de que algunas de las mejores notas involucran a personas y relaciones.

Las notas sobre la personalidad de los CEQO, los choques
entre el directorio y la gerencia, los desacuerdos entre
reguladores y funcionarios de la empresa o entre los em-
pleados y la gerencia y sobre las preocupaciones de los
accionistas activistas son muy atractivas para la audien-
cia y pueden generar noticias frescas.

Coémo buscar las fuentes adecuadas

Muchos periodistas que cubren temas de gobierno
corporativo recurren a los expertos que los alertan para
producir notas y estan dispuestos a comentar sobre

lo que esta pasando en las empresas. Por ejemplo, se
trata de personal de centros de estudio sobre gobierno
corporativo, académicos especializados en estos temas
y miembros de institutos de gobierno corporativo en las
principales escuelas de negocios.(Véase Recursos en el

apéndice para contactos y sitios web).

Los estudios académicos de docentes y becarios de
investigacion asociados con los programas universitarios
de gobierno corporativo pueden brindar sugerencias
utiles sobre articulos y excelentes antecedentes para las
notas. En esta guia se cita una serie de trabajos académi-
cos sobre casos tales como TV Azteca de México, Satyam
Computer Systems Ltd. de India, Parmalat SpA de Italia y
Enron Corp. de los EE.UU., para nombrar algunos pocos.
(Véase la seccion Fuentes al final del capitulo y Recursos
seleccionados en el apéndice).

Los temas tratados en los documentos de trabajo dis-
ponibles en el sitio web de gobierno corporativo de
Harvard solo a fines del 2011 incluian estudios sobre

la recuperacion de salarios excesivos, la asuncion de
riesgos por parte de centrales nucleares y los directorios

Como hacer que su nota sobre gobi-
erno corporativo llegue a la portada

El trabajo del periodista no solo es descubrir noticias,
sino también “vendérselas” al editor y convencerlo
de que la nota merece un lugar destacado.

En definitiva, la nota que se promueve debe ser una
noticia.

La mayoria de los periodistas coincide en que los
siguientes ocho elementos captan la atencion de los
editores y, lo que es mas importante, atraen a los
lectores:

Inmediatez: ;La decision del directorio o la accion de
la empresa se produjo o esta programada para hoy?

Proximidad: ;Cémo afectara la cuestion del gobierno
corporativo a la comunidad, region o pais? Si en
general las empresas estan mal gobernadas en un
pais, ¢puede crecer la economia de manera sos-
tenible a largo plazo?

Prominencia: ¢ El presidente, CEO o miembro del
directorio son muy conocidos?

Singularidad: ¢ El directorio aprob6 la compra de un
complejo turistico cuando su negocio es la fabri-

caciéon de computadoras?

Conflicto: ;Hay disenso entre los directores, inver-
sores, otras partes interesadas, el gobierno o la alta
gerencia?

Suspenso: ¢Hay una fecha limite, por ejemplo, para
la cual la empresa debe demostrar que es fiscal-
mente solvente para obtener nuevos préstamos y
seguir operando?

Emociones: Este elemento de la noticia, comun-
mente denominado interés humano, involucra notas
que despiertan nuestro reconocimiento de las nece-
sidades humanas basicas, tanto psicoldgicas como
fisicas.

Consecuencia: Si conflictos de interés han llevado al
directorio y la alta gerencia a tomar malas decisiones
¢la empresa puede seguir operando? ¢Los inver-
sores y mercados estan adecuadamente informados
acerca de dichos conflictos y han incorporado las
consecuencias en el valor de las acciones de la
empresa?

— Fuente: “Business Reporting
Beyond Numbers: Looking for the Good, the Bad and the
Ugly in Corporate Governance” Foro Global de Gobierno
Corporativo http://bit.ly/I9LEmZ

¢ Quién dirige la empresa?



integrados por clases, entre otros.

La investigacion diligente de las notas de pagina, apé-
ndices, explicaciones de practicas contables y otros
detalles de las declaraciones obligatorias es un compo-
nente clave de las ultimas noticias sobre las empresas,
como se explica en los capitulos 5y 6.

Otras fuentes, tanto dentro como fuera de las empresas,
pueden ser igualmente importantes. En muchas empre-
sas, la gerencia media, en especial del departamento
de finanzas, suele ser util. A todos los periodistas les
gusta conectarse con informantes, que pueden abrir el
camino para descubrir una gran noticia. Sin embargo,
los informantes tienen sus inconvenientes, por ejemplo
rencores e intereses personales, un punto de vista a
veces limitado de las operaciones de la empresa y falta
de comprobacion rigurosa de los datos.

Los administradores de portfolios, inversores y analistas
también pueden ser fuentes excelentes. Los administra-
dores de fondos de cobertura y los vendedores en corto
pueden brindar informacién sobre maniobras financieras
y practicas contables complicadas que se le pueden
escapar al periodista de negocios promedio.

Altos dirigentes sindicales, consultores de recursos huma-
nos, expertos en remuneracion corporativa y selectoras
de personal también pueden ofrecer consejos y experien-
cia.

Busque las tramas y subtramas

Los periodistas a veces se quedan atrapados en las
minucias diarias del periodismo de negocios y se olvidan
de que algunas de las mejores notas involucran a perso-
nas y relaciones. Como lo muestran las luchas familiares
detalladas en el capitulo 4, muchas notas sobre gobierno
corporativo se refieren a enfrentamientos entre hermanos,
hijastros luchando contra segundas esposas y luchas
intestinas entre herederos y aspirantes a herederos.

Mantenerse al tanto de las demandas judiciales es una
forma de descubrir estas historias que a veces contienen
detalles que permiten al periodista ahondar en las rela-
ciones familiares. Las varias esposas e hijos del magnate
de los juegos de azar de Macao, Stanley Ho, libraron

la mayor parte de sus batallas por la propiedad de su
imperio en los tribunales, revelando detalles jugosos en
escritos supuestamente aburridos.

Hoja de consejos del editor

Los editores pueden ayudar a los periodistas a apren-
der a detectar temas atractivos de gobierno corpora-
tivo en articulos de negocios de rutina.

Esté atento a la historia que esta detras de la nota en
los eventos de negocios tipicos. A menudo, surgen

a partir de cuestiones de gobierno corporativo mas
profundas (estos temas se tratan con mas detalle en
los capitulos anteriores de la guia).

® Nombramiento o destitucion de altos ejecutivos o
miembros del directorio.

m Cambios significativos en la propiedad de la em-
presa (emisiones y recompras de acciones; propietar-
ios destacados, incluidos inversores institucionales;
clases de acciones y otros cambios en la estructura o
distribucion de la propiedad de las acciones; fusiones
y adquisiciones; de propiedad familiar a propiedad
dispersa o privatizacion).

B Cambios en la remuneracion de los altos ejecutivos
o directores.

® Movimientos inusuales en las ganancias y el
rendimiento que pueden revelar escandalos de
informacion contable o financiera o demostrar que la
empresa esta bien dirigida.

® Nueva direccion estratégica de la empresa, por
ejemplo el ingreso en nuevos mercados o lineas de
productos.

B | a empresa esta en una declinacion persistente,
que puede intensificar los conflictos entre la gerencia
y el directorio sobre como sobrevivir.

m Robo, corrupcién o uso indebido de fondos de la
empresa.

m Conflictos de los accionistas con el directorio y la
gerencia.

m Desacuerdos con los lideres de la comunidad,
grupos de interés, proveedores o trabajadores por
cuestiones ambientales, laborales y de salud publica,
entre otras.

® Cambios en las normas de cotizaciéon de las bolsas
de valores. ;Qué los precipitd y por qué?

¢Quién dirige la empresa?
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Casi cualquier nota de negocios puede realzarse
con el uso de video o audio junto con la version

impresa o en la web de la nota. Para un periodista
de negocios, la primera pregunta es: ;Qué medio
narra mejor la historia: un clip de video, una foto o
una serie de fotos con un texto explicativo, o una

narracion de audio?

Manténgase alejado de la jerga

Los articulos de negocios que confunden a los lectores
estan repletos de numeros vy jerga y se caracterizan por
estar escritos con oraciones enrevesadas.

La definicion de los términos es una forma de evitar el
uso de jerga. A veces no pueden evitarse los términos
técnicos: “obligaciones de deuda garantizadas (CDO)”
es una frase que aparecia con frecuencia a raiz de la cri-
sis de las hipotecas de alto riesgo. The New York Times
lo explicd de manera sucinta y clara: “Las obligaciones de
deuda garantizadas, o CDO, son creadas por los ban-

COs que agrupan instrumentos de deuda que no estan
relacionados, como bonos, y luego venden acciones a
inversores”.

Al'igual que con cualquier nota, la investigacion de los
antecedentes, la informacién de expertos en la materia y
la redaccion clara es lo que atrae a los lectores.

m Primera regla: Entender sobre lo que se esta
escribiendo.

m No “mienta”, ni finja saber mas de lo que sabe.

m Cuente la cantidad de clausulas, comas y puntos
y comas. Intente agilizar la escritura simplificandola.

Un periodista que conoce a fondo la historia probable-
mente escribira un articulo claro y centrado, concentran-
dose en los puntos que mas interesan a los lectores.

Como elegir un formato para la noticia

Las notas acerca de gobierno corporativo no siguen
una formula. A menudo tratan sobre dramas humanos:
conflictos de personalidad, luchas de poder, codicia,
miedo, estatus y poder. La naturaleza de la nota dicta el
formato: noticia, articulo de fondo, articulo destacado,
perfil, investigacion.

¢Quién dirige la empresa?

Al elegir un formato, hagase estas tres preguntas:

m ;Cual es la mejor forma de narrar la historia, atra-
par el interés del lector y luego conservarlo?

m ;Cual es el formato mas adecuado para el mate-
rial de esta nota?

m ;Por qué debe importarle esta nota al lector?

Estas son algunas definiciones generales de distintas
clases de notas:

Noticias

Si la nota es una noticia fresca, no divulgada anteri-
ormente, sobre algo que ha sucedido o va a suceder,

el formato sera el de la nota de noticias tradicional. El
parrafo de apertura le presenta al lector en primer lugar
la informacién mas importante y organiza el resto de la
informacién con un estilo de piramide invertida.

En una nota de negocios, es especialmente importante
elegir cuidadosamente los numeros clave del parrafo de
apertura y evitar recargar las primeras oraciones con
demasiadas cifras. Ejemplos: una nota sobre la renuncia
o el despido de un alto funcionario de la empresa, una
adquisicion importante o la decision de vender una linea
de negocios; iniciativas de los accionistas.

Articulo de fondo

Las notas que no tienen un fuerte elemento temporal o
que tratan sobre temas generales o sobre un angulo es-
pecial de una noticia, son articulos de fondo. Por ejemplo,
una noticia sobre el directorio de Hewlett Packard dio
lugar a un articulo o nota de fondo, que aparecié algunos
dias después de que la empresa despidiera a su CEO.
Ejemplos: notas sobre cambios en la estrategia o direcciéon
de una empresa; documentos de antecedentes sobre

posibles herederos a altos puestos; cuestiones relaciona-
das con la sucesioén, en especial en una empresa familiar.



Noticia-articulo

Algunas notas se encuadran en la zona gris entre una
noticia y un articulo. El tema puede ser un evento actual o
una persona en las noticias, pero la nota tiene una visiéon
mas amplia, con mas detalles y antecedentes de los que
se pueden incluir en una pieza noticiosa. Ejemplos: De
qué manera han influido en la politica y toma de decisio-
nes de la empresa los nuevos directores; cOmo se esta
reconstruyendo una empresa después de un escandalo
contable o una caida en el precio de las acciones.

Perfil

Un perfil se concentra en una persona e intenta pintar
un retrato acabado. Puede basarse en entrevistas con la
persona, pero también debe incluir otras fuentes: cole-
gas, familiares, amigos, incluso rivales. Un perfil también
puede centrarse en un negocio o empresa en particular,
si hay algo distintivo o de interés periodistico en la em-
presa. Ejemplos: los miembros mas jovenes de la familia
en una empresa familiar; un accionista importante que
cuestiona las politicas o decisiones de la empresa.

Investigacion

La nota de investigacion tiene elementos de la nota de
noticias asi como del articulo y puede redactarse de
manera efectiva en cualquiera de los dos estilos. Para
considerarse de investigacion, una nota debe descubrir
irregularidades y exponerlas por primera vez. General-
mente es mas extensa que la noticia o articulo tipicos y
puede presentarse como una serie publicada en distintos
dias, con notas de recuadro. Las notas de recuadro son
notas mas breves que acompanan a la nota principal y

cada una se concentra en un subtema especifico que es
tratado en la nota, dando mas detalles o referencias.

Ejemplos: las notas en profundidad sobre practicas con-
tables de una empresa pueden ser de investigacion si ex-
ponen maniobras sospechosas o incluso ilegales. Para ver
un buen ejemplo, consulte la nota de The Globe and Mail
sobre las verdaderas tenencias madereras de Sino-Forest
Corp. en China (capitulo 5).

Columna de opinién

Los periodistas pueden cuestionar la estrategia de la em-
presa, criticar a la gerencia y el directorio y especular en
columnas, donde tienen mucho mas margen que en las
notas de noticias objetivas. En esta columna escrita por
Tamal Bandyopadhyay en Livemint.com de India, observe
como el escritor logra plantear preguntas sobre la admin-
istracion de Praval KumarTayal, que esta siendo presio-
nado para renunciar al control del Banco de Rajastham.
http://bit.ly/I9LOUC

Utilice estas herramientas parala
estructura de la nota

En la construccion de notas sobre gobierno corporativo,
suele ser una buena idea dividir la informacion compleja
en “porciones” o partes mas pequefas, para los lectores
y espectadores.

Latécnicade lalista

Utilizada a menudo para las notas sobre el presupuesto,
este método también se presta a otras notas que incluyen
una serie de aspectos destacados o puntos importantes.

APUNTES PERIODISTICOS

Habia un tiempo en el que los periodistas de-

pendian en gran medida de los analistas para

obtener sugerencias e ideas. Sin embargo, eso
cambi6 después de la implosion de Enron Corp. En su
mayor parte, los analistas habian sido acriticos e incluso
estaban euforicos con Enron. Al final resultd que muchas de
las empresas para las que trabajaban los analistas cobra-
ban honorarios o trabajaban bajo contrato para Enron. Estos
analistas no son independientes y tienden a promover las
noticias positivas.

“Los periodistas de negocios probablemente no deberian
citar a los analistas en absoluto”, dijo Gretchen Morgenson
del The New York Times en una nota de la Columbia Jour-
nalism Review de 2002, “Enron: Uncovering the Uncovered
Story”.

“Y si los citan”, continué Morgenson, “por lo menos deberian
identificar a la firma y la relacion de la firma con la empresa
de la que estan hablando”.

En el 2012, Morgenson amplié ese punto de vista, diciendo:
“Especificamente, muchos analistas de los grandes bancos
de inversion han llegado a escribir investigaciones favorables
sobre empresas con las que sus firmas hacian otros nego-
cios, por ejemplo captar capital de inversores o asesorar en
fusiones y adquisiciones. Esta posicién conflictiva quedé
subitamente a la vista del publico a raiz de la burbuja de
Internet, cuando las investigaciones sobre el trabajo de los
analistas descubrieron correos electrénicos internos que
denigraban a empresas que los mismos analistas recomen-
daban a los inversores”.

¢Quién dirige la empresa?
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Consejos acerca de laredaccion y la cobertura periodistica

Las consideraciones éticas para los periodistas de negocios no son muy

diferentes de las que se aplican a los periodistas que cubren politica, deportes o

cualquier otro tema, pero hay algunas consideraciones especiales y quizas mas

oportunidades para que surjan conflictos de intereses.

El método comienza con un primer parrafo tradicional,
por lo general referido a la noticia, seguido de algunos
parrafos de informacion de referencia, para terminar con
una lista de puntos de respaldo.

Tic tac

Este término de la jerga (en referencia al sonido del
minutero o segundero en un reloj que marca el paso del
tiempo) se utiliza para describir una nota de fondo que
recorre cronolégicamente el desarrollo de un evento
noticioso importante, por lo general desde la perspectiva
de sus principales protagonistas.

HERRAMIENTAS
PARA NOTAS

¢;Doénde encontrar los primeros indicios de una nota?

Los medios sociales se han convertido en una de las
fuentes preferidas de los periodistas, que consultan
periédicamente blogs financieros, se suscriben a
“tweets” y visitan redes sociales como Facebook.

El blog financiero de Félix Salmon para Reuters, “A
slice of lime in the soda”, suele tener noticias de ultimo
momento sobre eventos y cambios de gerencia en las
empresas. http://blogs.reuters.com/felix-salmon/

Zero Hedge es otro blog que atrajo la atencién de los
periodistas al ahondar en algunos problemas financieros
oscuros de los que no se ocupa el periodismo habitual,
pero puede servir como una fuente de ideas para otros
periodistas. http://www.zerohedge.com/

Tanto el blog de Salmon como Zero Hedge se han creado
una reputacion de precision y confiabilidad, pero los
periodistas deben mantener las precauciones habituales
para verificar las redes sociales y blogs.

¢ Quién dirige la empresa?

Técnica de las secciones

Se trata basicamente de un dispositivo visual que sirve
para dividir una nota en secciones, a la manera de capitu-
los en un libro, para alertar al lector sobre diversas clases
de temas. Las secciones estan separadas por un elemen-
to grafico tal como un punto grande o una letra mayuscula
grande, o por subtitulos.

La formula del Wall Street Journal

Esta técnica, asi llamada por el peridédico que la desarrol-
16 y perfecciond, se utiliza por lo general para un articulo
de fondo o noticia-articulo. Comienza con un primer pa-
rrafo “blando” que se concentra en una persona, escena
0 acontecimiento. La nota suele partir de lo especifico
para continuar con lo general. Debe tener, en el tercer o
cuarto parrafo, un “copete”, que establece el tema princi-
pal o foco de la nota.

Realce la nota con contenidos multimedia

Casi cualquier nota de negocios puede realzarse medi-
ante el uso de video o audio junto con su version impresa
0 web, por ejemplo agregando una voz o cara al texto.
Para un periodista de negocios, la primera pregunta a
plantearse es cual es el medio que cuenta mejor la histo-
ria: ¢un clip de video, una foto o una serie de fotos con un
texto explicativo o una narracién de audio?

En parte la decision depende de qué medios visuales es-
tan disponibles para la nota impresa. Las fuentes pueden
ser entrevistas en camara, por ejemplo, para hacer un vi-
deo. O pueden ser entrevistas grabadas para un podcast,
un archivo de audio que la audiencia puede descargar de
un sitio web y escuchar en una computadora o un repro-
ductor de MP3. Una serie de fotos con una narraciéon de
audio (una presentacion de diapositivas) puede ser una
buena manera de explicar una tecnologia complicada.

Muchas salas de redaccion ahora estan equipadas con
sus propios departamentos de medios digitales y si tiene
la suerte de trabajar en este entorno, su editor puede
enviar a un camarografo o técnico de sonido para que lo
acompanen.



Sin embargo, muchos periodistas han comprado vid-
eocamaras o grabadores digitales simples y economi-
cos para hacer sus propias grabaciones digitales para
publicar en la web.

Algunas notas requieren valentia

Los periodistas que revelan irregularidades al investigar
las finanzas y operaciones de una empresa pueden
enfrentar presiones de grandes corporaciones y ricos
empresarios.

Es posible que descubran que sus propios redactores

o editores prefieren evitar las historias duras o el period-
ismo de investigacion, quizas por temor a ofender a los
grandes anunciantes, empresarios influyentes o politicos
poderosos. Puede ser dificil defender la publicacion,
pero si el periodista puede demostrar que lo que esta
contando ha sido investigado meticulosamente y que la
nota es imparcial tendra una mejor chance de convencer
a sus jefes de que la misma merece ser publicada.

La mejor defensa contra los esfuerzos por intimidar o
impedir la publicacion es la exactitud. Pero a veces, ni
siquiera eso es suficiente.

Una nota que involucraba a un poderoso empresario
de Indonesia generd una tormenta para Bambang
Harymurti, por entonces jefe de redaccion de Tempo, la
revista de noticias mas grande de Indonesia.

La nota detallaba acusaciones de que un incendio
sospechoso en un mercado de Yakarta en el 2003 podia
haber estado relacionado con los planes de un con los
planes de un empresario interesado en construir un
costoso centro comercial en el lugar.

El empresario involucrado en el desarrollo, Tomy Winata,
demandod a Harymurti y a dos de sus colegas por
difamacion civil. Luego el gobierno entr6 en escena,
acusandolos de difamacion penal y pidiendo penas de
dos afios de prision para los periodistas. Los cargos
generaron una protesta de periodistas de todo el mundo,
quienes argumentaron que procesar a miembros del
personal de Tempo segun la ley penal en lugar de la ley
de prensa era un importante revés para la democracia y
la libertad de prensa en Indonesia.

Harymurti fue declarado culpable de difamar al
empresario y condenado a un afo de prision. Los dos
periodistas fueron absueltos. Sin embargo, en ultima
instancia la Corte Suprema de Indonesia revocé la
decision de primera instancia y dijo que los periodistas
deberian haber sido juzgados segun la ley de prensa.

¢ QUE APRENDIMOS?

Cuestionario rapido

1. Un periodista de negocios cubre ha-
bitualmente una importante empresa
siderdrgica. Sus padres tienen una gran
cantidad de acciones de la empresa.
Sabe que la empresa esta experimentan-
do algunas dificultades importantes que
podrian afectar el valor de las acciones
drasticamente. ¢Qué deberia hacer?

A. Informarle a su editor sobre las tenen-
cias accionarias de sus padres y pedir
que se lo releve de cubrir esa empresa.

B. Continuar cubriendo a la empresa

de la manera mas justa posible. No es
necesario que informe al editor.

C. Decirle a sus padres que vendan sus
acciones de inmediato.

. En la jerga periodistica, el término usado
para el tipo de nota que narra cronoldgi-
camente los antecedentes de un evento
importante es
A. De investigacion.

B. Tic tac.
C. Técnica de secciones.

. De acuerdo con algunos periodistas, hay
que ser algo escépticos sobre el uso

de los analistas como fuentes para sus

notas, porque:

A. Los analistas no son necesariamente
independientes de las empresas que
cubren.

B. Los analistas no estan especialmente
bien informados.

C. Muchos analistas desean ser citados de

manera oficiosa.
V'€ 'd ¢ 'V T :Siemsuy

Los juicios representan una gran amenaza para los
periodistas, pero la presion de las corporaciones y los
representantes de relaciones publicas son algo mucho
mas comun. Las notas negativas pueden dar lugar a
una reaccion inmediata, en especial si las mismas tienen
como tema a un anunciante importante. El apoyo de los
editores y los propietarios es de importancia critica para
resistir tal presion.

¢Quién dirige la empresa?
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Consejos acerca de la redaccién y la cobertura periodistica

Varias organizaciones ofrecen recursos y apoyo para el
periodismo de investigacion. Incluyen tutoriales, cursos
autodirigidos y ejemplos de periodismo de investigacion.
Entre estas organizaciones se encuentran:

Center for Investigative Reporting: http://cironline.org/
Investigative Reporters and Editors: http://www.ire.org/
Investigative Dashboard: http://www.datatracker.org/

International Center for Journalists: http://www.icfj.org/

International Journalists’ Network (ijnet): http://ijnet.org/

International Consortium of Investigative Journalists:
http://www.publicintegrity.org/investigations/icij/pages/
re- sources/

The Poynter Institute: http://www.poynter.org/

Philippine Center For Investigative Journalism:
http://pcij.org/

La superacion de los desafios éticos

Las consideraciones éticas para los periodistas de
negocios no son muy diferentes de las que se aplican a
los periodistas que cubren politica, deportes o cualquier
otro tema, pero hay algunas consideraciones especiales
y quizas mas oportunidades de que surjan conflictos de
intereses.

El regalo de productos es una atencioén frecuente de

las empresas que buscan una cobertura favorable. Si
bien los periodistas pueden, por supuesto, aceptar un
producto en préstamo para probarlo y examinarlo, el
producto debe devolverse a la empresa. La aceptacion
de computadoras, dispositivos moviles o elementos
similares como regalo puede comprometer la objetividad
del periodista y crear un conflicto de intereses.

¢ Quién dirige la empresa?

En muchos paises, hay una larga tradicion de que

los periodistas acepten “sobres” con dinero, a veces
ostensiblemente para cubrir gastos. La mayoria de las
organizaciones de noticias internacionales prohiben a
sus empleados la aceptacion de tales regalos. Pero la
tradicion persiste en las empresas de medios donde
se les paga poco a los periodistas y estos favores se
consideran un complemento de su sueldo.

Los periodistas que se resisten a la tentacién de aceptar
regalos o favores estan mucho mejor posicionados para
ganar la confianza de su audiencia y establecer su
credibilidad.

La mayoria de las organizaciones de noticias no
permiten que los periodistas de negocios o sus familiares
directos tengan acciones en las empresas que cubren

0 que podrian cubrir en el futuro. No deben divulgar
privadamente la informacion que reunen al cubrir a las
empresas a terceros que tienen un interés en las mismas,
ya sea inversores, analistas o cualquier otro.

Los precios de las acciones pueden subir o bajar
simplemente en base a noticias o rumores vy, este es otro
motivo por el cual los periodistas deben tener especial
cuidado en verificar toda la informacion minuciosamente.
Lo que aparece en los medios puede afectar la opinion
de los consumidores, las acciones de los inversores

y la reputacion de los gerentes y los miembros del
directorio. Eso no significa que los periodistas deban ser
excesivamente prudentes, sino tan solo que deben aplicar
las mas elevadas normas profesionales a sus informes y a
la manera de redactarlos.

Estas consideraciones también apuntan a la importancia
critica de redactar notas justas y equilibradas que cubran
adecuadamente todas las visiones.



FUENTES capitulo 7

Nota del editor: En la preparacion del Capitulo 7 se consultaron las siguientes fuentes. La mayoria de los sitios
web mencionados permiten el acceso de cualquier lector. Para acceder a las notas aparecidas en determinadas
publicaciones, como The Wall Street Journal y el Financial Times, se requiere una suscripcion. The New York
Times ofrece una cantidad limitada de materiales de archivo por mes a cada visitante.

ARTICULOS Y DOCUMENTOS

Tamal Bandyopadhyay, “Of Corporate Governance and
Bank of Rajasthan,” LiveMint.com, 21 de noviembre de
2011. http://bit.ly/I9LOUC

Anne Molyneux, “Corporate Governance: Investigative
Business Reporting,” presentation, mayo de 2011, Hanoi.
Patrocinador: Foro Global de Gobierno Corporativo.

Takashi Nakamichi and Atsuko Fukase, “Japan Central

Banker Bemoans Olympus Affair,” The Wall Street Journal,

16 de noviembre de 2011. http://on.wsj.com/IM8VhF

Dean Starkman, “What is Financial Journalism For?” The

Audit, Columbia Journalism Review, 13 de enero de 2009.

http://bit.ly/HDZtsO

Mark Tran, “Ex-Parmalat Finance Chief Lambasts
Journalists,” The Guardian, 5 de enero de 2004.

http://bit.ly/IEZAHI

Paul Wolfowitz, “The First Draft of Freedom,” The New York

Times, 16 de septiembre de 2004. http://nyti.ms/ISPbrO
Ben Worthen and Joann S. Lublin, “Crisis Unfolds at H-P Over
CEO,” The Wall Street Journal, 22 de septiembre de 2011.

http://on.wsj.com/HEhew9

“Indonesia Editor Jailed for Libel,” BBC News, 16 de
septiembre de 2004. http://bbc.in/J8GEga

“The Supreme Court Overturns One-Year Sentence Against
Bambang Harymurti,” Reporters Without Borders, 8 de marzo

de 2006. http://bit.ly/IFMmr9

LIBROS Y ESTUDIOS

“Business Reporting Beyond the Numbers: Looking for the
Good, the Bad and the Ugly in Corporate Governance,”
Lessons Learned Octubre 2009, Foro Global de Gobierno
Corporativo y Corporacion Financiera Internacional, Grupo
del Banco Mundial.
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Los periodistas que deseen profundizar en el tema del gobierno corporativo encontraran una gran cantidad de
recursos disponibles a través de la web. Dentro de su pais o region, es posible que los institutos de gobierno cor-
porativo o de directores (algunos aparecen enumerados) ofrezcan cursos y charlas ademas de los materiales de
referenciay otros recursos. A continuacion se presenta una seleccion de algunos recursos, una muestra de los
muchos disponibles. Véanse también las organizaciones especificas que ayudan a los periodistas brindandoles
informacién y recursos sobre periodismo de investigacion.

B DESCRIPCION GENERAL DEL GOBIERNO
CORPORATIVO

Organizaciones internacionales

CFA Institute

http://www.cfainstitute.org

Una organizacion global, sin fines de lucro, que comprende

la mayor asociacion mundial de profesionales de la inversiéon
que han aprobado los examenes para convertirse en analistas
financieros matriculados. Ofrece acceso a expertos de todo

el mundo, publica materiales de referencia e investigaciones
académicas sobre contabilidad, auditoria, gobierno corporativo
("The Corporate Governance of Listed Companies: A Manual for
Investors,” Second Edition ) y otros temas de inversion (también
webcasts, podcasts).

Foro Global de Gobierno Corporativo

http://www.gcgf.org/

Dedicado a la reforma del gobierno corporativo en los merca-
dos emergentes y paises en desarrollo, el Foro proporciona
materiales de capacitacion sobre gobierno corporativo, publica
investigaciones sobre temas de gobierno corporativo e informa
periddicamente sobre sus actividades en todo el mundo.

Corporacién Financiera Internacional
www.ifc.org/corporategovernance

IFC, miembro del Grupo del Banco Mundial, es la mayor insti-
tucion de desarrollo global centrada en el sector privado en

los paises en desarrollo. El sitio web ofrece una gran cantidad
de recursos sobre gobierno corporativo en todo el mundo, en
especial sobre empresas familiares (FOE) y empresas estatales
(SOE).

Camara de Comercio Internacional

http://www.iccwbo.org

Las actividades de la CCI cubren un amplio espectro, desde
arbitraje y resoluciéon de controversias hasta la defensa del libre
comercio y el sistema de economia de mercado, la autorregu-
lacién de las empresas, la lucha contra la corrupcion o contra
los delitos comerciales.

Red Internacional de Gobierno Corporativo
http://www.icgn.org

Organizacién con miembros en todo el mundo que opera en

50 paises para elevar los estandares de gobierno corporativo a
nivel mundial. Se recurre a la ICGN por sus puntos de vista so-
bre temas de gobierno corporativo. Su seccion “En las noticias”
ofrece buenas perspectivas sobre tendencias en el periodismo
sobre gobierno corporativo.

Consejo Internacional de Cobertura Periodistica Integrada
http://www.theiirc.org/

Compuesto por lideres de los sectores corporativo, de inversion,
contabilidad, titulos valores, regulatorio, académico y de esta-
blecimiento de normas, asi como también de la sociedad civil.
Publica informes.

Junta Islamica de Servicios Financieros

http://www.ifsb.org/

Promueve la solidez del sector de servicios financieros islami-
cos mediante la emisién de normas y principios rectores en los
sectores de la banca, mercados de capitales y seguros.

Organizacién para la Cooperacion

y el Desarrollo Econémico (OCDE)

37439, 00.html

Con sede en Francia, cuenta con 34 paises miembros. Los Prin-
cipios de Gobierno Corporativo de la OCDE son la base de las
leyes, normas y mejores practicas de gobierno corporativo en
todo el mundo. Otros recursos incluyen estadisticas, estudios,
documentos e informacién global sobre gobierno corporativo.

Transparencia Internacional

http://www.transparency.org

Una organizacion de la sociedad civil mundial que lidera la
lucha contra la corrupcion a través de una red global que
incluye mas de 90 capitulos nacionales establecidos localmente
y capitulos en formacion.

Informes del Banco Mundial sobre la Observancia de Normas y
Cdédigos (ROSC)

http://www.worldbank.org/ifa/rosc.html

Los ROSC ayudan a identificar las debilidades que pueden
contribuir a la vulnerabilidad econdémica y financiera, favorecer
la eficiencia y disciplina del mercado vy, en ultima instancia,
contribuir a una economia global mas sélida y menos propensa
a las crisis.

ORGANIZACIONES REGIONALES

Africa (Subsahariana)

FITC - Nigeria (Centro de Capacitacion de Instituciones
Financieras)

http://www.fitc-ng.com/index.asp

Disefia y ofrece programas de formacién en gestién general,
desarrollo de liderazgo, banca y finanzas.

Instituto de Directores - Sudafrica

http://www.iodsa.co.za/

Su objetivo es lograr el desarrollo y la formacién permanente a
través de programas de desarrollo y educacion para directores,
programas que son reconocidos internacionalmente.

Asiay el Pacifico

Asociacion Asiatica de Gobierno Corporativo
http://www.acga-asia.org/

Organizacion de miembros independiente, sin fines de lucro,
que trabaja con inversores, empresas y reguladores en practi-
cas eficaces de gobierno corporativo en Asia.
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Instituto Empresarial de Bangladesh

http://www.bei-bd.org/

Centro de investigacion apolitico, sin fines de lucro, que pro-
mociona temas de importancia para el sector privado; procura
influir en la politica para el desarrollo de una economia orientada
al mercado.

El Instituto de Secretarios de Compaiiias de India
http://www.icsi.edu/

Unico cuerpo profesional reconocido para desarrollar y regular
la profesién de Secretarios de Compafiias en India.

Instituto de Gobierno Corporativo de Paquistan
http://www.picg.org.pk/index.php

Asociacion publico-privada para promover las buenas practicas
de gobierno corporativo en Paquistan.

Europa

Banco Europeo para la Reconstruccion y el Desarrollo (BERD)
http://www.ebrd.com/pages/homepage.shtml

Institucion financiera internacional que apoya proyectos en 29
paises, desde Europa central hasta Asia central. Promueve el
espiritu empresarial y fomenta la transicion hacia economias de
mercado abiertas y democraticas.

Confederacion Europea de Asociaciones de Directores
http://www.ecoda.org/about.html

Tiene como objetivo fomentar las habilidades, el profesionalismo
y el impacto de los directores en la sociedad.

Instituto Europeo de Gobierno Corporativo
http://www.ecgi.org/index.htm

Proporciona un foro para el debate y el didlogo entre académi-
cos, legisladores y profesionales, centrado en los principales
temas de gobierno corporativo.

Instituto Baltico de Gobierno Corporativo
http://www.corporategovernance.lt/

Su objetivo es la transparencia y competitividad de clase mun-
dial de las empresas cotizantes, privadas y estatales o munici-
pales a través del gobierno corporativo.

Instituto de Directores en el Reino Unido
http://www.iod.com/home/default.aspx

Apoya, representa y establece normas para los directores de
empresas.

Asociacion Eslovena de Directores
http://www.zdruzenje-ns.si/zcnsweb/vsebina.asp?s=381&n=1

Unica organizacion en Eslovenia que representa a los miembros
de la juntas supervisoras. Ofrece capacitacion, certificacion,
investigacion, normas profesionales, publicaciones y servicios
de consultoria para sus miembros.

América Latinay el Caribe

Instituto Brasileiro de Governanza Corporativa
http://www.ibgc.org.br/Home.aspx

Foro central para la introduccion y difusiéon del concepto y mejo-
res practicas de gobierno corporativo en Brasil.

Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo
http://ols.uas.mx/cegc/

Organizacion sin fines de lucro que promueve la excelencia

en gobierno corporativo en México. Patrocina programas que
ofrecen metodologias y herramientas actualizadas de gobierno
corporativo.
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Centro de Gobierno Corporativo y Mercado de Capitales
http://www.cgcuchile.cl/

Incluye a representantes de la sociedad civil, académicos y
sector privado para promover las mejores practicas de gobierno
corporativo en Chile.

IGCLA.net

http://igcla.wordpress.com/

Asociacion informal de Institutos de Gobierno Corporativo de
América Latina establecida en la Mesa Redonda de Gobierno
Corporativo organizado por la OCDE y el Foro Global de Gobi-
erno Corporativo.

Organizacion del Sector Privado de Jamaica
http://www.psoj.org/

Su Comité de Gobierno Corporativo tiene como objetivo pro-
mover las mejores practicas entre los lideres de las empresas
comerciales.

Procapitales (Asociacién de Empresas Promotoras del Mercado
de Capitales)

http://www.procapitales.org/

Asociacion comercial de agentes del mercado de capitales pe-
ruano; promueve buenas practicas de gobierno corporativo.

Medio Oriente y Norafrica

Foro de Responsabilidad de Gobierno Corporativo
http://www.cgrforum.com/Public/Main_English.aspx?site_
id=1&page_id=308

Reunion periddica de expertos mundiales en gobierno y respon-
sabilidad corporativos junto con lideres empresariales de la
region MENA.

Hawkamabh, el Instituto de Gobierno Corporativo
http://www.hawkamah.org/

Tiene como objetivo promover la reforma del sector corporativo
y el buen gobierno, asistir a los paises de la region MENA en el
desarrollo del gobierno corporativo.

Asociacion Libanesa de Transparencia
http://www.transparency-lebanon.org/

Primera ONG libanesa que se centra en frenar la corrupcion y
promover los principios de buen gobierno corporativo.

América del Norte

Asociacion Nacional de Directores Corporativos
http://www.nacdonline.org/

Tiene como objetivo promover un liderazgo ejemplar en el direc-
torio: para directores, por directores. Se centra en satisfacer las
necesidades de los miembros del directorio y apoyarlos para que
se desempefien mas eficaz y eficientemente.

Consejo de Inversores Institucionales

WWW.Cii.org

La asociacion apartidaria sin fines de lucro de fondos de pensio-
nes y otros fondos de beneficios para empleados, fundaciones y
donaciones (con activos combinados superiores a US$ 3.000 mi-
llones) tiene publicaciones, cartas de comentarios y otras fuentes
para aprender mas sobre gobierno corporativo.



B INSTITUCIONES ACADEMICAS Y CENTROS DE
ESTUDIO

Muchas universidades han establecido centros de investigacion
sobre gobierno corporativo. Estos sitios web publican investiga-
ciones, patrocinan foros publicos y otros eventos y recomiendan
otros sitios web. Estas instituciones suelen contar con expertos

que proporcionan antecedentes y analisis a los periodistas.

Centro para Gobierno Corporativo, Tuck School of Business,
Dartmouth

http://mba.tuck.dartmouth.edu/ccg/

Sus investigaciones se centran en comprender como las diferen-
cias internacionales en los mercados de capitales, estructuras
de propiedad y tradiciones legales afectan el disefio éptimo de
los contratos financieros. El centro también examina conflictos
potenciales entre los accionistas (como propietarios de la firma)
y otros componentes corporativos.

Centro de Gobierno Corporativo, London Business School
http://www.london.edu/facultyandresearch/researchactivities/centre-
forcorporategovernance.html

Acceda al cuerpo docente y siga sus investigaciones a través
de boletines de noticias.

Centro de Derecho Corporativo y Regulacion de Titulos Valores,
Universidad de Melbourne

http://cclsrlaw.unimelb.edu.au

Lleva a cabo y promueve la investigacion sobre el derecho cor-
porativo y la regulacién de titulos valores. Proporciona enlaces a
sitios de gobierno corporativo en todo el mundo.

La Iniciativa de Gobierno Corporativo de INSEAD
http://www.insead.edu/facultyresearch/centres/ governance_
initiative/

Patrocina las investigaciones y ensefianza de vanguardia
adaptadas a las necesidades que enfrentan los miembros de
directorios en un contexto internacional. Proporciona estudios
de casos y acceso a expertos y ex alumnos.

Knowledge@Wharton

http://knowledge.wharton.upenn.edu/

Analisis de noticias que afectan las economias realizados por el
cuerpo docente de la escuela de negocios.

indice de Gobierno y Transparencia de la Universidad Nacional
de Singapur
http://bschool.nus.edu/CGIO/OurProjects/Governance Transparen-
cylndex.aspx

El indice evalta la calidad del gobierno corporativo y la trans-
parencia en mas de 700 empresas de Asia. El componente de
gobierno corporativo cubre aspectos del directorio, remunera-
ciones, responsabilidad y auditorias. La medicion de la transpa-
rencia se centra en como las empresas se comunican con sus
accionistas.

Centro de la Universidad de Oxford para Estudios de Casos de
Reputacion Corporativa
http://www.sbs.ox.ac.uk/centres/reputation/research/Pages/ Cas-
eStudies.aspx

Acceda a investigaciones y al cuerpo docente sobre las con-
secuencias de la conducta corporativa sobre la reputacion,
incluidas las relaciones entre los periodistas y los responsables
de las decisiones corporativas.

Foro de Gobierno Corporativo de la Universidad de Sabanci en
Turquia

http://cgft.sabanciuniv.edu/about/background

Contribuye a mejorar el marco y las practicas de gobierno cor-
porativo a través de la investigacion cientifica, apoya el proceso
de desarrollo de politicas a través de una participacion activa,
fomenta y facilita el dialogo entre académicos y profesionales y
difunde las investigaciones.

Centro Weinberg para el Gobierno Corporativo, Universidad de
Delaware

http://www.delawarecorporategovernance-blog.com/

Proporciona un foro para los lideres de negocios, miembros

de directorios corporativos, la comunidad legal, académicos,
profesionales, graduados y estudiantes de posgrado y otros
interesados en temas de gobierno corporativo en el que pueden
reunirse, interactuar, aprender y ensefar.

Yale School of Management

Centro para Gobierno Corporativo de Yale
http://millstein.som.yale.edu/

Recurso mundial lider para estudiar la premisa de que las
empresas deben servir a la sociedad con responsabilidad, ética
y transparencia. Los esfuerzos estan directamente relaciona-
dos con la comprension de la capacidad de las empresas y 10s
inversores institucionales de todo el mundo para manejar riesgos
y estrategias, y su alineamiento entre siy con los intereses de los
usufructuarios.

B TEMAS ESPECIFICOS

Contabilidad y Auditoria

Las firmas contables y de auditoria proporcionan informacion de
referencia sobre gobierno corporativo y a menudo realizan inves-
tigaciones sobre los temas que enfrentan las empresas. Aunque
el foco de sus sitios web esta puesto en los directorios que son
sus clientes actuales o potenciales, sus actualizaciones y andlisis
pueden resultar de utilidad. Los grupos profesionales ofrecen
investigaciones y pueden servir como foros de debate. Pueden
ayudar a los periodistas a encontrar expertos en contabilidad y
auditoria.

Centro Deloitte para Gobierno Corporativo
http://www.corpgov.deloitte.com/site/us/template. PAGE/

Ernst & Young — Gobierno e Informacién
http://www.ey.com/US/en/Issues/Governance-and-reporting

Instituto de Contadores Publicos de Inglaterray Gales
http://www.icaew.com/

Organizacion profesional que apoya a méas de 138.000 con-
tadores publicos en todo el mundo. Publica informes y blogs y
organiza webinarios sobre temas de contabilidad y gobierno
corporativo. Publica boletines de noticias.

Federacion Internacional de Contadores

http://www.ifac.org

Promueve las mejores practicas y opina sobre temas de interés
publico para sus 2,5 millones de miembros en 128 paises y
jurisdicciones. Publica informes y comentarios sobre propuestas
regulatorias y legislativas.

Instituto de Comités de Auditoria de KPMG
http://www.kpmginstitutes.com/aci/
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Centro PricewaterhouseCoopers (PwC) para Gobierno
del Directorio
http://www.pwc.com/us/en/corporate-governance

Politicas de gobierno corporativo en estados con-

tables empresariales

Las empresas pueden publicar sus politicas de gobierno corpo-
rativo en sus sitios web e incluir una declaracioén en sus informes
anuales. Los inversores institucionales exigen que las empresas
en las que poseen acciones cuenten con procedimientos y politi-
cas de gobierno publicados por escrito. Los siguientes ejemplos
dan una idea de las politicas de gobierno corporativo que pueden
encontrarse en los estados contables empresariales. Tenga

en cuenta que esta informacioén tiene solo fines ilustrativos y no
avala ni garantiza las normas especificas de gobierno corporativo
de las empresas indicadas a continuacion.

Access Ban
http://www.accessbankplc.com/Pages/page.aspx?value=45#

Un gran proveedor de servicios financieros con sede en Nigeria
con intereses en Africa y el Reino Unido.

BHP Billiton

www.bhpbilliton.com

Una de las empresas de mineria, petroleo y gas independientes
mas grandes del mundo con sede en Australia.

Hysan Development Company Limited
http://www.hysan.com.hk/eng/index_company.html

Una sociedad lider de inversion, administracion y desarrollo
inmobiliario con sede en Hong Kong.

Natura

http://www.natura.net

Una empresa brasilefia lider en cosméticos que hace hincapié
en la sostenibilidad de su gobierno corporativo y sus productos.

Petronas

http://www.petronas.com.my/Pages/default.aspx

Una empresas internacional integrada de petroleo y gas, total-
mente controlada por el gobierno de Malasia.

Tata Group

http://www.tata.com

El codigo de conducta de esta destacada empresa india cubre
mas de 100 empresas operativas en siete sectores de negocios
a nivel mundial.

Turkcel
http://www.turkcell.com.tr/site/en/turkcellhakkinda/Sayfalar/genel.
aspx

Una importante empresa internacional de comunicaciones
moviles en Turquia.

Resolucion de controversias

Centro para la Resolucién Eficaz de Controversias
http://www.cedr.com

El CEDR es una organizacion independiente, sin fines de lucro,
con la mision de reducir el costo de los conflictos y crear posi-
bilidades de eleccion y capacidad en la prevencion y resolucion
de controversias. CEDR presta servicios de mediacién, consul-
toria y capacitacion.
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Etica

Instituto de Etica de Sudéafrica

http://www.ethicsa.com

Organizacion sin fines de lucro que lleva a cabo investigaciones,
ofrece capacitacion y servicios de asesoramiento y realiza evalu-
aciones y certificaciones. Sus investigaciones estan disponibles
en la web y su centro de recursos tiene libros y otros materiales
disponibles unicamente en su local.

Ethisphere

http://ethisphere.com

Centro internacional de estudios dedicado a la creacion, pro-
mocion y difusion de las mejoras practicas en ética empresarial,
responsabilidad social corporativa, anticorrupcion y sostenibili-
dad. Realiza rankings, organiza eventos que incluyen webcasts y
publica materiales de referencia.

Globethics.net

www.globethics.net

Una red ética mundial con sede en Ginebra que ofrece una plat-
aforma electronica para la reflexion y la accion éticas. Biblioteca
en linea que ofrece acceso gratuito a revistas, enciclopedias,
e-books y otros recursos. Los periodistas pueden ampliar sus
contactos a través de sus redes.

Center Markkula para la Etica Aplicada

http://www.scu.edu/ethics

Centro de la Universidad de Santa Clara que realiza investigacio-
nes y organiza foros sobre cuestiones éticas.

Declaracién de Practicas Comerciales de Rio Tinto
http://procurement.riotinto.com/ENG/supplierregistration/34_ the_
way_we_work.asp

Enfoque estandar de la sostenibilidad
http://www.standardchartered.com/en/sustainability/ our-approach/

Cddigo de conducta de Thrivent Financial
https://www.thrivent.com/aboutus/privacy/conduct.html

Inversores institucionales

Aberdeen
www.aberdeen-asset.com

Bradesco
http://www.bradescori.com.br/site/conteudo/governanca/default.
aspx?secaold=730

CalPERS
http://www.calpers-governance.org/

Hermes
http://www.hermes.co.uk/Portals/8/The_Hermes_Ownership_Prin-
ciples_US.pdf

Calificaciones

Varias organizaciones ofrecen evaluaciones independientes del
cumplimiento con las normas de gobierno corporativo de deter-
minadas empresas, que pueden servir de base para una nota
periodistica.

CLSA

https://www.clsa.com/index.php

El banco independiente de inversién y corretaje, en colaboracion
con la Asociacion Asiatica de Gobierno Corporativo, publica la
evaluacion mas completa de rendimiento, problemas y tenden-
cias de gobierno corporativo en Asia.



GovernanceMetrics International

http://www2.gmiratings.com/

Con sede en los EE.UU., cubre méas de 20.000 empresas a nivel
mundial. Ofrece analisis, informes, investigaciones y calificacio-
nes. Suscribase al blog de FeedBurner para obtener actua-
lizaciones.

Responsabilidad social corporativa, Sostenibilidad
Inversores, grupos de interés y gobiernos presionan a las em-
presas para que adopten politicas y practicas que aseguraran
la sostenibilidad a largo plazo de la empresa y minimizaran su
impacto en la sociedad y el medio ambiente. Las siguientes or-
ganizaciones pueden proporcionar antecedentes sobre distintas
cuestiones y algunas evaltan la responsabilidad social de las
empresas.

Caux Round Table

http://www.cauxroundtable.org/

Una red internacional de lideres empresariales que trabajan
para promover un capitalismo moral. Los Principios de la CRT
aplican normas éticas fundamentales a la toma de decisiones
empresariales.

Centro para la Empresa Privada Internacional
http://www.cipe.org

El CIPE trabaja con lideres empresariales, formuladores de
politicas y periodistas para construir las instituciones civicas vi-
tales para una sociedad democratica. Sus areas programaticas
claves son: anticorrupcion, abogacia, asociaciones comercia-
les, gobierno corporativo, gobierno democratico, acceso a la
informacion, el sector informal y los derechos de propiedad, y
las mujeres y los jovenes.

Principios de Ecuador

www.equator-principles.com

Basados en las normas de IFC y del Banco Mundial, estos prin-
cipios establecieron un marco de gestion del riesgo crediticio
para determinar, evaluar y gestionar el riesgo ambiental y social
en transacciones de financiacion de proyectos.

Iniciativa de Transparencia de Industrias Extractivas
http://eiti.org/

Establece la norma global que asegura la responsabilidad y
transparencia de los ingresos provenientes del sector extractivo
de un pais.

The Global Reporting Initiative

http://www.globalreporting.org/

Una organizacion sin fines de lucro que promueve la sostenibili-
dad econdmica, ambiental y social. La GRI proporciona a todas
las empresas y organizaciones un marco integral de informacion
sobre sostenibilidad que se utiliza en todo el mundo.

Instituto Internacional para el Ambiente y Desarrollo (IIED), Serie
Participativa de Aprendizaje y Accién

www.iied.org

El lIED respalda a los periodistas en una amplia gama de medios
para informar con mayor frecuencia y precision sobre los vincu-
los entre el medio ambiente y el desarrollo de formas que sean
relevantes para sus diversos publicos.

Responsible Investor

http://www.responsible-investor.com/

El Unico servicio de noticias exclusivo que informa sobre in-
versiones responsables, ESG (ambiental, social y de gobierno
corporativo) y cuestiones de finanzas sostenibles para inversores
institucionales a nivel mundial. El sitio ofrece acceso gratuito a
una cantidad limitada de articulos.

SustainAbility

www.sustainability.com

Fundada en 1987, la empresa ayuda a sus clientes y socios a
comprender mejor y crear valor empresarial y social en respuesta
a los problemas de consumo, transparencia, participacion de
partes interesadas y estrategia para la innovacion y transfor-
macion.

Pacto Mundial de las Naciones Unidas
http://www.unglobalcompact.org/

Se trata de una iniciativa de politica estratégica para las empre-
sas que se comprometen a alinear sus operaciones y estrategias
con diez principios universalmente aceptados en las areas de
derechos humanos, trabajo, medio ambiente y anticorrupcioén.

M BIBLIOTECA EN INTERNET

Open-Access Text Archive

http://archive.org/details/texts

Una biblioteca en Internet de libros, articulos y otros materiales
en formato digital. También ofrece una extensa lista de enlaces
con muchas bibliotecas disponibles a través de la web perteneci-
entes a organizaciones sin fines de lucro, universidades y otras
instituciones a nivel mundial.
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Las definiciones han sido reproducidas o adaptadas de diversas fuentes, tales como Practical Guide to Corporate
Governance, Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE), Businessdictionary.com

e Investopedia.com

A

Acciones con derecho a voto: acciones que confieren al titular
el derecho a votar sobre asuntos referidos a politicas de la
empresa, incluyendo la eleccion de los miembros del directorio.

Acciones de doble clase: acciones que tienen diferentes
derechos, como las acciones de clase Ay clase B, donde una
clase tiene derechos de voto y la otra no.

Acciones ordinarias: acciones que representan una
participacion en la empresa y que confieren a sus titulares
derechos de voto y el derecho a participar de las utilidades
residuales de la empresa, a través de dividendos y/o la
revalorizacion del capital.

Acciones preferidas: Acciones que representan una
participacion en una empresa con derechos de preferencia
sobre otras, respecto del pago de dividendos y la distribucion
de activos en caso de disolucion. En general, este tipo de
acciones no confiere derechos de voto.

Acciones sin derecho a voto: En general, los titulares de esta
clase de acciones no poseen derecho a voto en las asambleas

ordinarias, excepto en algunos asuntos de la mayor importancia.

Generalmente, los titulares de este tipo de acciones poseen
derechos preferenciales para el cobro de dividendos.

Accionistas: Titulares de acciones emitidas por la empresa.

Accionistas mayoritarios: Accionistas titulares de una porcion
suficiente del capital con derecho a voto de una empresa como
para controlar la composicion del directorio; en general, es

del 30 por ciento o mas y habitualmente se trata de una familia
controlante o de un accionista estatal.

Accionistas minoritarios: Accionistas con una participacion
minoritaria (generalmente menos del 5 por ciento) en una
empresa controlada por un accionista mayoritario. Sin embargo,
cada pais puede determinar diferentes umbrales aplicables a la
expresion “accionista minoritario”.

Acta constitutiva: Documento oficial presentado al organismo
gubernamental correspondiente del pais donde se constituye
la empresa. El acta presenta el objetivo de la empresa, sus
facultades licitas, los titulos valores que esta autorizada a emitir
y los derechos y obligaciones de los accionistas y directores.

Acuerdo de accionistas: Documento escrito que regula la
relacion entre los accionistas y define la forma de control y
administracion de la empresa. El acuerdo ayuda a armonizar los
objetivos de los accionistas mayoritarios para salvaguardar los
intereses comunes y proteger los intereses de los accionistas
minoritarios.

Adquisicién: La toma de control de una empresa que cotiza
en bolsa por parte de otra empresa, mediante la compra o
intercambio de acciones. Una adquisicion puede ser hostil o
amistosa.

Adquisicion hostil: Intento persistente de comprar una empresa
después de que el directorio de la empresa objetivo ya ha
rechazado la oferta; o situacion en la que el oferente hace su
oferta sin que medie notificacion previa al directorio de dicha
empresa objetivo.
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Asamblea ordinaria: Reunion celebrada, generalmente, al final
de cada ejercicio econémico, en la que los accionistas, los
directores y la gerencia debaten sobre el ejercicio anterior, los
estados contables y las perspectivas para el futuro. Ademas,
durante la asamblea, se eligen directores y pueden abordarse
otros temas de interés para los accionistas. La asamblea
ordinaria es la principal oportunidad con que cuentan los
accionistas para elevar sus preocupaciones directamente al
directorio de la empresa y para ejercer sus derechos de voto y
decision.

Auditores independientes: Profesionales de una firma de
auditoria externa responsable de llevar a cabo una auditoria de
los estados contables. Puede requerirse una auditoria en forma
anual, semestral o trimestral. En la mayoria de los paises los
auditores independientes llevan a cabo una auditoria anual. No
deben tener ningun interés personal en los estados contables y
ni haber tenido ningun papel en la elaboracion de los estados
contables. El auditor independiente debe expresar un juicio
imparcial de que los estados contables y los registros contables
de la empresa probablemente estén libres de errores materiales
y que sean un reflejo razonable de la situacion financiera de la
empresa.

Auditoria: Es una revision de los estados contables histéricos
para incrementar la confianza en los mismos. Entonces, el
examen y la verificacion de los registros financieros y contables
y los documentos respaldatorios de una empresa por parte

de un auditor externo profesional calificado competente e
independiente sirven para asegurar a los lectores que los
mismos concuerdan con los requisitos de informacion y
contables aplicables, estan libres de errores materiales debido a
fraude o error y son una representacion veraz y razonable de la
situacion financiera de la empresa.

Auditoria interna: Una actividad de aseguramiento y consultoria
independiente y objetiva destinada a agregar valor y mejorar las
operaciones de una organizacion. Ayuda a una organizacion

a lograr sus objetivos aportando un enfoque sistematico y
disciplinado para evaluar y mejorar la efectividad de los procesos
de administracion de riesgos, control y gobierno corporativo.

B

Beneficios econémicos (ganancia residual): Ganancia percibida
tras la deduccion de los costos del total del capital invertido.

Los beneficios econémicos equivalen a las utilidades operativas
después del impuesto a las ganancias menos los costos del
capital invertido.

Bloque de control: Grupo que combina las acciones de una
empresa que representan la mayoria de aquellas que confieren
derecho a voto.

C

Capitalizacion de mercado: Valor de mercado de la empresa,
determinado multiplicando el niumero de acciones en circulacion
por su precio de mercado.

Certificados estadounidenses de depdsitos en custodia
(American Depositary Receipt, ADR): Titulo valor emitido por
un banco estadounidense en representacion de las acciones
extranjeras que tiene dicho banco en fideicomiso, a los fines de



facilitar las operaciones con estas acciones en los mercados
estadounidenses.

Codigos de conducta/ética: Desarrollados y aprobados por
las organizaciones para definir las conductas y acciones
apropiadas en situaciones especificas y potencialmente
delicadas. Es un indicador de cémo lograra la empresa sus
objetivos y conducira sus operaciones.

Comision Nacional de Valores de Estados Unidos (Securities
and Exchange Commission, SEC): Organismo estadounidense
facultado para regular los mercados financieros de EE. UU.
con el fin de proteger a los inversores. Todas las empresas que
cotizan en los mercados de valores estadounidenses deben
cumplir con las normas y regulaciones de la SEC.

Comité de auditoria: Comité conformado por el directorio que,
generalmente, es responsable de supervisar la exposicion

y divulgacion de informacion financiera y no financiera de la
empresa a las partes interesadas. Habitualmente, el comité

es responsable de elegir la firma de auditoria de la empresa,
que debe ser aprobada por el directorio/los accionistas. Por

lo general, el Comité de Auditoria también es responsable del
entorno de control de la empresa y la supervision del riesgo, si
no existe un comité de riesgo del directorio por separado.

Comités del Directorio: Integrados solo por miembros del
directorio; los comités son creados para asistirlo en el analisis
de asuntos especificos fuera de las reuniones periédicas
celebradas por el directorio. Los comités mas comunes son los
comités de auditoria, remuneracion y nominacion.

Conflicto de interés: Refleja una situacion legal y/o ética en la
que las lealtades, los intereses y los deberes compiten y se
contraponen. Incluye una situacion que tiene el potencial de
socavar la imparcialidad de una persona debido a la posibilidad
de un choque entre su propio interés individual y el interés
profesional o el interés publico. También puede ser una situacion
en la que la responsabilidad de una parte hacia una segunda
parte limita su capacidad para cumplir su responsabilidad

para con un tercero. Los directores tienen el deber de evitar los
conflictos de intereses y deben actuar siempre en defensa de
los intereses de la empresa y los accionistas en su conjunto.

Conflictos de mandato: Problemas que pueden surgir cuando
un mandante contrata a un mandatario para que actlie en su
nombre, facultandolo para tomar decisiones.

Consejo familiar: Foro organizado para que los miembros de
una familia se rednan y debatan sobre la situacion actual y futura
del negocio familiar. Los miembros pueden estar involucrados
directamente en las operaciones diarias de la empresa o no. Es
un espacio para generar unidad y coherencia a través de una
vision compartida de los principios fundamentales de la familia
y de separar la administracion profesional de la empresa de

los asuntos familiares personales. En general, es el foro para
determinar como votara la familia en cualquier asunto.

Constitucion familiar: Pautas sobre los derechos y obligaciones
de los miembros de una familia que participaran de los recursos
familiares, en especial los relacionados con las empresas en
que se ha invertido.

Costo de endeudamiento: Costo de los fondos tomados en
préstamo a las tasas vigentes de mercado.

Costo del capital: Tasa de retorno esperada que requiere el
mercado para captar financiamiento para una determinada
inversion.

Costo de los fondos propios: Tasa de retorno minima que una
empresa debe ofrecer a sus propietarios, como compensacion
por la demora en el retorno de la inversion y por los riesgos
asumidos.

Costos de mandato: Costos en los que incurre una organizacion
por problemas derivados de la divergencia de intereses entre la
gerencia y los accionistas. En general, pueden dividirse en dos
categorias, segun su origen: costos inherentes a la contratacion
de un representante o mandatario (por €j. el riesgo de que los
mandatarios utilicen recursos de la organizacion en su propio
beneficio) y costos derivados de las técnicas utilizadas para
mitigar los problemas asociados al uso de un mandatario (por ej.
costos derivados de la elaboracion de los estados contables o
del uso de opciones sobre acciones para alinear los intereses de
ejecutivos y accionistas).

Cumplimiento: Observar y cumplir normas y reglamentos. En
general, cumplimiento significa ajustarse a una especificacion o
politica (interna o externa), norma o ley que ha sido claramente
definida.

D

Decision en el pago: La capacidad de los accionistas de una
empresa para votar activamente sobre la remuneracion de los
altos ejecutivos empleados por la empresa. Las leyes societarias
pueden proporcionar esta facultad a los accionistas.

Departamento de Relaciones con el Inversor: Departamento de
comunicacion corporativa de la empresa. Este departamento se
especializa en la divulgacion y la gestion de informacion en las
comunicaciones entre la empresa y la comunidad de inversores,
tanto para empresas cotizantes como para las de capital
cerrado.

Derecho de voto acumulativo: Sistema de votacién que otorga
mayores facultades a los accionistas minoritarios al permitirles
emitir todos sus votos en favor de un Unico candidato. Este
sistema difiere de la votacion ordinaria o reglamentaria, que
exige a los accionistas votar por candidatos distintos para
cada vacante a cubrir o repartir sus votos entre un nimero
determinado de candidatos.

Derecho de acompafiamiento (tag-along rights) Si un accionista
mayoritario vende su participacion, los accionistas minoritarios
tendran derecho a acompanar la venta y vender sus acciones en
las mismas condiciones que los accionistas mayoritarios. Este
derecho protege a los accionistas minoritarios y es un aspecto
estandar de los acuerdos de accionistas.

Derechos de voto: Derecho a votar en las asambleas de
accionistas sobre asuntos importantes para la empresa.

Derechos de flujo de efectivo: Derecho a recibir una porcion
especifica de las ganancias de la empresa. La empresa
determina estos derechos de los accionistas en base a la
inversion realizada por los mismos y a sus tenencias de las
distintas clases de acciones.

Derechos de los accionistas: Los derechos resultantes

de la titularidad de las acciones, que pueden basarse en
derechos legales u otros derechos acordados con la empresa.
Los derechos basicos del accionista incluyen el derecho a
informacion sobre la empresa, asistir a las asambleas de
accionistas, elegir directores, designar al auditor externo,
derechos de voto y derechos de flujo de efectivo.
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Dictamen del auditor: Una certificacion que acompafa a los
estados contables, provista por auditores independientes que
auditan los estados y registros contables de una empresa. El
dictamen indica si, en términos generales, los estados contables
presentan o no un reflejo razonable de la situacion financiera de
la empresa.

Director Ejecutivo (CEO): Autoridad de mayor jerarquia en la
empresa, que responde al directorio. El director ejecutivo esta

a cargo de las decisiones de corto plazo y el liderazgo de los
empleados, la implementacion de la estrategia, la administracion
de riesgos y la supervision de la gerencia.

Director independiente: Persona cuyo Unico vinculo importante
de caracter profesional, familiar, personal o financiero con la
empresa, su presidente, director ejecutivo u otra autoridad
ejecutiva es su cargo de director. Se espera que un director
independiente sea capaz de aplicar juicios objetivos a todas las
decisiones de la empresa.

Director principal: Término utilizado en Estados Unidos

para hacer referencia a un director independiente que debe
contrarrestar el poder de los representantes de los accionistas
mayoritarios en el directorio y/o el director ejecutivo. El

director principal tiende a ser el lider de varios directores
independientes del directorio, que asegura que se cumplan las
responsabilidades de supervision del directorio. Las principales
responsabilidades del director principal incluyen participar en el
establecimiento del orden del dia, presidir sesiones ejecutivas,
proporcionar comentarios al CEO después de las sesiones
ejecutivas y ayudar a la dinamica en las reuniones de directorio.

Directorio: Conjunto de personas elegidas por los accionistas
de una empresa para que dirijan y controlen la empresa.
Definen la vision y la mision corporativa, fijan la estrategia y
supervisan la administracion de la empresa. El directorio debe
elegir al director ejecutivo (CEO), definir el paquete remunerativo
de los funcionarios vy fijar los objetivos de largo plazo de la
empresa y supervisar el riesgo y el cumplimiento.

Directorio clasificado: Estructura de directorio en la que cada
afno se elige a una fraccion de los directores, para un mandato
plurianual individual.

Directorio de dos niveles: Un directorio en el que las funciones
de supervision y gestion estan divididas en dos cuerpos
separados. El directorio de supervision, que comprende
directores no ejecutivos, fiscaliza al directorio de gestion, que
consta de directores ejecutivos. Comun en Francia, Alemania

y Europa del Este. No todos los estilos de directorios de dos
niveles son idénticos.

Directorio de un nivel: Un directorio compuesto por miembros
ejecutivos y no ejecutivos. Delega las operaciones diarias en el
equipo de gerencia. Se encuentra en EE.UU., el Reino Unido y
los paises del Commonwealth. (véase Directorio de dos niveles)

Directorio dividido en grupos: Estructura del directorio en la
que cada afio se elige una fraccion de los directores, para un
mandato plurianual individual. También denominado directorio
clasificado.

Divulgacién: Hace referencia a la obligacion de una empresa
de proporcionar informacion importante que influye en el
mercado de acuerdo con los requisitos de una serie de partes,
incluidas las autoridades normativas, el publico o de acuerdo
con las normas, por ejemplo normas contables y contratos de
autorregulacion. La divulgacion contribuye a la transparencia
de la empresa, que es uno de los principales principios de
gobierno corporativo.
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E

Empresas familiares: Sociedades o proyectos en que los
accionistas mayoritarios pertenecen a una misma familia
(miembros de la familia directa o extendida) o grupo de familias.

Equidad: Respeto por los derechos de todos los accionistas

y partes interesadas. Uno de los principios del gobierno
corporativo que asegura el tratamiento igualitario de todos los
accionistas y la atencion a los derechos legitimos de las partes
interesadas.

Estados contables: un conjunto completo de estados contables
comprende un balance general, un estado de resultados, un
estado de evolucion del patrimonio neto, un estado de flujo de
efectivo y notas. En forma conjunta comunican los recursos u
obligaciones econémicos de una entidad en un momento en

el tiempo o los cambios en los mismos durante un periodo de
acuerdo con un marco de informacion financiera.

Estatuto: Documento escrito que contiene el reglamento interno
de la empresa aprobado por el directorio o los accionistas.
Regula aspectos tales como la eleccion de directores, las
obligaciones de los funcionarios y la transferencia de acciones.

Estructura de propiedad: La forma en la que las acciones de la
empresa se distribuyen entre los accionistas.

Estructura piramidal: Una estructura organizativa comun

en empresas dominadas por familias. Empresas legalmente
independientes estan controladas por una misma familia a través
de una cadena de relaciones de propiedad.

F

FSA: Autoridad de Servicios Financieros (Financial Services
Authority) en el Reino Unido, responsable de la regulacion y
fiscalizacion de los mercados.

G

Gestion de riesgo: Proceso de identificar, analizar, gestionar y
monitorear la exposicion de la empresa a riesgos y determinar
los mejores enfoques para enfrentarla adecuadamente.

Gestion orientada al valor (Value Based Management, VBM):
Enfoque de gestion que garantiza que las empresas se
administren en funcién del valor (generalmente, maximizando
el valor para los accionistas). Los 3 elementos de este tipo de
gestion son: crear valor —como la empresa puede aumentar o
optimizar la creacion de valor futuro, similar a la estrategia—;
gestion para el valor —gobierno, cambio de gestion, cultura
organizacional, comunicacion y liderazgo—; medicién del valor
— valuacion.

Indicador Q de Tobin: Indicador del valor de mercado de una
empresa utilizado habitualmente en la bibliografia académica.
Se calcula dividiendo el valor de mercado de los activos de
una empresa por su costo de reposicion. El indicador recibid
su nombre por el premio Nobel de Economia James Tobin,
economista de la Universidad de Yale.

Informe anual: Un documento publicado en forma anual por las
empresas, dirigido a sus accionistas. Este documento contiene
informacion referida a los resultados financieros y al desempefio
general de la empresa durante el ejercicio anterior, ademas de
comentarios sobre las perspectivas futuras. El Informe anual
debe incluir el informe de gobierno corporativo y otras memorias,
como el informe del CEO.



indice de liquidez: Creado por los mercados de valores para
ofrecer una indicacion general del porcentaje del volumen
negociado de una accién determinada con respecto al volumen
total de los valores negociados en el mismo periodo.

indice de pago (dividendo por accién/ganancias por accién):
Una medida de los dividendos pagados por la empresa en base
a su ganancia neta.

indice Standard & Poor’s 500 (S&P500): indice de las 500
empresas estadounidenses mas grandes, responsables del 85
por ciento del valor en dodlares de todas las acciones cotizadas
en el mercado de valores de Nueva York (el NYSE). El indice
ofrece una medida global del desempefio general del mercado
de valores estadounidense.

Interesado: Persona u organizaciéon que posee un interés
legitimo sobre un proyecto o empresa. En un sentido mas
amplio, se refiere a proveedores, acreedores, clientes,
empleados, la comunidad local y, todas las partes afectadas por
las actividades y acciones de la empresa.

Inversores institucionales: Son inversores profesionales que
actlan en nombre de beneficiarios, tales como ahorristas
individuales o miembros de un fondo de pension. Los
inversores institucionales/accionistas pueden ser los vehiculos
de inversion colectiva, que agrupan los ahorros de muchos o
los administradores de activos a quienes se les asignan los
fondos. (Definicion tomada de ICGN — Corporate Risk Oversight
Guidelines 2010).

L

Ley Sarbanes-Oxley: Ley estadounidense que aumento las
exigencias referidas a la exposicion de informacion financiera
de las empresas, introdujo un consejo federal de supervision
contable y responsabilidad penal para los ejecutivos que falseen
la contabilidad.

Libre flotacion: Porcion de acciones negociadas en el mercado
que aportan liquidez a las acciones. No pertenecen a grandes
accionistas ni forman parte de las acciones en tesoreria.

M

Margen EBITDA (EBITDA/ganancias operativas): Parametro
para medir la rentabilidad que indica el margen de retorno de
utilidades de una empresa antes de intereses, amortizacion y
depreciacion.

N

Normas contables (véase también principios contables
generalmente aceptados, GAAP): Conjunto ampliamente
aceptado de normas, convenciones, estandares y
procedimientos, establecido por entidades fijadoras de
estandares contables, para la registracion y exposicion de las
transacciones e informacion financieras.

O

Oficina de administracion familiar: Conjunto de servicios
financieros disefiados para familias con activos complejos y

de gran magnitud. A menudo, estos comprenderan soporte
financiero, legal y de banca de inversion. La oficina protege los
intereses de los miembros de la familia. Esta disefiada como un
vehiculo para la administraciéon 6ptima y la coordinacion integral
de los elementos individuales que componen la fortuna. Puede
servir como herramienta para implementar planes mas amplios
de sucesion, liderazgo y gobierno corporativo.

Opciones sobre acciones: Acuerdos o privilegios que otorgan

el derecho a comprar o vender bienes o titulos especificos a un
precio y en una fecha determinados. Las mas comunes son las
opciones de compra de acciones: opcién de compra: el derecho
a comprar una cantidad especifica de titulos valores a un precio
determinado antes de o en la fecha determinada para el ejercicio
de la opcion y, opcion de venta: el derecho a vender una
cantidad especifica de titulos valores a un precio determinado
antes de o en una fecha determinada para el ejercicio de dicha
opcion.

P

Parte relacionada: Una parte esta relacionada con una entidad si
puede controlar directa o indirectamente a la otra parte o ejercer
control a través de otras partes; también puede darse cuando
las partes estan sujetas a un control comun del mismo origen.
Las partes relacionadas tienden a tener influencia sobre las
politicas financieras u operativas o tienen el poder de influir en
las acciones de otra parte. Una parte relacionada puede ser un
miembro cercano de la familia (por ejemplo parejas, conyuges,
hijos, otros familiares), un gerente clave de la entidad (y los
miembros cercanos de su familia), o entidades, por ejemplo
subsidiarias de la entidad, su sociedad controlante, empresas
conjuntas y asociadas.

Pildora venenosa: Recurso destinado a evitar una adquisiciéon
hostil por medio del aumento del costo de adquisicion. En
general, se logra con la emision de nuevas acciones preferidas
con disposiciones estrictas de rescate u otros mecanismos que
invocan disposiciones de salida con una gratificacion especial
para los altos ejecutivos de la empresa objetivo de la adquisicion.

Politicas para la negociacién de acciones: Condiciones
especificas que deben cumplir los miembros de la empresa,
generalmente sus directores y autoridades, al negociar acciones
de la empresa. También incluye periodos especificos en los que
las personas con informacion privilegiada no pueden negociar
sus acciones, denominados “periodos en los que esta prohibido
operar”.

Presidente del Directorio: Director de mayor jerarquia del
directorio. El presidente es responsable de liderar el directorio,
asi como de la eficacia de su funcionamiento, de que tenga
acceso adecuado a toda la informacion que necesita para tomar
una decision informada, de preparar el orden del dia de las
reuniones y de garantizar que las actividades de la empresa
contemplen los intereses de todos los accionistas.

Principios contables generalmente aceptados (GAAP):

Normas, convenciones y estandares contables para empresas,
establecidos por las autoridades normativas de los requisitos

de informacioén y estandares contables en el pais. Es probable
que cada pais tenga sus propios GAAP, que dificiimente sean
idénticos a los GAAP de otro pais. Por ejemplo, los ‘US GAAP’
forman el conjunto de politicas contables aplicables a las
empresas registradas en EE.UU. y las normas de GAAP son
emitidas por la Financial Accounting Standards Board (FASB). No
son idénticos a las normas de IFRS emitidas por la International
Accounting Standards Board y aplicadas en Europa y en muchos
otros paises.

Promedio Ponderado del Costo Capital (WACC): Medida del
rendimiento de una posible inversién. Incluye el costo de deuda
y capital, ponderado en funciéon de su aporte relativo al total de
los costos, en proporcion al financiamiento total y el costo de los
pagos relacionados de intereses o dividendos.
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Propiedad concentrada: Forma de participacion en la que un
unico accionista (o un grupo reducido de accionistas) posee la
mayoria de las acciones con derecho de voto de una empresa.

Propiedad dispersa: Estructura de propiedad en la que no
existe un bloque de accionistas mayoritarios. Las acciones
estan en manos de muchos accionistas, cada uno de los cuales
posee Unicamente un porcentaje reducido de acciones — por
lo que ninguno puede determinar o influir en las decisiones
corporativas unilateralmente.

Propiedad pulverizada/dispersa: Estructura de propiedad en la
que no existen accionistas mayoritarios.

R

Ratio de acciones: indice disefiado para medir la demanda de
los accionistas respecto de las ganancias (flujo de dinero por
accion) y del capital social (valor contable por accion) de una
empresa.

Ratio corriente (activo corriente/pasivo corriente): Parametro
de medicion de la solvencia de la empresa a corto plazo — su
capacidad para pagar sus obligaciones a corto plazo.

Ratio de deuda (deuda financiera corriente + a largo plazo / total
de activos): Parametro para medir la relacion de endeudamiento
a largo plazo de la empresa.

Ratio de solvencia (EBIT/cargos por intereses): Medicion de la
capacidad de una empresa para pagar sus cargos por intereses
en un periodo determinado.

Ratio precio/ganancias (PE): Parametro de medicion del valor
relativo de una empresa. Se determina dividiendo el precio
actual de la accion por las ganancias por accion proyectadas.

Ratio Precio/Valor Contable (PBV): Parametro de medicion del
valor relativo de una empresa. Se determina dividiendo el precio
actual de la accion por el valor contable de las acciones.

Rendimiento de dividendos: Proporcion entre los dividendos
anualizados y el precio de una accion. En general, el
rendimiento de dividendos se utiliza para medir la rentabilidad
de una accion.

Reglamento del directorio: Documento que detalla las
funciones, responsabilidades, composicion y actividades del
directorio y sus comités.

Representante: Un representante en términos de gobierno
corporativo es una persona o mandatario, legalmente autorizado
para actuar en representacion de otra parte. Muy a menudo,

los titulares de acciones que no asisten a una asamblea anual
ordinaria, pueden optar por que sus acciones voten en las
resoluciones que se ponen a consideracion de la asamblea
mediante carta poder. El representante emitira votos en temas
relevantes en nombre de los titulares de las acciones. La
mayoria de las empresas, cuando distribuyen convocatorias
para la asamblea anual ordinaria a los titulares de las acciones,
incluyen una notificacion de carta poder. Esta es una notificacion
que brinda informacion sobre las cuestiones sobre las que se
votara en la asamblea. La informacién de la carta poder debe
permitir que los titulares de las acciones tomen una decision
informada sobre los temas en cuestion.
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Responsabilidad: En términos de gobierno corporativo, es la
responsabilidad que tiene el directorio para con los accionistas
y demas partes interesadas, respecto del desempefio y las
acciones de la empresa. Es el concepto de ser responsable

de todos los actos realizados por la gerencia de la empresa y
comunicar esta informacion a las partes interesadas. También se
refiere a la responsabilidad de la gerencia para con el directorio
por sus acciones en la administracion de la empresa.

Retorno sobre activos (ROE): Utilidad neta/valor contable del
patrimonio. Un parametro para medir la rentabilidad que indica
porcentualmente el rendimiento del capital invertido por los
accionistas.

S

Sesion ejecutiva: Porcion de la reunion del directorio que excluye
al director ejecutivo o a cualquier otro ejecutivo.

Sociedades controladas: Empresas en las que una persona o
una serie de personas conectadas o una entidad legal poseen la
mayoria de las acciones con derecho a voto.

T

Teoria del mandato: Marco tedrico utilizado para describir la
relacion de poder e intereses entre una persona (el mandante)
que contrata a otra (el mandatario) para que actle en su nombre.

Toma de posesion: Compra de una empresa que cotiza en bolsa
(empresa objetivo) por parte de otra empresa (el comprador u
oferente).

Transparencia: Principio de gobierno corporativo referido a
publicar y divulgar informacion pertinente para los intereses de
los accionistas y partes interesadas en cuestiones materiales
sensibles a los precios.

Tunelizacion: Una practica comercial ilegal en la que un
accionista mayoritario o una persona de alto nivel con
informacion de la empresa canaliza activos de la empresa o
negocios futuros en beneficio personal.

U

Uso ilicito de informacién privilegiada: Negociacion de titulos
valores por parte de alguien relacionado con la empresa o con
conocimientos especiales sobre la empresa. El uso ilicito de
informacion privilegiada puede ser ilegal o legal, segun cuando
la persona realice la transaccion. Es ilegal cuando la informacion
material no esté a disposicion del publico y dicha informacion
tiene la capacidad de tener un efecto en el precio de la accion.

\Y

Volumen diario de acciones negociadas: Volumen de una
determinada accion que se negocia cada dia en el mercado
financiero.

Valor Econémico Agregado (EVA): Parametro financiero que
calcula los beneficios econdmicos reales tras la aplicacion de
ajustes contables para deducir el costo de oportunidad del
capital social. El parametro representa el valor creado para los
accionistas de la empresa, por encima del retorno requerido.



Acerca del Foro

El Foro Global de Gobierno Corporativo es la plataforma lider de conocimientos y desarrollo de capacidades dedicado a la reforma
del gobierno corporativo en mercados emergentes y paises en desarrollo. El Foro ofrece un singular conjunto de conocimientos,
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El' mandato del Foro es impulsar al sector privado como motor del crecimiento, reducir la vulnerabilidad a las crisis financieras
de los mercados en desarrollo y emergentes y ofrecer incentivos para que las empresas inviertan y funcionen en forma eficiente,
transparente, sostenible y socialmente responsable. Al hacerlo, el Foro se asocia con instituciones internacionales, regionales y
locales, apoyandose en su red de lideres mundiales del sector privado.

El Foro es un fondo fiduciario de IFC que recibe recursos de mdltiples donantes y fue fundado conjuntamente por el Banco Mundial y
la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) en 1999.
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