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Anexo 2: Organizaciones involucradas en el

gobierno corporativo'?®

ARGENTINA

Bolsa de Comercio de Buenos Aires
www.bcba.sba.com.ar

Camara de Sociedades Anénimas
WWW.camsocanon.com

Centro para la Estabilidad Econdmica
www.cefargentina.org

Comision Nacional de Valores Buenos Aires
www.cnv.gov.ar

Fondos Argentina
www.fondosargentina.org.ar

Fundacién Empresarial para la Calidad y la
Excelencia
www.fundece.org.ar

Instituto Argentino de Responsabilidad Social
Empresarial
www.iarse.org

Instituto Argentino para el Gobierno de las
Organizaciones
www.iago.org.ar

Mercado de Valores de Buenos Aires
www.merval.sba.com.ar

BOLIVIA

Bolsa de Valores de Bolivia
www.bbv.com.bo

Superintendencia de Bancos y Entidades
Financieras de Bolivia
www.sbef.gov.bo

BRASIL
Associacao de Investidores no Mercado de

Capitais
www.amecbrasil.org.br

28 Notese que esta lista no pretende ser exhaustiva e incluye a las organizaciones activas en el campo del gobierno cor

porativo en la region.

BM&FBovespa Bolsa de Valores, Mercadorias
e Futuros
www.bmfbovespa.com.br

Centro de Estudos em Governanga
Corporativa
www.ceg.org.br

Comissao de Valores Mobiliarios
www.cvm.gov.br

Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC)
www.ibgc.org.br

CHILE

Centro de Gobierno Corporativo y Mercado de
Capitales
www.cgcuchile.cl

Centro para el Gobierno de la Empresa
www. gobiernodelaempresa.cl

Superintendencia de Pensiones
www.spensiones.cl

Superintendencia de Valores y Seguros
www.svs.cl

COLOMBIA

Asociacién Colombiana de Administradoras de
Fondos de Pensiones y Cesantias
www.asofondos.org.co

Asociacion Nacional de Empresarios de
Colombia
www.andi.com.co

Asociacion Nacional de Fiduciarias
www.asofiduciarias.org.co

Asociacion Nacional de Instituciones
Financieras
www.anif.com.co
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Autorregulador del Mercado de Valores
www.amvcolombia.org.co

Bolsa de Valores de Colombia
www.bvc.com.co

Camara de Comercio de Medellin
www.camaramedellin.com.co

Confederacion Colombiana de Camaras de
Comercio
www.confecamaras.org.co

Superintendencia Financiera de Colombia
www.superfinanciera.gov.co

Superintendencia de Sociedades
www. supersociedades.gov.co

COSTA RICA

Bolsa de Valores de Costa Rica
www.bolsacr.com

Superintendencia General de Valores
www.sugeval.fi.cr

REPUBLICA DOMINICANA
Superintendencia de Valores de la Republica
Dominicana

www.siv.gov.do

ECUADOR

Bolsa de Valores de Quito
www.bolsadequito.com

Buen Gobierno Corporativo
www.gobiernocorporativo.com.ec

Superintendencia de Companias
WWW.supercias.gov.ec

EL SALVADOR

Bolsa de Valores de El Salvador
www.bves.com.sv

Superintendencia de Valores
www.superval.gob.sv

MEXICO

Asociacion de Bancos de México
www.abm.org.mx

Asociacion Mexicana de Intermediarios
Bursatiles
www.amib.com.mx

Bolsa Mexicana de Valores
www.bmv.com.mx

Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo
www.uas.mx/cegc

Comisidn Nacional Bancaria y de Valores
www.cnbv.gob.mx

Consejo Coordinador Empresarial
WWW.CCe.0rg.mx

NICARAGUA

Bolsa de Valores de Nicaragua
www.bolsanic.com

Superintendencia de Bancos y Otras
Instituciones Financieras
www.siboif.gob.ni

PANAMA

Bolsa de Valores de Panama
www.panabolsa.com

Comision Nacional de Valores
www.conaval.gob.pa

Instituto de Gobierno Corporativo Panama
www.igc-panama.org

PERU

Asociacion de Administradoras Privadas de
Fondos de Pensiones
www.asociacionafp.com.pe

Bolsa de Valores de Lima
www.bvl.com.pe

Comision Nacional Supervisora Empresas y
Valores
www.conasev.gob.pe
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Procapitales
www.invertir.org.pe/procapitales.asp

ESTADOS UNIDOS

Center for International Private Enterprise
www.cipe.org

Council of the Americas
www.counciloftheamericas.org

Council of Institutional Investors
WWww.cii.org

Latin American Venture Capital Association
www.lavca.org

eStandards Forum (Financial Standards
Foundation)
www.estandardsforum.org

VENEZUELA

Asociacion Venezolana de Ejecutivos
www.ave.org.ve

Comision Nacional de Valores
Www.cnv.gov.ve

INTERNACIONAL

Banco Interamericano de Desarrollo
www.iadb.org

Banco Mundial
www.bancomundial.org

Corporacion Andina de Fomento
www.caf.com

Corporacion Financiera Internacional
www.ifc.org/corporategovernance

Federacion Iberoamericana de Bolsas
www.fiabnet.org

Fondo Monetario Internacional
www.imf.org

Global Corporate Governance Forum (Foro
Global de Gobierno Corporativo)
www.gcgf.org

Instituto Iberoamericano de Mercados de
Valores
www.iimv.org

International Corporate Governance Network
www.icgn.org

Mesa de Redonda Latinoamericana de
Gobierno Corporativo de la OCDE
www.oecd.org/daf/corporateaffairs/
roundtables/latinamerica

Organizacion para la Cooperacion vy el
Desarrollo Econémicos (OCDE), Circulo de
Empresas
www.oecd.org/daf/companiescircle

World Federation of Exchanges
www.world-exchanges.org
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Anexo 3: Cuestionario de evalucacién
comparativa sobre gobierno corporativo'»

También puede acceder al cuestionario en: www.oecd.org/daf/companiescircle

29 E| cuestionario de referencia ha sido desarrollado por Better Governance Consulting Services, una empresa brasilefa,
con el apoyo de la IFC, la OCDE vy el Foro Global de Gobierno Corporativo (el GCGF, por sus siglas en inglés).
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Anexo 3: Cuestionario de evaluacién
comparativa sobre gobierno corporativo

Asunto principal

“Una accién = Un voto”

Acuerdo de accionistas

Normas Internas

Planificacion de la sucesiéon

Asamblea Ordinaria
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Este cuestionario de 100 puntos fue disefiado como marco de referencia, para la autoevaluacion
de las practicas de gobierno corporativo, en empresas que cotizan en bolsa. Esta Guia parte de
la idea de que la estrategia de cada empresa depende del conjunto de circunstancias singulares
que la rodean, pero considera que existen similitudes entre las organizaciones que los agentes
del mercado consideran valiosas. En este contexto, este instrumento de autoevaluacion puede
facilitar la identificacion de deficiencias y contribuir a mejorar la toma de decisiones. Cierta-
mente, servird para orientar el debate entre los lideres de las empresas.

Pregunta

¢La empresa soélo tiene acciones
ordinarias?

Si |No

00O

N/A | Observaciones

Si la empresa tiene acciones preferidas,
¢hay derechos de voto sobre temas
importantes, como fusiones, escisiones,
compra de activos importantes, aproba-
cion de contratos relevantes entre
empresas del mismo grupo, etcétera?

O

O

O

En caso de que la empresa tenga un
acuerdo de accionistas, ¢se comunica,
este acuerdo, a la totalidad de los
accionistas?

El acuerdo de accionistas, ¢condiciona
o limita los derechos de voto de algun
director?

Tiene, la empresa, codigos, politicas,
actas o pautas de gobierno corporativo
que describan sus practicas de gobierno
y, en particular, el rol del directorio?

¢Tiene, la empresa, una politica escrita de
planificacion para la sucesién, aprobada
por el directorio, por lo menos para el
puesto de director ejecutivo?

¢ Tiene, el directorio, un plan de sucesién
actualizado y formal para el director
ejecutivo?

Los anuncios publicos de la asamblea
ordinaria, ;se publican con la antelacion
minima de 30 dias?

Cuando se envia el orden del dia, ¢los
accionistas tienen a su disposicion los
informes y demas documentos corres-
pondientes, relacionados con dicho orden
del dia?

o O 0L Of O] O] O

ol O 0L Of O] O] O

Oof O O Of O] O] O

¢Envia, la empresa, una declaracion
informativa detallada a sus inversores,
antes de la asamblea de accionistas?

(@)
(@)
(@)
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Asunto principal

Asamblea Ordinaria
(continuacion)

Codigo de conducta

Presidente y director ejecutivo

Numero de miembros
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Pregunta

¢Pueden, los accionistas, votar por poder
(proxy) u otros métodos, en lugar de
asistir personalmente a las asambleas de
accionistas?

N/A | Observaciones

Si |No

00O

¢Existe algin mecanismo que permita a
los accionistas minoritarios postular a un
director (como la votacién acumulativa,
en bloque u otro método similar?

O 0O

¢Existe algun mecanismo que permita a
los accionistas minoritarios presentar
propuestas para ser sometidas a debate y
votacién durante las asambleas de
accionistas?

00O

¢Tiene, la empresa, un cédigo de
conducta/ética preparado por la gerencia
y aprobado por el directorio?

O 0O

¢Publica, la empresa, su cédigo de ética,
las disposiciones principales de su
programa de implementacién y su nivel
de cumplimiento en la memoria?

00O

¢Ha designado, la empresa, a una
persona o comité especial —dependiente
del directorio— para que verifique el
cumplimiento de las politicas de la
empresa, su cédigo de gobierno corpora-
tivo y su codigo de ética/conducta?

O 0O

Cuestionario de referencia h Anexo 3

¢Los puestos de presidente del directorio
y director ejecutivo, son ocupados por
dos personas diferentes?

00O

Si el director ejecutivo integra el directo-
rio en caracter oficial, ¢el directorio
celebra sesiones ejecutivas regular-
mente, sin la presencia de ejecutivos?

O 0O

¢Cuéntos miembros tiene el directorio de
la empresa?
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Asunto principal

Miembros independientes
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Pregunta

¢Posee, el directorio, como minimo, dos
miembros independientes de la gerencia
y de los accionistas mayoritarios?

N/A | Observaciones

Si |No

00O

¢La mayoria de los miembros del directo-
rio son independientes?

O 0O

Describa la composicién del directorio,
segun la clase de miembros, colocando
los nimeros que correspondan en la
siguiente columna:

a. Directores independientes

b. Directores externos que representan a
los acionistas mayoritarios

c. Directores internos (executivos de la
empresa)

Describa la composicion del directorio, se-
gun la clase de miembros, colocando los

de referencia h Anexo 3

numeros que correspondan en la siguiente (o)
columna: =
©

C

a. Directores nombrados por los accionis- _g
tas mayoritarios (7))

()

o

b. Directores nombrados por otros grupos
de accionistas

c. Directores nombrados por los empleados

d. Otros

En el caso de empresas controladas por
familias, describa la composicion del
directorio, colocando los nimeros que
correspondan en la siguiente columna:
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Asunto principal Tema N.°

Miembros independientes
(continuacién)

Mandato 26

Compensacion
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Pregunta

a. Directores de la familia propietaria

N/A | Observaciones

Si |No

b. Directores que representan a la familia
propietaria pero que no poseen vincu-
los de parentesco con la misma

c. Directores independientes

d. Otros

Si corresponde, ¢algun accionista
minoritario (como un inversor institucio-
nal), o bloque de accionistas minoritarios,
designa a algin miembro del directorio?

O 0O

La totalidad del directorio, ¢se elige anual
o semestralmente?

00O

¢La reeleccion solo se permite tras una
evaluacion formal del desempeno de los
miembros?

O 0O

¢Existe un procedimiento formal para la
seleccion de nuevos directores, que
impida, o al menos limite, la intervencion
de ejecutivos en el proceso?

La empresa, /revela la remuneracion y
los beneficios del equipo gerencial
(dinero, acciones, paquete total,
etcétera)?

O 0O

La empresa, ¢revela la compensacion y
los beneficios de los miembros del direc-
torio (salario, acciones, paquete total,
etcétera)?

00O
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Asunto principal

Compensacién (continuacion)

Presupuesto del directorio
y consultores externos

Comités

Secretario corporativo
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Pregunta

;Cuenta, la empresa, con un procedi-
miento formal y transparente para
desarrollar politicas v fijar paquetes de
remuneracion para la gerencia?

Si |No

O 0O

N/A | Observaciones

¢Cuenta, el directorio, con su propio
presupuesto, aprobado por los
accionistas?

O

O

O

¢Tienen, los directores, derecho a
consultar a profesionales externos
(abogados, auditores, especialistas, entre
otros), pagados por la empresa, para
obtener asesoramiento especifico sobre
asuntos relevantes?

O

O

O

¢ Tiene, el directorio, comités integrados
Unicamente por directores — como
comités de auditorfa, comités de
remuneracion y comités de gobierno
corporativo?

O
O
O

¢Poseen, los comités, reglamentos
internos/estatutos que definan su
composicion y sus métodos de
funcionamiento?

¢Estan, los comités, presididos por
directores independientes?

¢Prohibe el estatuto la participaciéon de
ejecutivos/altos gerentes en los comités
del directorio?

¢Existe una disposicién, segun la cual un
comité directivo integrado Unicamente
por miembros independientes, debe
aprobar todas las transacciones importan-
tes con afiliados de los accionistas
mayoritarios, directores o la gerencia?

o O O O

o O O O

Oof O O] O

¢Cuenta, la empresa, con un secretario
corporativo, cuyas responsabilidades
incluyan la organizacion y el funciona-
miento del directorio?
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Asunto principal

Secretario corporativo
(continuacién)

Conflictos de intereses

Reuniones del directorio

Evaluacion del directorio y de
sus miembros
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Pregunta

La funcion de secretario corporativo, ies
la Unica funcién que desempena este
empleado?

Si |No

N/A | Observaciones

O

¢Prohibe el estatuto otorgar préstamos al
accionista mayoritario y las partes
vinculadas?

En los ultimos cinco anos, ¢algun
regulador o mercado de valores ha
investigado a la empresa por su trato a
los accionistas?

¢Existen reglas formales para resolver
conflictos de interés en del directorio y
entre los miembros del equipo gerencial?

¢ Existe una politica escrita sobre la
negociacion y la aprobacién de transac-
ciones con partes vinculadas?

¢Se relne, el directorio, regularmente,
con una frecuencia de una vez al mes,
como maximo, y seis veces al aho, como
minimo?

O O O O O O
O O O O O O

O O O O] O

¢Posee, el directorio, un orden del dia
para las asambleas ordinarias?

O
O
O

¢Existe un calendario anual, para las
reuniones del directorio, que describa los
temas a tratar en cada una? Por ejemplo:
la reunién de febrero abordaré el tema de
recursos humanos; la reunién de mayo
abordaré la gestion de riesgo.

(@)
(@)
O

¢Reciben, los directores, toda la documen-
tacion con un minimo de siete dias de an-
telacién a la reuniéon?

El directorio, ¢evalla o revisa formal-
mente su desempeno o su eficacia?
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Asunto principal

Evaluacion del directorio y de
sus miembros (continuacion)

Evaluacion de ejecutivos

Designacion de ejecutivos

Controles internos

Comité de auditoria
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Pregunta

El directorio, jevalta formalmente el
desempeno de cada uno de sus
miembros?

Si |No

N/A | Observaciones

O

El directorio y sus miembros, ¢son
evaluados formalmente por un tercero
independiente?

¢Evallia formalmente el directorio al
director ejecutivo cada ano?

El director ejecutivo, jes evaluado
formalmente por un tercero
independiente?

¢ Participan los ejecutivos en las autoeva-
luaciones y evallan la eficacia de sus
colegas?

¢Utiliza la empresa mediciones del valor
econdémico agregado para evaluar el
desempeno (Ej. EVA, GVA, etc.)?

¢El directorio aprueba la lista de candida-
tos propuestos por el director ejecutivo?

¢Posee, la empresa, un sistema ade-
cuado de controles internos y auditoria
interna —que dependa del directorio—
que colabore regularmente con los
auditores externos?

o Of O O O O O O
o Of O O O O O O
O Of O O] O O] O

El directorio, isupervisa sistematica-
mente la gestién de riesgo y las politicas
y los procedimientos de cumplimiento
de la empresa?

@)
O
O

¢Tiene la empresa un comité de
auditorfa?

(@)
(@)
(@)

El comité de auditorfa, ¢estd compuesto
por directores no ejecutivos?
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Asunto principal

Comité de auditoria
(continuacién)

Auditorfa independiente
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Pregunta

El comité de auditoria, ;estd compuesto
Unicamente por directores
independientes?

Si |No

O

N/A | Observaciones

O

El comité de auditoria, ;se retne
regularmente con el director ejecutivo,
otros ejecutivos y auditores?

El comité de auditorfa, /celebra reuniones
con los auditores internos y externos, en
forma conjunta y por separado?

El comité de auditoria, jevalla el tipo de
informacién de las filiales, empresas
asociadas y terceros, que puede repercu-
tir en los estados contables
consolidados?

o O O O

O
(@)
O

O
(@)
O

El directorio/comité de auditoria, ¢selec-
ciona a los auditores independientes y
evalla su trabajo periédica y
formalmente?

(@)
O

¢Se contrata a los auditores para un
periodo prefijado, con la posibilidad de
renovar su contrato, tras una evaluaciéon
formal y documentada, por parte del
comité de auditorfa y/o el directorio?

¢Exige, la empresa, la rotacién de las
entidades de auditoria?

Si la empresa no requiere esta rotacion,
¢exige la rotacién del auditor
responsable?

O

En los ultimos cinco anos, ¢han expre-
sado, los auditores independientes, algun
desacuerdo con los estados contables de
la empresa?
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Asunto principal

Auditoria independiente
(continuacién)

Auditorfa interna

Otro érgano fiscal

Gestiodn del riesgo

Divulgacién de informacion
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Pregunta

En caso de que el auditor independiente
preste otros servicios profesionales, el
comité de auditoria y/o el directorio,
conoce(n) todos los servicios y su costo?

N/A | Observaciones

Si |No

00O

La unidad de auditorfa interna, ;responde
directamente al comité de auditorfa o al
directorio?

¢Tiene la unidad de auditorfa interna un
reglamento de auditoria aprobado por el
comité de auditoria o el directorio?

Los planes y programas de trabajo, ¢son
compatibles con marcos de control
interno y normas de auditoria interna
locales o internacionales?

Sila empresa no cuenta con un comité
de auditorfa, ¢ha creado un érgano
permanente e independiente con una
funcion similar?

¢Revisa el directorio periédicamente los
sistemas de gestién de riesgo de la
empresa?

Al planear nuevas estrategias, actividades
y productos, el directorio y la gerencia,
sevallan adecuadamente los riesgos?

La empresa, ¢publica en la memoria los
principales factores de riesgo que pueden
afectar su flujo de efectivo?

¢Contiene, la memoria, un apartado/
capitulo especial dedicado a las practicas
de gobierno corporativo de la empresa,
vigentes o a ser implementadas pronto?
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Asunto principal

Divulgacién de informacion
(continuacién)
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Pregunta

El modelo de gobierno corporativo de la
empresa, jesta explicado en el estatuto,
la memoria u otro documento
corporativo?

N/A | Observaciones

Si |No

00O

¢Comunica, la empresa, periddicamente,
a los accionistas su codigo y sus practicas
de gobierno corporativo, explicando en
qué medida coinciden con el codigo de
adhesion voluntaria de mejores practicas
del pais?

O 0O

¢Publica, la empresa, en la memoria, su
cédigo ético, las principales disposiciones
de su programa de implementacion vy el
grado de cumplimiento experimentado?

00O

¢Proporciona, la memoria, informacion
—individualizada o a nivel general— sobre
la remuneracion de los directores y los
ejecutivos?

O 0O

¢Publica, la empresa, informes trimestra-
les relevantes por segmento (informes
por unidad de negocio), asi como los
resultados por acciéon?

00O

La informacién divulgada y los comunica-
dos para los accionistas, ¢estan disponi-
bles en Internet puntualmente?

O 0O

¢Tiene, la empresa, politicas y practicas
claras para comunicar completa y
puntualmente, a los accionistas, todas las
transacciones importantes con afiliados a
los accionistas mayoritarios, los directo-
res o la gerencia?

00O

El sitio web ¢facilita, a los accionistas,
informacioén precisa y puntual, respecto
del numero de acciones que poseen los
accionistas mayoritarios y sus afiliados
(concentracién de la propiedad)?

O 0O
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Asunto principal

Divulgacion de informacion
(continuacion)

Uso de informacion privilegiada

Adquisicion del control

Asuntos familiares (si la
empresa esté controlada por
el fundador o una familia)
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Pregunta

¢Hay informacién en la memoria sobre
los riesgos principales para los accionis-
tas minoritarios, relacionados con la
identidad de los accionistas mayoritarios
de la empresa?

N/A | Observaciones

Si |No

00O

La empresa, ¢prepara y presenta todos
los estados contables y demés informes
de acuerdo con los principios GAAP de
Estados Unidos o las Normas Internacio-
nales de Informacién Financiera (IFRS,
por sus siglas en inglés)?

O 0O

¢Se informa al comité de auditoria de las
principales partidas fuera del balance y de
su posible repercusioén, de ser incorpora-
das a los estados contables?

¢Tiene, la empresa, una politica de
divulgacion de informacién relevante al
mercado?

¢Hay una politica para la negociacién de
valores, que incluya periodos que
prohiban la negociacioén, a los gerentes u
otras personas con informacion
privilegiada?

¢Otorga, la empresa, derechos de
acompanamiento (tag-along) —norma de
oferta obligatoria en caso de que se
transfiera el control— a los accionistas
minoritarios, superiores a las exigencia de
la ley?

O
O
O

¢Otorga, la empresa, derechos de
acompanamiento del 100% para las
acciones sin derecho a voto?

¢Existe una politica que exija la aproba-
cion de los accionistas, antes de adoptar
una pildora venenosa (poison pill)?

Los accionistas, ¢tienen un consejo
familiar?

Las actividades del consejo familiar, ;es-
té4n formalizadas en algin documento?

O Ol O O
O Ol O O
Ol Ol O O

Guia Préactica de Gobierno Corporativo

Cuestionario de referencia h Anexo 3



Asunto principal

Tema N.°

Asuntos familiares (si la 97
empresa esté controlada por
el fundador o una familia)
(continuacién)

98
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Pregunta

¢Existen normas claras para los familiares
que trabajan en la empresa?

N/A | Observaciones

Si |No

00O

¢Hay una clara distincion de funciones
entre el consejo familiar y el directorio?

00O

¢Existe una oficina de administracién
familiar a cargo de los negocios, los
bienes y otros asuntos familiares?

O 0O

Si no hay una oficina de administracion
familiar, ¢los gastos personales, las
inversiones y demas servicios persona-
les, se manejan fuera de la empresa?

00O
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Anexo 4: Director Independiente. Definicidon
de la Corporacion Financiera Internacional.

La identificacion y designacién de directores independientes tiene por objetivo garantizar que el
directorio cuente con miembros capaces de emitir juicios eficazmente, para beneficio exclusivo
de la empresa — sin verse influenciados por conflictos de interés reales o percibidos. Si un
director se define como “independiente’ la IFC espera que el directorio determine afirmativa-
mente que este miembro cumple los requerimientos fijados por el directorio y que no posee
vinculos significativos con la gerencia, los accionistas mayoritarios u otras partes de la empresa,
susceptibles de interferir con el ejercicio independiente de su juicio para el beneficio exclusivo
de la empresa. A continuacion ofrecemos una definicion indicativa. En cada caso, la empresa
y la IFC deberén considerar las modificaciones necesarias para ajustar la definiciéon al tipo de
relaciones que podrian frustrar la independencia de un director, segun las circunstancias parti-
culares de la empresa.

Un "director independiente” es un director que no tiene una relacion esencial directa ni
indirecta con la empresa, mas alla de su participaciéon en el directorio, y que:

a. no es empleado, ni ha sido empleado, en los Ultimos cinco (5) anos, de la empresa o sus
filiales;

b. no tiene, ni ha tenido, en los Ultimos cinco (5) anos, un vinculo comercial con la empresa o
sus filiales — ya sea directamente o como socio, accionista (excepto si dicho miembro ha
sido titular de acciones para cumplir con un requerimiento de la legislaciéon nacional, apli-
cable a los directores en general), director, ejecutivo o empleado principal de una persona
que tiene o ha tenido dicha relacién);

c. no estd afiliado con ninguna organizacion sin fines de lucro que reciba un financiamiento
significativo de la empresa o sus filiales;

d. no recibe, ni ha recibido, una remuneracioén adicional por parte de la empresa o sus filiales,
aparte de la que le corresponde como director, y esta remuneracion no constituye una parte
considerable de sus ingresos anuales;

€. no participa de ninguna opcion para la compra de acciones [mecanismol/[plan] ni mecanismo/
plan de pensiones de la empresa o de alguna de sus filiales;

f. no estd empleado como ejecutivo de otra organizacion, en cuyo directorio participe alguno
de los ejecutivos de la empresa;

g. noes, ni hasido, en los ultimos cinco (5) anos, afiliado o empleado por un auditor actual o
anterior de la empresa o de alguna de sus filiales;

h. no tiene un interés esencial en la empresa o sus filiales (ya sea directamente o como
socio, accionista, director, ejecutivo o empleado principal de una persona que tiene dicho
interés);
no es familiar directo (y no es el albacea, administrador o representante personal de un
familiar fallecido o legalmente incapaz) de una persona que no cumple con las condiciones
establecidas en los puntos anteriores del (a) al (i) (si fuera miembro del directorio de la em-
presa); y no ha integrado el directorio durante més de [diez (10)] anos.

A los efectos de esta definicion, “interés esencial” se refiere a la titularidad, directa o indi-

recta, de acciones con derecho de voto, que representan, como minimo, [dos por ciento (2%)]
de las acciones en circulacién y con derecho de voto de la empresa o una de sus filiales.
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Anexo 5: Metodologia utilizada para el analisis
presentado en el Capitulo 7

En este anexo se describe la metodologia aplicada en todos los andlisis cuantitativos presen-
tados en el Capitulo 7. Dicho capitulo evalla la hipétesis general de que la adopcién de bue-
nas practicas de gobierno, por parte de los miembros del Circulo de Empresas, ha influido
positivamente en su desempeno general. Esto se examina desde cinco enfoques diferentes.
La informacion procede de la base de datos de Economatica®, un sistema que se centra en las
empresas latinoamericanas y que es ampliamente utilizado por los profesionales del mercado y
los investigadores académicos de la region. El sistema recoge el precio de las acciones y otros
datos corporativos directamente de los mercados de valores de la regién, lo que evita posibles
errores en la recopilacion de datos. El grupo de empresas afines latinoamericanas representa
a todas las empresas cubiertas por Economatica® que cotizan sus acciones activamente en la
region desde marzo de 2009."° Para facilitar las comparaciones, todos los datos se registran en
dolares estadounidenses, convertidos en funcién del tipo de cambio oficial de la fecha a la que
se refieren los datos.”™' La informacion metodoldgica se presenta por separado para cada uno
de los cincos enfoques empleados en el capitulo.

Enfoque 1 — Comparacién entre los miembros del Circulo de Empresas y las
empresas latinoamericanas que cotizan en bolsa, en funcién de indicadores operativos
seleccionados.

Cuadro relacionado: Cuadro 1
Informacion metodoldgica:

> El Cuadro 1 compara los resultados promedio del grupo de 14 miembros del Circulo de Em-
presas, con los del grupo de 1.078 empresas latinoamericanas que cotizan en bolsa.

> Los datos se refieren a los ejercicios 2005-2007.

> Las cifras que aparecen en el Cuadro corresponden al promedio obtenido por cada grupo
durante tres ejercicios.

> Para evitar la parcialidad que podria surgir de datos extremos, se excluyeron los valores
atipicos del grupo latinoamericano (2,5% mas alto y 2,5% mas bajo).™?

130 En los andlisis, no se incluyeron a todos los miembros del Circulo de Empresas. El Grupo Suzano se consideré como
dos empresas separadas, Suzano Papel e Celulose y Suzano Petrogquimica, ya que las dos entidades cotizan por separado
en el mercado de valores — aunque ambas integran el Circulo como una sola entidad y ambas pertenecen al mismo grupo
de control. Tras su adquisicion por Petrobras en el 2007 Suzano Petroquimica fue excluida de la informacién compilada
para el ejercicio 2008. El andlisis no incluye a Atlas, que cotizaba en Costa Rica hasta su adquisicion por parte de Mabe,
de México, en 2008, ya que la base de datos de Economatica® no cubre empresas que cotizan en el mercado de valores
costarricense.

131 Por ejemplo, cuando se proporcionan datos de la capitalizacion de mercado de una empresa brasilefa respecto del
31 de diciembre de 1997 la capitalizacién de mercado se calcula dividiendo el valor en reales brasilefios (R$), a la fecha,
por el tipo de cambio oficial de R$/USD, vigente al 31 de Diciembre de 1997

132 | os valores atipicos de los miembros del Circulo de Empresas no se excluyeron debido a lo reducido de la muestra, ya
que dicha exclusion tenia un potencial mayor de distorsionar la informacién. Para verificar la solidez de los resultados, se
repitieron todos los andlisis excluyendo a los miembros del Circulo que presentaban los valores mas altos y méas bajos de
rendimiento. Las conclusiones y los resultados generales obtenidos fueron similares. Para una investigacién méas profunda
de los posibles efectos de estos valores atipicos, ademas de las medias, se compararon las medianas de cada grupo. En
este caso, los resultados favorecieron alin mas claramente a los miembros del Circulo de Empresas.
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Enfoque 2 — Evolucidn del beneficio econémico anual (version simplificada del EVA®)
de los miembros del Circulo de Empresas, respecto de las empresas latinoamericanas
que cotizan en bolsa.

Cuadro relacionado: Cuadro 2
Informacion metodoldgica:

> El Cuadro 2 analiza la evolucién (desde 1995 a 2008) del beneficio econdmico (mediante
una variable del EVA®) del grupo de 14 miembros del Circulo de Empresas, respecto del
grupo de 1.078 empresas latinoamericanas que cotizan en bolsa.

> Los datos financieros proceden de la base de datos Economatica®.

> Las tasas de descuento (costo del capital social y costo de la deuda) proceden de Damoda-
ran Online (www.stern.nyu.edu/~adamodary/).

> Los datos del indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI+)'® fueron suministrados
por http://www.cbonds.info/.

> Las tasas fiscales de cada pais proceden del relevamiento de tasas impositivas realizado
por KPMG (KPMG's Tax Rate Survey).

> Las cifras que aparecen en el Cuadro corresponden al promedio de todos los miembros
del Circulo de Empresas y al de las 1.078 empresas latinoamericanas, proporcionado por
Economatica®.

> La variable de EVA® se calculd segun la férmula Ingreso neto + Gasto de interés * (1 —Tasa
impositiva para las sociedades) — WACC™* * Capital invertido.

> El Capital invertido se calculé como: Activos totales — Activo diferido — Inversiones/ tenen-
cias en filiales/empresas controladas — Obligaciones a largo plazo + Deuda financiera a
corto y largo plazo + Bonos pagaderos a corto y largo plazo + Deudas pagaderas con filiales/
empresas controladas.

> EIWACC (promedio ponderado del costo de capital) se estimé usando el valor contable del
capital y de la deuda (a corto y largo plazo, incluyendo los bonos).

> Los costos de deuda y capital se calcularon como el costo de capital y de deuda del sector
en Estados Unidos (proporcionado directamente por Damodaran Online) més el riesgo pais
para el ejercicio respectivo (medido en funcién del margen entre el EMBI+ de cada pais y
los bonos del Tesoro de Estados Unidos).

> Para evitar cualquier tipo de imparcialidad derivada del uso de datos extremos, se excluye-
ron los valores atipicos del grupo latinoamericano (2,5% més alto y 2,5% mas bajo).'*®

133 EMBI+ es un indice de referencia del mercado de bonos generado por el banco de inversién J.P Morgan. Rastrea los
rendimientos totales de los instrumentos de deuda externa negociados en los mercados emergentes. Dado que indica
las tasas de interés pagadas por los paises emergentes sobre sus bonos externos, es ampliamente reconocido como una
alternativa para medir el riesgo pais.

134 WACC es el promedio ponderado del costo de capital. Es el costo general del capital de una empresa, basado tanto en
los costos del capital social como en el capital pasivo. También se entiende como la tasa que se espera que pague una em-
presa para financiar sus activos, o el rendimiento minimo que una empresa tiene que ganar con la base de activos existente
para satisfacer a sus acreedores, propietarios y otros proveedores de capital. Se calcula mediante la siguiente ecuacion:
WACC = (E/(E+D) * ke) + (D/(E+D) * kd)(1 —=Tc), en la que: E = Valor de mercado del capital de la empresa; D = Valor de
mercado del pasivo de la empresa; ke = Costo del capital social; kd = Costo del capital pasivo, y Tc = Tasa del impuesto de
sociedades.

135 En forma similar a lo explicado en la nota a pie de pagina numero 132, se repitieron todos los andlisis sin excluir los
valores extremos. Desde el punto de vista cualitativo, los resultados generales fueron similares.
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Enfoque 3 — Comparacion entre los miembros del Circulo de Empresas y las empresas
latinoamericanas que cotizan en bolsa, realizada a partir de indicadores de mercado
seleccionados.

Cuadro relacionado: Cuadro 3
Informacion metodoldgica:

> El Cuadro 3 compara los resultados promedio del grupo de 14 miembros del Circulo de Em-
presas con los del grupo de 1.078 empresas latinoamericanas que cotizan en bolsa.

> Los datos corresponden a los ejercicios 2005-2007.

> Las cifras que aparecen en el Cuadro corresponden al promedio de los resultados obteni-
dos por cada grupo durante tres ejercicios.

> Para evitar cualquier tipo de parcialidad generada por datos extremos, se excluyeron los
valores atipicos del grupo latinoamericano (2,5% mas alto y 2,5% mas bajo).™

Enfoque 4 — Analisis de la repercusion que tienen los anuncios inesperados de mejoras
en las practicas de gobierno corporativo sobre el precio de las acciones.

Cuadro relacionado: Cuadro 4
Informacion metodoldgica:

> El Cuadro 4 presenta los resultados globales del anuncio de mejoras en el gobierno corpo-
rativo de los miembros del Circulo de Empresas de 1998 a 2007.

> Después de excluir ciertos eventos debidos a la falta de liquidez o a la escasa negociacién
de las acciones, durante el periodo del evento analizado, se identificaron 12 eventos dife-
rentes en ocho miembros del Circulo de Empresas.

> En el caso de Atlas, Cemento Argos, Ferreyros, ISA, Marcopolo, NET y Ultrapar, no se iden-
tificaron eventos bien definidos.

> Se cred un periodo de 16 dias para el evento — entre los cinco dias previos al anuncio (D-5)
y los diez dias posteriores al mismo (D+10).

> Los rendimientos anormales se midieron con el modelo de mercado empleado en el célculo
de los rendimientos previstos.

> El periodo de estimacion incluyo los 50 dias de cotizacién previos al periodo del evento (de
-55 a-6).

> En el siguiente cuadro se ofrece un resumen de los eventos analizados. Estos fueron se-
leccionados en funcién de su potencial para mejorar las practicas de gobierno corporativo
de los miembros del Circulo de Empresas:

136 Al igual que en la explicacién de la nota a pie de pagina numero 132, para confirmar la solidez de los resultados, todos
los andlisis se repitieron excluyendo a los miembros del Circulo de Empresas que obtuvieron los rendimientos mas altos
y més bajos. Tras este analisis, se extrajeron las mismas conclusiones generales. Ademas de los valores medios, también
comparamos las medianas de ambos grupos, obteniendo resultados similares.
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Cuadro 1 — Resumen de todos los eventos analizados

# Fecha del Légica de la medida en relacion
Noticia Empresa evento Titular de la noticia con el gobierno corporativo
1 Buenaventura Pert 18/12/95 Buenaventura emitird ADR | La cotizacion cruzada en un entorno con
en el NYSE mayores requerimientos de gobierno cor-
porativo, indica un claro compromiso con
una mayor divulgaciéon de informacion y
mejores préacticas de gobierno
2 1/4/02 Buenaventura combina las | La consolidacion de las clases de accio-
clases de acciones Ay B en | nes en un sdlo tipo, siguiendo la regla de
un Unico tipo un voto por accion, es coherente con las
recomendaciones de la mayoria de los
cédigos de gobierno corporativo
8 CCR Rodovias Brasil 3/4/07 CCR elige a un director inde- | La eleccion de un director independiente
pendiente para que integre [ marca el avance hacia un directorio que
su directorio actla con independencia en la supervi-
sién de la gerencia
4 CPFL Energia Brasil 15/3/07 CPFL Energia simplifica la | La simplificacion de la estructura de pro-
estructura de propiedad piedad ayuda a los inversores externos a
comprender los flujos financieros dentro
y fuera de la empresa
5 Embraer Brasil 21/7/00 Embraer emitird ADR en el | Ver légica de la medida para el evento 1
NYSE
6 13/1/06 Embraer se prepara para la | Ver légica de la medida para el evento 2
reestructuracion de la pro-
piedad y la conversién de las
acciones sin derecho a voto
7 Homex Meéxico | 10/10/06 Homex elige a un director | Ver légica de la medida para el evento 3
independiente para que inte-
gre su directorio
8 Natura Brasil 28/2/05 Conforme a su plan de su- | La sucesion planeada de un director eje-
cesion, Natura anuncia la | cutivo — en particular, si este no posee
designacion de un nuevo di- | lazos familiares con los accionistas mayo-
rector ejecutivo profesional ritarios — puede considerarse como una
muestra de un entorno bien gobernado y
fundado en los méritos de las personas
9 2/12/05 Natura entra en el nuevo in- | La eleccién de un indice compuesto por
dice del BOVESPA — el ISE | empresas comprometidas con la adop-
cién de mayores niveles de gobierno
corporativo y sostenibilidad, demuestra
un esfuerzo concreto de la empresa en
este sentido
10 Suzano Papel e | Brasil 9/5/03 Suzano anuncia un nuevo | Elanuncio de mejoras en la composicion
Celulose modelo de gobierno | y el funcionamiento del directorio marca
corporativo una iniciativa firme de la empresa en pos
de mejorar las précticas de gobierno
1 2/6/06 Suzano anuncia la designa- | Ver légica de la medida para el evento 8
cion de un nuevo director
ejecutivo, ajeno a la familia
mavyoritaria
12 Suzano Brasil 25/10/04 Suzano Petroquimica se [ La migracion a un segmento de cotiza-
Petroguimica incorpora al Nivel 2 de | cién con requerimientos de gobierno cor
gobierno  corporativo  del | porativo mas estrictos, marca el progreso
BOVESPA hacia mejores précticas de gobierno
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Enfoque 5 Analisis de los rendimientos anuales de las acciones de los miembros del
Circulo de Empresas respecto de distintos puntos de referencia.

Cuadros relacionados: Cuadros 5a, 5b, 5¢ y 5d

Informacion metodoldgica:

El Cuadro ba presenta los rendimientos anuales compuestos de las acciones de los miem-
bros del Circulo de Empresas, en comparacién con la cartera ponderada equitativamente
de 1.073 empresas latinoamericanas.

El Cuadro 5b presenta los rendimientos anuales compuestos de las acciones de los miem-
bros del Circulo de Empresas, en comparacién con la cartera ponderada equitativamente
de las 113 empresas latinoamericanas con ADR.

El Cuadro bc presenta los rendimientos anuales compuestos de las acciones de los miem-
bros del Circulo de Empresas, en comparacién con la cartera ponderada equitativamente
de 1.073 empresas latinoamericanas, tras realizar las correcciones derivadas de la ponde-
racién por pafs.

El rendimiento anual de cada accién se calculé dividiendo el precio de la accién del Ultimo
dfa de cotizacion del ano por el precio del primer dia del mismo afo. Los precios de las
acciones se ajustan por medio del sistema Economatica®, en funcion de todas las actua-
ciones corporativas (como desdoblamiento de acciones, ajustes del capital, reduccion del
capital o de las acciones en circulacién), incluyendo los dividendos en efectivo. Este ajuste
se realiza para excluir las actuaciones corporativas que desencadenan cambios abruptos
en la evolucion del precio de las acciones y que no representan realmente la apreciacion o
depreciacién de las acciones.

El rendimiento de la cartera se calculd como el rendimiento promedio de todas las empre-
sas cuyas acciones se cotizan cada ano.

En el caso del andlisis ponderado por pafs (Cuadro 5c¢), la ponderacion de cada pais en la
cartera del Circulo de Empresas para un afio concreto se replicd en funcion de dos carte-
ras: la de todas las empresas latinoamericanas y la de todas las empresas con ADR. Por
ejemplo, para el 2007, el rendimiento de la cartera de todas las empresas latinoamericanas
se calcula asi: rendimiento medio de todas las empresas brasilefas que cotizan en bolsa
* ponderacion de las empresas brasilefas (en este caso, 9/14, la proporcién de empresas
brasilefas en la cartera del Circulo en 2007) + rendimiento medio de todas las empresas
peruanas que cotizan en bolsa * ponderacion de las empresas peruanas (en este caso,
2/14) + rendimiento medio de todas las empresas colombianas que cotizan en bolsa * pon-
deracion de las empresas colombianas (en este caso, 2/14) + rendimiento medio de todas
las empresas mexicanas que cotizan en bolsa * ponderacion de las empresas mexicanas
(en este caso, 1/14).

Informacion sobre el analisis ajustado en funcion del riesgo:
Cuadros relacionados: Cuadros 5d, 5e y 5f

Informacion metodoldgica:

> Los Cuadros 5d, 5e y 5f presentan los resultados del andlisis ajustado en funcion del riesgo,
comparando los ratios de Sharpe, Treynor y el Alfa de Jensen de los miembros del Circulo
de Empresas, con una amplia cartera de 1.073 empresas latinoamericanas que cotizan en
bolsa. La comparacién abarca los ejercicios entre 1998 y 2008.

Se emplearon tres parametros de medicion ajustados en funcién del riesgo, que se desta-
can en la bibliografia especializada y son ampliamente utilizados por los profesionales del
mercado: Ratio de Sharpe, Ratio de Treynor y Alfa de Jensen.
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> El Ratio de Sharpe (RS) se calcula con la siguiente ecuacion:
RS = (rendimiento de la cartera — tasa sin riesgo)/volatilidad de la cartera
0
RS = (rendimiento del activo — tasa sin riesgo)/volatilidad del activo

El ratio de Sharpe compara el rendimiento del activo descontando la tasa libre de riesgo que corre
el activo (el riesgo sistémico), con su volatilidad (el riesgo idiosincrético). Segun Investopedia™’:

El ratio de Sharpe nos indica si los rendimientos de una cartera se deben a decisiones de inver
sion inteligentes o son el resultado de haber corrido un riesgo excesivo. La medida es muy Util
porque, aunque una cartera o fondo pueda cosechar rendimientos mas altos, solo seréd una buena
inversion si estos no dependen de asumir un riesgo adicional excesivo. Cuanto mayor sea el RS
de una cartera, mejor habra sido su desempefo ajustado en funcién del riesgo. Un RS negativo
indica que un activo de menor riesgo generaria mejores resultados que el titulo valor analizado.

Cuadro 5d — Anadlisis ajustado en funcion del riesgo: Ratio de Sharpe de los miembros del
Circulo de Empresas respecto de una amplia cartera de 1.073 empresas latinoamericanas
que cotizan en bolsa. La comparacién abarca los ejercicios entre 1998 y 2008.
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Il Miembros del Circulo Media (mediana) anual del ratio de Sharpe de una cartera de acciones de los
de Empresas miembros del Circulo de Empresas entre 1998 a 2008 = 0,65(0,38)
Empresas de América Latina Media (mediana) anual del ratio de Sharpe de una cartera de acciones de todas
que cotizan en bolsa las empresas latinoamericanas entre 1998 a 2008 = 0,21(0,05)

El ratio de Treynor (RT) se calcula con la siguiente ecuacion:

rendimiento de la cartera — tasa sin riesgo rendimiento del activo — tasa sin riesgo
RT = beta de la cartera N beta del activo
(rendimiento de la cartera — tasa sin riesgo)
RT = beta de la cartera
O

(rendimiento del activo — tasa sin riesgo)

beta del activo

137 www.investopedia.com.
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El ratio de Treynor es similar al ratio de Sharpe. La diferencia estriba en la medida del riesgo
especifico o idiosincratico. Mientras que el ratio de Sharpe utiliza la volatilidad anual de las ac-
ciones (desviaciéon estéandar de los rendimientos), el ratio de Treynor usa el beta de los activos,
que mide la correlaciéon entre el activo y los rendimientos de mercado.

Cuadro 5e — Analisis ajustado en funcién del riesgo: Ratio de Treynor de los miembros del
Circulo de Empresas, respecto de una amplia cartera de 1.073 empresas latinoamericanas
que cotizan en bolsa. La comparacion abarca los ejercicios entre 1998 y 2008.
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Il Miembros del Circulo Media (mediana) anual del ratio de Treynor de una cartera de acciones de los
de Empresas miembros del Circulo de Empresas entre 1998 a 2008 = 0,35(0,13)
Empresas de América Latina Media (mediana) anual del ratio de Treynor de una cartera de acciones de todas
que cotizan en bolsa las empresas latinoamericanas entre 1998 a 2008 = 0,09(-0,04)

El Alfa de Jensen (J) se calcula con la siguiente ecuacion:

J = rendimiento del activo — [tasa sin riesgo + beta del activo * (rendimiento de referencia — tasa
sin riesgo)]

El alfa de Jensen trata de medir el rendimiento “extra” que podria obtener un inversor si invirti-
era en un activo determinado. Es la diferencia entre el rendimiento del activo y el rendimiento
esperado del activo. Este Ultimo se calcula con el CAPM (modelo de valoraciéon de activos de
capital), un método ampliamente utilizado para fijar los precios de activos. Segun Investopedia:

El concepto bésico es que, para analizar el desempeno de un administrador de inversion, ademas
de examinar el rendimiento general de la cartera, también deberiamos analizar su riesgo. Por
ejemplo, si hay dos fondos comunes de inversién con un rendimiento del 12%, un inversor
racional querra invertir en el fondo con menos riesgo. El pardmetro de medicion de Jensen
es un modo de determinar si una cartera esta obteniendo un rendimiento adecuado para su
nivel de riesgo. Si el valor es positivo, la cartera estd obteniendo un rendimiento excesivo. En
otras palabras, un valor positivo del Alfa de Jensen implica que el administrador del fondo le ha
“ganado al mercado” con su habilidad para seleccionar acciones.
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Cuadro 5f — Analisis ajustado en funcién del riesgo: Alfa de Jensen de los miembros del
Circulo de Empresas, respecto de una amplia cartera de 1.073 empresas latinoamericanas
que cotizan en bolsa. La comparacién abarca los ejercicios entre 1998 y 2008.
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l Miembros del Circulo Media (mediana) anual del Alfa de Jensen de una cartera de acciones de los
de Empresas miembros del Circulo de Empresas entre 1998 a 2008 = 1,71% (5,4%)
Empresas de América Latina Media (mediana) anual del Alfa de Jensen de una cartera de acciones de todas
que cotizan en bolsa las empresas latinoamericanas entre 1998 a 2008 = 0,08% (-1,08%)

Para calcular los tres indicadores libres de riesgo se siguieron estas premisas:

v

Rendimiento del activo: rendimiento anual de las acciones, dividiendo los precios de las ac-
ciones al cierre de un ejercicio determinado, por sus precios al cierre del ejercicio anterior
Tasas libres de riesgo: rendimiento anual promedio de los bonos a diez anos del Tesoro de
Estados Unidos + promedio anual del EMBI+ del pais donde se encuentra la empresa (por
ejemplo, la tasa sin riesgo de una empresa brasilena en 2005, se calcula mediante el riesgo
pafs promedio durante ese ejercicio, representado por el EMBI+) + rendimiento anual pro-
medio de los bonos a diez anos del Tesoro de Estados Unidos en 2005.

Volatilidad del activo: desviacion estandar de los rendimientos anuales del activo

Beta del activo: se basa en la comparacion de los 36 meses previos con el indice general
del mercado de valores local. Por ejemplo, el beta del activo de una empresa brasilena en
2005, se calcula comparando los rendimientos de la accién en los Ultimos 36 meses con
el IBOVESPA.

Rendimiento de mercado: rendimiento comercial anual del indice de mercado del mercado
de valores local donde opera la empresa. Por ejemplo, el rendimiento de mercado de una
empresa brasilefia en 2005, se calculé en funcion del rendimiento anual del IBOVESPA a
lo largo del 2005.

v

v Vv

v
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Seccién 4: Reaccion del mercado de valores a la crisis financiera global de 2008.
Cuadros relacionados: Cuadros 6a, 6b, 6¢, 6d y 6e
Informacion metodoldégica:

> Los Cuadros 6ay 6b comparan los valores medios de los resultados del grupo de miembros
del Circulo de Empresas, con un grupo de 1.073 empresas latinoamericanas que cotizan
en bolsa.

> Los datos se refieren al resultado medio de ambos grupos a fines de 2008.

> Los Cuadros se configuraron segun los mismos procedimientos de las Cuadros 1y 3, que
comparan indicadores operativos y de mercado para el periodo 2005-2007. Al igual que en
dichos Cuadros, se excluyeron los valores atipicos del grupo latinoamericano (2,5% més
altos y més bajos) para evitar el sesgo de los datos extremos.

> Los Cuadros 6¢ y 6d presentan la reacciéon del mercado de valores respecto de los miem-
bros del Circulo de Empresas, tras la crisis financiera global de 2008, en comparacién con
tres carteras: 1.073 empresas latinoamericanas; un grupo de control compuesto por 13
empresas, relativamente similares a las del Circulo de Empresas;™® y los indices oficiales
de los mercados de valores correspondientes a los paises de los miembros del Circulo.

> El Cuadro 6e presenta los resultados de varios anélisis de regresion multiple, realizados con
el método de minimos cuadrados ordinarios (MCO), para examinar las posibles variables
que determinaron un bajo rendimiento de los valores durante la crisis financiera de 2008.

> Para crear el grupo de control utilizado como referencia para el Cuadro 6d, para cada uno
de los miembros del Circulo, se selecciond una empresa del mismo pais y sector, lo méas
similar posible — en cuanto a la capitalizacion de mercado y la rentabilidad operativa. Sin
embargo, debido al reducido nimero de empresas que cotizan en bolsa en algunos paises,
no siempre fue posible encontrar una empresa comparable del mismo sector y/o tamafo
que el miembro del Circulo. En estos casos, se eligid una empresa con ingresos totales
comparables y que operara en un entorno de mercado similar. El siguiente cuadro muestra
la empresa comparada con cada miembro del Circulo:

Pais Miembro del Circulo Empresa comparada
Peru Buenaventura Soc. Min. Cerro Verde
Brasil CCR Rodovias OHL

Colombia Cementos Argos Paz del Rio

Brasil CPFL Energia Cemig

Brasil Embraer TAM

Peru Ferreyros S.A.A. Alicorp SA

Mexico Homex Desarrollos Urbi Desarrollos
Colombia ISA Interconex Electricas Isagen SA

Brasil Marcopolo Randon Participacoes
Brasil Natura P de Agucar — CBD
Brasil NET uoL

Brasil Suzano Papel VCP

Brasil Ultrapar Braskem

138 Desde que fuera adquirida por Petrobras (la empresa petrolera nacional de Brasil) en agosto de 2007, Suzano Petroqui-
mica fue excluida de la cartera del Circulo de Empresas para el anélisis del 2008.
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> Enel Cuadro 6e se replica la metodologia mas compleja, empleada en estudios académicos
previos, en especial el llevado a cabo por Baek, Kang y Park (2004) sobre la crisis financiera
del Este Asiatico en los noventa. Conlleva multiples regresiones estadisticas para identifi-
car las caracteristicas corporativas relacionadas con un desempefo relativamente mejor de
las acciones durante una crisis econémica. Ademas de la pertenencia al grupo del Circulo y
la emision de ADR de Nivel 2 o 3, se tuvieron en cuenta las siguientes caracteristicas:

+

-+

Tamano de la empresa, medido en funciéon de los ingresos operativos totales y de los
activos totales

Rentabilidad de la empresa, medida en funcién del rendimiento de los activos (ROA
— ganancias antes de intereses e impuestos divididas por los activos totales) y la ren-
tabilidad financiera (ROE — utilidad neta dividido por el valor contable del patrimonio)

Valor de la empresa, medido en funcién del ratio precio/valor contable (PBV — precio
de mercado de las acciones dividido por su valor contable) y del valor total de la em-
presa (deuda mas capital) dividido por el EBITDA (EVEBITDA)

Apalancamiento financiero, medido en funcion del ratio de deuda (deuda financiera
neta de la empresa divida por el valor contable de su capital social)

Solvencia de la empresa a corto plazo, medida en funcion del ratio de efectivo (ratio
entre todos los activos disponibles y liquidos y todos los pasivos corrientes) y el ratio
corriente (activo corriente divido por el pasivo corriente)

Industria, medida en funcién de 18 variables ficticias, basadas en la clasificacion de la
base de datos Economatica®

Riesgo accionario, medido en funcién del coeficiente beta (covarianza de los rendi-
mientos de las acciones y los rendimientos del indice oficial del mercado de valores,
dividido por la varianza de las acciones) y de la volatilidad de las acciones (desviacion
estandar anual de los rendimientos de las acciones)

Liquidez de las acciones, medido en funcion del ratio de liquidez ofrecido por Econo-
matica® y el nivel de acciones de la empresa libremente disponibles para la venta en
el mercado (free-float)

Estructura de la propiedad, medida en funcion de la concentracion de los derechos de
voto en manos de los tres accionistas principales

> La muestra para las regresiones que se presentan en el Cuadro 6¢, estd compuesta por 471
empresas que cotizan en bolsa de Brasil, Pert, Colombia y México —los paises de origen
de los miembros del Circulo de Empresas.

> El siguiente cuadro exhibe los resultados de diferentes regresiones:

139 Estas entidades fueron seleccionadas porque las empresas que emiten ADR 2 y 3 estén sujetas a los requerimientos
de la ley Sarbanes-Oxley Act —es decir, a normas mas estrictas en lo relativo a la divulgacién y los controles internos.
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Cuadro 6e — Regresion multiple mediante minimos cuadrados ordinarios (MCO)
Regresiones de MCO de los rendimientos de las acciones durante el surgimiento de la crisis financiera
global de 2008 y caracteristicas de las empresas incluyendo su pertenencia al grupo del Circulo de
Empresas.

Periodo critico del RPT Segunda parte del RPT
(01/09/2008-1/12/2008) (01/07/2008-31/12/2008)
Variables
explicativas (1 (2) (3) (1) (2) (3)
Miembro del 0,057**  0,074**  0,060* 0,116***  0,105***  0,083**
circulo (2,02) (2,31) (1,77) (3,23) (2,64) (2,07)
0,051%** 0,083***
ADRZ3 i i (2,02) i i (2,83)
-0,009** -0,009** -0,006** -0,008**
nREV ’ (2,22) (2,13) ) (-1,30) (1,57)
ROA ) 0,215*** 0,238*** ) 0,260%*** 0,278***
(2,73) (2,85) (2,76) (2,95)
-0,000 -0,000
PvP i i (-0,19) ) i (-0,24)
Coeficiente . -0,001 0,001 . -0,003 -0,001
de deuda (0,31) (0,26) (1,12) (0,18)
Coeficiente ) -0,007 -0,005 . -0,004 -0,001
de efectivo (-1,61) (-1,06) (-0,69) (-0,29)
Variables Si Si Si Sf Sf
simuladas o ficticias
Intercencion -0,417*** -0,373*** -0,306* ** -0,503*** -0,484*** -0,477***
P (5,47) (4,64) (3,07) (8,47) (-4,95) (-4,54)
R2 18,45% 25,41 % 2767 % 18,31% 21,64% 23,87 %
Muestra (n) 444 354 338 453 366 350

> Este cuadro muestra los resultados de regresiones multiples estimadas mediante MCO
para calcular los efectos de caracteristicas corporativas seleccionadas (incluyendo la per
tenencia al Circulo de Empresas), sobre los rendimientos de las acciones, durante el surgi-
miento de la crisis financiera global de 2008. Las variables dependientes son el rendimiento
del periodo de tenencia (RPT, el rendimiento total del inversor titular de las acciones) du-
rante dos periodos distintos:

a. Eldenominado “periodo critico”: del 1 de septiembre de 2008, justo antes del co-
lapso de Lehman Brothers y las empresas hipotecarias Fannie Mae y Freddie Mac
en Estados Unidos, al 1 de diciembre de 2008, cuando la Oficina Nacional de Inves-
tigacion Econdmica anuncié oficialmente que Estados Unidos habia entrado en una
recesion

b. Toda la segunda mitad de 2008

Las variables explicativas incluyen:

+ Miembro del circulo es una variable ficticia que recibe el valor de 1, si la empresa per
tenece al Circulo, y de 0 en caso contrario

+ ADR23 es una variable ficticia que recibe el valor de 1, si la empresa cotiza ADR de
nivel Il y Ill en los mercados estadounidenses, y de 0 en caso contrario

+ InREV es el logaritmo natural de los ingresos operativos totales del 2007
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+ ROA es el rendimiento de los activos para el ejercicio 2007, que se mide dividiendo
las ganancias antes de intereses e impuestos por los activos totales

+ PBV es el precio por valor contable al cierre del 2007, que se mide dividiendo el precio
de mercado de las acciones por su valor contable

+ El ratio de deuda es la deuda financiera neta de la empresa dividida por el valor con-
table de su capital social al cierre del 2007

+ El ratio de efectivo es una medida de la liquidez a corto plazo. Se calcula por el ratio
del total de activos disponibles y liquidos y el total del pasivo corriente al cierre de
2007

Cabe destacar que, en las regresiones, se utilizaron 18 variables ficticias adicionales de la
industria (siguiendo la clasificacion de la base de datos Economatica®) pero, por limitaciones de
espacio, no se incluyeron en el cuadro. La muestra esta compuesta por 471 empresas que co-
tizan en bolsa de Brasil, Pert, Colombia y México — los paises de origen de los miembros del
Circulo de Empresas.

+ Los numeros (1), (2) y (3) se refieren a los tres modelos econométricos diferentes
utilizados en el analisis.

+ Los valores p'*® aparecen entre paréntesis.

+ ¥¥¥ **y *indican la importancia estadistica a los niveles del 1%, 5% y 10%, res-
pectivamente.

+ Todos los modelos se estimaron con errores estandar robustos por heteroscedastici-
dad. Esto quiere decir que la metodologia considera los cambios en la dispersién de
los rendimientos de las acciones de las empresas de la muestra, durante el periodo
analizado.™

> Entérminos generales, el Cuadro 6e indica que, tras filtrar otras caracteristicas corporativas
que pueden repercutir en el desempeno de las acciones (sector, tamafo, rentabilidad, valor
de mercado, deuda y ratios de solvencia), formar parte del grupo del Circulo de Empresas,
es un factor positivo en periodos de agitacion en el mercado. Los resultados siempre son
estadisticamente significativos, sobre todo en el nivel del 5%. La importancia econdémica
de los coeficientes indica, por ejemplo, que pertenecer al Circulo de Empresas se relaciona
con una reduccion del precio de las acciones un 6% menor que la de las otras empresas,
durante el periodo critico del 1 de septiembre al 1 de diciembre de 2008 (en base al coefi-
ciente del Modelo 3, regresiones versus el rendimiento del periodo de tenencia,'? periodo
critico del RPT).

> Ademés de los resultados del Cuadro 6e, se evalud la solidez de otras especificaciones del
modelo, entre ellas:

+ Otros tres periodos: tercer trimestre de 2008, cuarto trimestre de 2008 y todo 2008
+ Los datos de 2006 para todas las variables explicativas, en lugar de los datos del cie-
rre de 2007

140 E| valor p se relaciona con un analisis estadistico, que proporciona una base conveniente para extraer conclusiones
durante la comprobacion de hipoétesis. Mientras menor sea el valor p, mayor es el rechazo del anélisis de la hipotesis nula,
es decir, la hipotesis estudiada. En el caso analizado en el cuadro 6e, un valor p igual o inferior a 0,05, rechaza la hipétesis
nula “al nivel del 5% " de que la variable explicativa difiere estadisticamente de cero. En general, un valor p inferior a 10% o
5% (para ser mas conservador) corrobora que una variable explicativa determinada (por ejemplo, “pertenencia al Circulo”)
es pertinente para el resultado de la variable dependiente (por ejemplo, rendimiento total de las acciones en el “periodo
critico”).

141 La heteroscedasticidad ocurre cuando la varianza de la variable dependiente varia para todos los valores. Complica el
anélisis, ya que las regresiones mediante MCO se basan en un supuesto de igual varianza.

142 E| Rendimiento del Periodo de Tenencia (RPT) es el rendimiento total de una accién durante su periodo de tenencia. Se
calcula como la suma de los ingresos y las ganancias de capital de una accion determinada dividido por el precio de la accion
al inicio del periodo.
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+ Otras definiciones operativas de las variables explicativas, como por ejemplo: valor
de la empresa dividido por el EBITDA, como variable del valor relativo en lugar del
PBV, algoritmo natural del activo total como variable del tamafo de la empresa, en
lugar de los ingresos totales; y el ratio corriente (activos corrientes divido por pasivos
corrientes) como variable de la solvencia a corto plazo, en lugar del ratio de efectivo.
En todas las especificaciones, los resultados se mantuvieron desde el punto de vista
cualitativo. Finalmente, se agregaron otras posibles variables explicativas, como el
riesgo (beta y volatilidad de las acciones), liquidez de las acciones y medidas de la
estructura de la propiedad. En el caso de varias empresas, estas variables no estaban
disponibles, lo que redujo significativamente la muestra y disminuyé, por lo tanto, la
relevancia estadistica de algunos coeficientes.

Desde el punto de vista cualitativo, los resultados se mantuvieron, sin que se percibieran
cambios en las conclusiones generales.
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Acciones con derecho de voto: Acciones que confieren al titular el derecho de votar sobre asun-
tos referidos a politicas de la empresa — incluyendo la eleccién de los miembros del directorio.

Acciones libremente disponibles para la venta en el mercado (free-float): Porcion de ac-
ciones negociadas en el mercado que aportan liquidez a las acciones. No pertenecen a grandes
accionistas ni forman parte de las acciones en tesoreria.

Acciones ordinarias: Acciones que representan una participacion en la empresa y que confie-
ren a sus titulares, derechos de voto y el derecho a participar de los ingresos residuales de la
empresa, a través de dividendos y/ o la revalorizacién del capital.

Acciones preferidas: Acciones que representan una participacion en una empresa con dere-
chos de preferencia sobre otras, respecto del pago de dividendos vy la distribucion de activos en
caso de disolucion. En general, este tipo de acciones no confiere derechos de voto.

Acciones sin derecho de voto: En general, los titulares de esta clase de acciones no poseen
derecho de voto en las asambleas ordinarias, excepto en algunos asuntos de extrema impor
tancia. Generalmente, los titulares de este tipo de acciones poseen derechos preferentes para
el cobro de dividendos.

Accionistas mayoritarios: Accionistas titulares de una porcién suficiente del capital con de-
recho de voto de una empresa —en general, =230%—, como para controlar la composicién del
directorio.

Accionistas minoritarios: Accionistas con una participacién minoritaria (generalmente <5%)
en una empresa controlada por un accionista mayoritario.

Accionistas: Titulares de acciones emitidas por la empresa.

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 facul-
tades 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 relacién entre los accionistas y de-
fine la forma de control y administracién de la empresa. El acuerdo ayuda a armonizar los obje-
tivos de los accionistas mayoritarios para salvaguardar los intereses comunes.

Adquisicion hostil: Intento persistente de comprar una empresa después de que la empresa
objetivo de la compra ya ha rechazado la oferta; o situacién en la que el oferente hace su oferta
sin que medie notificacion previa al directorio de dicha empresa objetivo.

Adquisicion: Compra de una empresa que cotiza en bolsa (empresa objetivo) por parte de otra
empresa (el comprador u oferente).

Adquisicion: Ganar el control de otra empresa a través del intercambio o la compra de accio-
nes. Una adquisiciéon puede ser amistosa u hostil.

Asamblea ordinaria (asamblea anual de accionistas) (AGM, por sus siglas en inglés): Re-
union celebrada, generalmente, al final de cada ejercicio econémico, en la que la gerencia y los
accionistas debaten sobre el ejercicio anterior y las perspectivas para el futuro. Ademas, du-
rante la asamblea, se eligen directores y se abordan otros temas de interés para los accionistas.
La asamblea ordinaria es la principal oportunidad con que cuentan los accionistas para elevar
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sus preocupaciones directamente al directorio de la empresa y para ejercer sus derechos de
voto y decision.

Auditores independientes: Profesionales de una empresa de auditoria externa que deben
supervisar los informes financieros. Para dar una opinién imparcial y objetiva de la situacion
patrimonial de la empresa, es necesario que no posean ningun interés personal en los estados
contables.

Auditoria interna: Valoracion de la solidez financiera de las operaciones de la empresa reali-
zada por sus propios empleados. Los empleados que desempefan esta funcién se denominan
auditores internos.

Auditoria: Evaluacion y verificacion de los registros contables y financieros de la empresa y de
otros documentos de respaldo, realizada por un profesional externo independiente.

Beneficios economicos (ganancia residual): Ganancia percibida tras la deduccion de los cos-
tos del total del capital invertido. Los beneficios econdmicos equivalen a las utilidades operati-
vas después del impuesto a las ganancias menos los costos del capital invertido.

Bloque de control: Grupo que combina las acciones de la empresa que representan la mayoria
de aquellas que confieren derecho a voto.

Capitalizacion de mercado: Valor de mercado de la empresa, determinado al multiplicar el
numero de acciones en circulacién por su precio de mercado.

Certificados estadounidenses de depdsitos en custodia (ADR, por sus siglas en inglés):
Titulo valor emitido por un banco estadounidense en representacion de las acciones extranjeras
que conserva ese banco, a los fines de facilitar las operaciones con estas acciones en los mer
cados estadounidenses.

Caodigo de conducta/ética: Codigo desarrollado y aprobado por las organizaciones para definir
el curso de accién a seguir en situaciones especificas o potencialmente delicadas.

Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV): Comisién Nacional de Valores de México.

Comision Nacional de Rescate de Valores (CNRV o Conasev): Comisién Nacional de Valores
del Peru.

Comision Nacional de Valores de EE. UU. (SEC, por sus siglas en inglés): Organismo estado-
unidense facultado para regular los mercados financieros de EE. UU. con el fin de proteger a los
inversores. Todas las empresas que cotizan en mercados de valores estadounidenses deben
cumplir con las normas y regulaciones de la SEC.

Comissao de Valores Mobiliarios (CVM): Comisién Nacional de Valores de Brasil.

Comité de auditoria: Comité conformado por el directorio que, generalmente, es responsable
de supervisar la exposicion y divulgacion de informacion financiera y de otro tipo a las partes
interesadas. Habitualmente, el comité es responsable de elegir la firma de auditoria para la em-
presa, que debe ser aprobada por el directorio/ los accionistas.

Comités del directorio: Comisiones integradas por miembros del directorio creadas para asis-

tirlo en el andlisis de asuntos especificos, fuera de las reuniones ordinarias celebradas por el
directorio.
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Composicion accionaria: La distribucion de las acciones de la empresa entre los accionistas.

Conflicto de interés: Ocurre cuando una persona o grupo no tiene una postura independiente
respecto del asunto tratado y puede influenciar o tomar decisiones motivada por intereses que
podrian diferir de los de la organizacion. Fuente: Codigo das Melhores Praticas de Governanca
Corporativa, IBGC, Sao Paulo, 2004. (Codigo de Mejores Préacticas de Gobierno Corporativo,
publicado por el Instituto Brasilero de Gobierno Corporativo, el IBGC — www.ibgc.org.br).

Consejo de Administracion: ver “Directorio”

Conflictos de agencia: Problemas que pueden surgir cuando un representado contrata a un
agente para que actle en su nombre, facultdndolo para tomar decisiones.

Consejo familiar: Foro organizado para que los miembros de una familia se relnan 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 familiay de
separar la administracién profesional de la empresa de los asuntos familiares personales.

Consejo fiscal: Entidad corporativa definida por las normas brasilefas. El consejo, integrado por
miembros elegidos por la asamblea ordinaria, debe analizar, revisar y aprobar los estados conta-
bles de la empresa. En otros pafses de América Latina, existen normas que exigen la creaciéon
de entidades similares como parte del sistema de gobierno.

Costo de deuda: Costo de los fondos tomados en préstamo a las tasas vigentes de mercado.

Costo de los fondos propios: Tasa de rendimiento minima que una empresa debe ofrecer a
sus propietarios — como compensacion por las demoras en el retorno de la inversién y por los
riesgos asumidos.

Costo del capital: Tasa de rendimiento esperada que requiere el mercado para captar financia-
miento para una determinada inversion.

Costos de agencia: Costos en 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
agente (Ej. el riesgo de que los representantes 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 agente (Ej. costos derivados de la elaboracion de estados contables o del ejercicio de
opciones sobre acciones para alinear los intereses de ejecutivos y accionistas).

Cumplimiento: Observar y adherirse a normas y reglamentos. En general, cumplimiento signi-
fica ajustarse a una especificacion o politica (interna o externa), norma o ley que ha sido clara-
mente definida.

Departamento de Relaciones con el Inversor: Departamento de comunicacién corporativa
de la empresa. Esta divisién se especializa en la divulgacion y la gestién de informacion en las
comunicaciones entre la empresa y la comunidad de inversores — tanto para empresas que
cotizan en bolsa como para las que no.

Derecho de acompanamiento (tag-along rights, en ingl/és): Si un accionista mayoritario

vende su participacion, los accionistas minoritarios tendran derecho a acompanar la venta y
vender sus acciones de acuerdo con las mismas condiciones que los accionistas mayoritarios.
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Este derecho protege a los accionistas minoritarios y es un aspecto estandar de los acuerdos
de accionistas.

Derecho de voto acumulativo: Sistema de votacién que otorga mayores facultades a los ac-
cionistas minoritarios al permitirles emitir todos sus votos en favor de un Unico candidato a
ocupar el puesto de director. 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 numero determinado de candidatos.

Derechos de flujo de efectivo: Derecho de los accionistas a recibir una porciéon especifica de
las ganancias de la empresa. La empresa determina estos derechos en base a la inversion rea-
lizada por los accionistas y a sus tenencias en las distintas clases de acciones.

Derechos de los accionistas: Derechos que surgen de la titularidad de acciones. Existen dos
clases: derechos de voto y derechos sobre el flujo de efectivo.

Derechos de voto: Derecho de votar en asambleas de accionistas sobre asuntos importantes
para la empresa.

Director: entiéndase “Consejero’

Director ejecutivo (CEO, por sus siglas en inglés). Autoridad de mayor jerarquia en la empresa
que responde al directorio. El director ejecutivo estd a cargo de las decisiones a corto plazo,
mientras que el directorio se ocupa de fijar los objetivos a largo plazo.

Director independiente: Persona cuyo Unico vinculo profesional, familiar o financiero con la
empresa, su presidente, director ejecutivo u otra autoridad es su posicion de director. Ver defi-
nicion del término de la IFC en el Anexo 4.

Director principal: Director independiente que debe contrarrestar el poder del director ejecu-
tivo y garantizar el cumplimiento de las obligaciones de supervisiéon del directorio. En general,
este puesto se crea cuando una misma persona ocupa los cargos de director ejecutivo y presi-
dente del directorio.

Directorio: Entiendase “Consejo de Administracion’ “Junta Directiva” o "Directorio Ejecu-
tivo" Conjunto de individuos elegidos por los accionistas de una empresa para que definan la
visién y la mision corporativa, fijen estrategias y supervisen la administracion de la empresa. El
directorio debe elegir al director ejecutivo (CEQ), definir el paquete remunerativo para funciona-
rios o autoridades y fijar los objetivos a largo plazo de la empresa.

Directorio Ejecutivo: ver “Driectorio”
Divulgacion: Difusiéon publica de material e informacion sensible al mercado segun los reque-
rimientos de una entidad reguladora o de contratos auto-regulatorios. Es uno de los principales

principios del gobierno corporativo.

Empresas familiares: Sociedades o proyectos en que los accionistas mayoritarios pertenecen
a una misma familia o grupo familiar.

Equidad: Respeto por los derechos de todos los accionistas. Uno de los principios del gobierno
corporativo.
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Estatuto: Documento escrito que contiene el reglamento interno de la empresa aprobado por
el directorio o los accionistas. Regula aspectos como la eleccion de directores, la transferencia
de acciones y las obligaciones de los funcionarios o autoridades.

Gestion Basada en el Valor (VBM, por sus siglas en inglés): Enfoque de gestién 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 —cémo la empresa
puede aumentar o optimizar la creacion de valor futuro, similar a la estrategia—; gestion para el
valor —gobierno, cambio de gestion, cultura empresarial, comunicacién y liderazgo—; medicion
del valor — valoracién.

Gestion de riesgo: Proceso para analizar la exposiciéon de la empresa a riesgos y determinar el
mejor enfoque para enfrentarlos adecuadamente.

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 recibié su nombre por el premio Nobel de
Economia James Tobin, economista de la Universidad de Yale.

Indice de liquidez: Creado por los mercados de valores para ofrecer una indicacién general
del porcentaje del volumen de un valor negociado con respecto al volumen total de los valores
negociados en el mismo periodo.

indice de pago (dividendo por accion/ganancias por accion): Medida de los dividendos pa-
gados por la empresa en base a sus ingresos netos.

indice Standard & Poors 500 (S&P500): indice de las 500 empresas estadounidenses mas
grandes, responsables del 85% del valor en ddlares de todas las acciones cotizadas en el Mer
cado de Valores de Nueva York (el NYSE). El indice ofrece una medida global del desempefo
general del mercado de valores estadounidense.

Interesado (Stakeholder, en inglés): Persona u organizaciéon que posee un interés legitimo
sobre un proyecto o empresa. En un sentido més amplio, se refiere a proveedores, acreedores,
clientes, empleados y a la comunidad local todas las partes afectadas por las actividades y
acciones de la empresa.

Inversor: entiéndase “Inversionista’
Junta Directiva: ver “Directorio”

Ley Sarbanes-Oxley: Ley estadounidense que aumento las restricciones referidas a la exposi-
cion de la informacién financiera de las empresas, introdujo un consejo federal de supervision
contable y responsabilidad penal para los ejecutivos que falseen cuentas.

Margen EBITDA (EBITDA/ganancias operativas): Pardmetro para medir la rentabilidad que
indica el margen de rendimiento de las utilidades de una empresa antes de intereses, amorti-
zacion y depreciacion.

Memoria (o Memoria Anual o Reporte Anual): Publicacion anual de las empresas dirigida a
sus accionistas y demés partes interesadas. Este documento contiene informacion referida a
los resultados financieros y al desempeno general de la empresa durante el ejercicio anterior,
ademas de comentarios sobre las perspectivas futuras.
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Normas contables aplicables (ver también Principios Contables Generalmente Acepta-
dos, GAAP): Conjunto de normas, convenciones, estandares y procedimientos, fijado por enti-
dades fijadoras de estandares contables, para la exposicion de la informacién financiera.

Novo Mercado: Segmento brasilefio de cotizacién disefado para acciones emitidas por empre-
sas que, voluntariamente, se rigen por requerimientos de transparencia y practicas de gobierno
corporativo adicionales a los requeridos por las leyes de Brasil y la CVM. Para cotizar en el Novo
Mercado, el capital social de una empresa debe estar representado Unicamente por acciones
ordinarias con derecho de voto.

Oficina de administracion familiar: Conjunto de servicios financieros disefiados para familias
con activos complejos y de gran magnitud. La oficina protege los derechos de los miembros con
una independencia absoluta por medio de la administracion 6ptima y la coordinacién integral de
los elementos individuales que componen la fortuna. La oficina puede servir como herramienta
para implementar planes més amplios de sucesion, liderazgo y gobierno.

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 més comunes son
las opciones de compra —el derecho a comprar una cantidad especifica de titulos de crédito al
precio determinado y antes de, o a la fecha determinada, para el ejercicio de la opcidon— vy las
opciones de venta — el derecho a vender una cantidad especifica de titulos de crédito al precio
determinado y antes de, o a la fecha determinada, para el ejercicio de dicha opcién.

Partes vinculadas: Una sociedad controlada, un socio de una joint venture, un miembro de la
familia o una sociedad controlada por o asociada con cualquiera de las personas vinculadas.

Pildora venenosa (Poison pill, en inglés): Recurso disenado para evitar una adquisicion 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.

Politicas para la negociacion de acciones: Condiciones especificas que deben cumplir los
miembros de la empresa —generalmente, sus directores y autoridades— al negociar las accio-
nes de la empresa.

Presidente del Directorio: Director de mayor jerarquia dentro del directorio. El presidente es
responsable de preparar el orden del dia y de garantizar que las actividades de la empresa con-
templen los derechos e intereses de todos los accionistas.

Principios Contables Generalmente Aceptados (GAAP, por sus siglas en inglés): Normas,
convenciones y estandares contables para empresas estadounidenses, fijados por el Consejo
de Normas de Contabilidad Financiera (el FASB, por sus siglas en inglés).

Principios de gobierno corporativo de la OCDE: Principios de gobierno corporativo definidos
por la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos.

Promedio Ponderado del Costo Capital (WACC, por sus siglas en inglés): Medida del rendi-
miento de una posible inversion. 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

Propiedad concentrada: Forma de participacion en la que un Unico accionista (o0 un grupo re-

ducido de accionistas, unidos por medio de un acuerdo) posee la mayoria de las acciones con
derecho de voto de una empresa.
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Propiedad dispersa: Estructura de propiedad que no posee un bloque de control de accio-
nistas. Los paquetes accionarios estan diseminados y en manos de muchos accionistas, cada
uno de los cuales posee Unicamente un porcentaje reducido de acciones — por lo que ninguno
puede tomar decisiones corporativas unilateralmente.

Propiedad pulverizada: Estructura de participacion accionaria que no posee accionistas
mavyoritarios.

Protocolo o 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.

Ratio corriente (activo corriente/pasivo corriente): Parametro de medicién de la solvencia
de la empresa a corto plazo — su capacidad para pagar sus obligaciones a corto plazo.

Ratio de acciones: indice disefado para medir la demanda de los accionistas respecto de
las ganancias (flujo de dinero por accioén) y del capital social (valor contable por accién) de una
empresa.

Ratio de deuda (deuda financiera corriente + a largo plazo / total de activos): Pardmetro
para medir la relacién de endeudamiento a largo plazo de la empresa.

Ratio de solvencia (EBIT/cargos por intereses): Medicién de la capacidad de una empresa
para pagar sus cargos por intereses en un periodo determinado.

Ratio precio/ganancias (PE, por sus siglas en inglés): Pardmetro de medicién del valor relativo
de una empresa. Se determina dividiendo el precio actual de la accién por las ganancias proyec-
tadas para cada accion.

Ratio Precio/Valor Contable (PBV, por sus siglas en inglés): Pardmetro de medicion del valor
relativo de una empresa. Se determina dividiendo el precio actual de la accién por el valor con-
table de las acciones.

Reglamento del directorio: Documento que detalla las funciones, responsabilidades y activi-
dades del directorio y sus comités.

Rendimiento de dividendos: Proporcion entre los dividendos anualizados y el precio de una
accién. En general, los rendimientos de los dividendos se utilizan para medir la rentabilidad de
una accién.

Rentabilidad financiera (ROE, por sus siglas en inglés): Utilidad neta/valor contable del patri-
monio. Un parametro para medir la rentabilidad que indica porcentualmente el rendimiento del
capital invertido por los accionistas.

Responsabilidad: Obligacion que tiene el directorio con los accionistas y demaés partes inte-
resadas, respecto del desempeno y las acciones de la empresa. Significa ser responsable por
todos los actos realizados por la gerencia de la empresa — que deben ser comunicados a las
partes interesadas.

Segmentos especiales de cotizacion del BOVESPA — Niveles 1y 2: Segmentos de cotiza-
cion disenados para negociar acciones emitidas por empresas que, voluntariamente, se com-
prometen a ajustarse a otras practicas de gobierno y requerimientos de transparencia, ademas
de los exigidos por las leyes de Brasil y la CVM.
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Sesiones ejecutivas: Porcion de la reunién del directorio que excluye al director ejecutivo o a
otro ejecutivo.

Sociedad controlada: Empresa cuyas acciones con derecho de voto pertenecen, en su mayo-
rfa, a una Unica persona fisica o juridica.

Superintendencia Financiera de Colombia (Superfinanciera): Comisién Nacional de Valores
de Colombia.

Teoria de la agencia: Marco tedrico utilizado para describir la relacion de poder y los derechos
entre una persona (el representado), que contrata a otra (el representante o agente) para que
actle en su nombre.

Transparencia: Principio de gobierno corporativo de publicar y divulgar informacién pertinente
sobre los intereses de los accionistas.

Valor Econémico Agregado (EVA®): Pardmetro financiero de mediciéon que calcula los be-
neficios econdémicos reales tras la aplicacion de ajustes contables para deducir el costo de
oportunidad del capital social. La medicion obtiene el valor creado, por encima del rendimiento
requerido, para los accionistas de la empresa.

Volumen diario de acciones negociadas: \/olumen de un determinado paquete accionario que
se negocia cada dia en el mercado financiero.

Voto por poder (Proxy, en inglés): Boleta por medio de la cual los accionistas pueden emitir su
voto respecto de acciones corporativas, sin asistir personalmente a la asamblea ordinaria.

266 Glosario



Indice terminoldgico

A

Acciones
Ordinarias 28, 67, 105, 167
sin derecho a voto 21,106, 186
preferenciales o preferidas 28, 105, 182
con derecho a voto 101, 106, 170

libremente disponibles para la venta en
el mercado 67
Accionistas
Mayoritarios 18, 21, 22, 27, 38, 39, 41,45, 47,
75, 92, 99, 105, 107, 108, 127, 128, 146,
157 164, 167, 169, 172

Minoritarios 18, 21, 22, 23, 38, 54, 67, 99,
104, 107, 115, 126, 131, 169, 170, 200

Acuerdo entre accionistas 101, 144

Argos 14, 56, 78, 86, 164, 165

Asamblea familiar 137, 140

Asamblea ordinaria (asamblea anual de
accionistas) 98, 99, 103, 116

Atlas 32, 58, 111, 117 178
Auditor externo 66, 79, 108, 111, 164
Auditoria interna 79, 108, 109-111,132

B

BM&FBOVESPA 15, 19, 21, 22, 23, 42, 43,
46, 54, 68, 76, 77, 101, 102, 105, 106,118,
133, 159, 162, 169, 172

BOVESPA 149

Buenaventura 13, 14, 29, 41, 46, 74, 76, 77,
78, 88, 93, 112, 114, 133, 142

C
Calificacion 15, 20, b5

Capitalizacién de mercado 15, 127, 167,
184, 196,

Cartera del Circulo de Empresas 188
CCR 18, 31, 54, 87 107-108, 166-167
Cddigos de conducta/ética 47, 55, 61, 67,68

Comité de auditoria 55, 58, 68,78, 81, 108,
110-113, 114

Comités 31, 67 72, 76, 76, 76-81, 81,83, 89,
158, 161,162, 171

Comités del directorio 44, 74, 86,93, 172

Composicion del directorio 73, 121

Comunicacién 31, 46, 97 115-121, 136, 161,
164, 166

Comité de nominacion 72
Compensacién 78, 79

CONASEV-Comision Nacional Supervisora de

Empresas y Valores 59,172
Confederacién de primos 134
Conflicto de intereses 75, 91, 107-108
Consejo de Administracién (ver directorio)
Consejo familiar 137
Consejo fiscal 67 81, 85, 158, 162
Consejo fiscal refinado o turbinado 81
Constitucion familiar 139

Controles internos 32, 53, 68, 77. 79,
108-111, 112, 132, 159, 170, 198

Co-presidente del directorio 27

Costo del capital 6, 12, 13, 19, 118, 177, 179,
180, 182, 183-184

CPFL 16, 17, 21, 40, 43, 46, 67. 77 78, 83,
88-90, 97 158-160, 161-162, 171

Crisis financiera 3, 177 178, 188, 192-197

Cumplimiento 21, 57 67 108, 112, 1568, 159,
161, 165
CVM 73

D

Derecho de acompanamiento 25, 53,
104-106, 169, 200

Derechos de los accionistas 53, 61, 65, 67,
98, 126, 167 182, 186

Desempeno de las acciones 127 195, 197, 198

Director ejecutivo 29, 30, 40, 41, 55,57 60,
68, 70, 76, 78, 85, 87-97, 97 104, 111,
114, 117,119, 120, 130, 133, 142, 158,
159, 163, 200

Director ejecutivo (papel de) 25

Director independiente 44, 59, 67, 75-76, 91,
141, 163, 172, 186

Director lider 93

Directorio 21, 32, 41, 42, 57, 65, 66, 67, 77,
78, 87-91, 94, 102, 103, 107, 111, 114,
136, 139, 140, 161,162

Divulgacion de informacion 53, 61, 65, 66,
68, 89, 112-114, 118, 119, 162, 170, 172,
189, 198

E
Embraer 101-102, 162-163
Empresa familiar 24, 25, 29

Guia Practica de Gobierno Corporativo 267

Ve

Indice terminoldgico



Entorno de control 61, 65, 66, 109-112,
132,177

Equidad 115-116, 126

Escandalos corporativos 71

Estandares de contabilidad 166
Estatuto 40, 68, 74, 86, 102, 105, 129
Estructura del capital 16, 18, 19, 28, 163

Estructura de participacién/propiedad 19, 21,
22,38, 101, 129, 132, 179

EVA (ver Valor Econémico Agregado)
Evaluacion del directorio 83-86, 86

F

Ferreyros 25, 40, 44, 54, 60, 68-69, 77, 85,
86, 95, 99, 111, 134, 165, 171

Free-float (ver Acciones libremente
disponibles para la venta en el mercado)

G

GAAP-Generally Accepted Accounting
Principles (ver Principios Contables
Generalmente Aceptados)

Gestion Basada en el Valor 89-90, 97
Gestion del desempero 97

Grupos o individuos interesados 11, 21, 46,
47,59, 62, 66,68, 90, 94, 109, 114-115,
139, 142, 156, 162, 164, 172, 198, 200

H
Homex 28, 114, 128-129, 171, 198

|

IBGC 79

IFC 56, 84, 127 136

Indicadores del mercado 105, 184-185, 192
Indicadores operativos 6, 179, 180-182, 192

indice de pago (dividendo por accion/
ganancias por accion) 180, 182

Instituciones de gobierno familiar 132,
135-136, 139

ISA 18, 79, 103, 161

J

Junta Directiva (ver directorio)

M

Manual IFC de Gobierno de Empresas
Familiares 136

Marcopolo 91, 93, 97 100, 142-143,156

Matriz de progresion del gobierno corporativo
de la IFC 84

268 indice

Memoria (o0 Memoria Anual) 68, 98, 99, 116

Mesa Redonda Latinoamericana de Gobierno
Corporativo 56,104

Miembro del directorio 96

N

Natura 27, 42, 69-70, 118-119, 157

NET 21, 40, 46, 52, 81, 83, 85, 106, 119,
165-166, 169, 172-173

Niveles 1y 2 de los segmentos de cotizacion
especial de gobierno corporativo de
BOVESPA 15, 19, 23, 46, 54, 105, 106, 172

Novo Mercado 15, 22, 42, 43, 46, 68, 77,
101, 102, 107 118, 166

NYSE 21, 66, 115, 133, 159, 162, 169

(0)
OCDE 44, 56, 59, 61, 104, 113
Oficina familiar 136

P
PBV (ver Ratio Precio/Valor Contable)

Planificacion de la sucesion 26, 68, 94-96,
132, 142

Precio de las acciones 105, 113, 186, 187 198
Presidente 78, 86, 91-93, 142

Presidente del directorio 24, 55, 58, 74, 88,
105, 128, 159, 163

Principios de Gobierno Corporativo de la
OCDE 71, 75, 83, 113

Principios Contables Generalmente
Aceptados 55, 166

Propiedad concentrada 98, 126
Propiedad dispersa 28, 75, 98

R

Ratio corriente (activo corriente/pasivo
corriente) 180, 194

Ratio de deuda 180, 182, 195, 197

Ratio de solvencia (EBIT/cargos por intereses)
180, 193

Ratio precio/ganancias 184
Ratio Precio/Valor Contable 184

Relacion entre Presidente/Director
Ejecutivo 91

Relaciones con los inversores 46, 117-120, 167
Remuneracion 29, 39, 42, 96, 111

Rendimiento de las acciones 127 195,
197 198

Rentabilidad financiera 180-181
Reporte Anual (ver Memoria)



Responsabilidad 31, 32, 45, 60, 68, 72, 79,

116, 126, 146
Reunioén familiar 137
ROE (ver Rentabilidad financiera)

S
Sarbanes-Oxley 21, 68, 112, 158, 198

SEC-Securities Exchange Commission 78,
81, 114

Sistemas de monitoreo 96

Sociedad de hermanos 134, 137 139

Sostenibilidad 12, 26, 27, 28, 65, 83, 101,
128, 149

Suzano 23, 26, 40, 47, 106, 125, 163, 169,
171,178

T
Tag-along (ver Derecho de Acompafamiento)
Teorfa de la agencia 38
Transparencia 18, 28, 44, 46, 54, 61, 65,67,
107, 111, 112-117, 115-117, 126, 131,
137 167 172, 198

U
Ultrapar 25, 30, 48, 91, 96, 105, 132, 169

\"

Valor Econémico Agregado 31, 96, 182-183
VBM (ver Gestién Basada en el Valor)
Volumen diario de acciones negociadas 184





