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El Circulo de Empresas. Palabras del

Presidente.

Me complace compartir con ustedes esta gran iniciativa del Circulo de Empresas de América
Latina, que representa un momento muy especial en su trayectoria.

El Circulo de Empresas se cred en mayo de 2005 por recomendacién de la Mesa Redonda
Latinoamericana de Gobierno Corporativo —una red de funcionarios publicos, inversores,
instituciones no gubernamentales, mercados de valores y asociaciones, ademds de otras partes
interesadas en la mejora del gobierno corporativo de la regién. El Circulo retne a un grupo de
empresas latinoamericanas con el fin de incorporar la opinién del sector privado al trabajo de la
Mesa Redonda, e intercambiar y divulgar publicamente las experiencias de la aplicacién de los
principios del buen gobierno corporativo. El Circulo estd compuesto por 14 empresas de cinco
paises que han demostrado su liderazgo y adoptado buenas practicas de gobierno corporativo,
contribuyendo al fortalecimiento de los negocios y las empresas: Atlas de Costa Rica; Argos
e ISA de Colombia; Buenaventura y Ferreyros del Perd; Homex de México, y CCR, CPFL,
Embraer, Marcopolo, Natura, NET, Suzano y Ultrapar de Brasil.

Los miembros del Circulo son empresas que cotizan en bolsas locales e internacionales y
poseen una gran presencia en sus mercados de capitales. Sus experiencias resultan sumamente
interesantes principalmente para las empresas que cotizan en bolsa. No obstante, los miembros
del Circulo de Empresas consideran que muchas de las medidas adoptadas respecto de los di-
rectorios, las relaciones con accionistas y partes interesadas, los controles internos y la transpa-
rencia, constituyen también lecciones importantes para empresas controladas por un niimero
reducido de accionistas y que no cotizan en bolsa, incluyendo empresas familiares. Por ende,
los esfuerzos de intercambio de experiencias con otras empresas de la regién no se limitan sélo
a grandes empresas que cotizan en bolsa.

Ferreyros | IS @ Marcopoo
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Las 14 empresas del Circulo colaboran con el fin de:

- Fomentar un mejor gobierno corporativo en la regién a través de una mejor comprensién
del gobierno corporativo y prestar asistencia para el desarrollo de respuestas de politicas

- Fomentar un didlogo continuo sobre experiencias entre los sectores privado y publico
- Monitorear y evaluar el avance del gobierno corporativo en la regién

- Identificar la demanda de asistencia técnica y fomentar la creacién de oferta para responder
a dicha demanda

— Informar a la comunidad internacional acerca de las iniciativas nacionales y regionales de
reforma.

En la actualidad, el Circulo de Empresas no se limita a compartir experiencias, sino que tra-
baja para ser reconocido como un grupo de expertos, con un amplio conocimiento y una vasta
experiencia sobre pricticas de gobierno corporativo en América Latina.

Este libro constituye el resultado de nuestros esfuerzos para lograr este ambicioso objetivo.
Confiamos en que esta iniciativa ayudard también a los aficionados al gobierno corporativo a
desarrollar una cultura de valores éticos y profesionales —fundamental para el buen funciona-
miento de los mercados.

Espero que disfruten la lectura,

Oty Usie
André Covre

Presidente del Circulo de Empresas

natura SUZANO —

bem estar bem
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Prélogo

El Circulo de Empresas de América Latina se ha convertido rdpidamente en uno de los promotores
mds enérgicos y eficaces de la mejora del gobierno corporativo en toda la regién. La Corporacién
Financiera Internacional (IFC) y la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos
(OCDE) crearon el Circulo en 2005, a peticién de la Mesa Redonda Latinoamericana de Gobierno
Corporativo. La manera generosa y abierta en que los miembros compartian sus experiencias en
los eventos de concientizacidn realizados en toda América Latina, le valieron un rdpido reconoci-
miento. Su publicacién anterior: Estudio de Casos de Buenas Pricticas de Gobierno Corporativo, ana-
liza la experiencia de los miembros del Circulo de Empresas en el desarrollo de normas y practicas
mejoradas en la materia.

Los esfuerzos conjuntos de la IFC y la OCDE con socios regionales y locales para mejorar el go-
bierno corporativo en América Latina y el resto del mundo, han generado verdaderos avances tanto
a nivel de politicas como a nivel corporativo. Uno de los resultados iniciales mds importantes, fue el
documento preparado por la Mesa Redonda de Gobierno Corporativo: White Paper sobre Gobierno
Corporativo para Latinoamérica. Este documento senté las bases para el desarrollo posterior. Los
avances incluyen reformas legales y reglamentarias, el desarrollo de cédigos de mejores practicas na-
cionales, la creacién de instituciones de defensa y apoyo, las iniciativas pioneras del Novo Mercado
en Brasil y la atencién creciente de muchos participantes del mercado respecto del gobierno corpo-
rativo. Sin embargo, las mejoras no se han generalizado y atin resta mucho por hacer.

Como demuestra el Circulo de Empresas, la comunidad empresarial es un motor importante
de reforma. Aunque los disefiadores de politicas y los reguladores cumplen un rol primordial en
la creacién del marco general, es el sector privado el que garantizard que dicho marco se aplique
con éxito en la realidad. Por lo tanto, recibimos con satisfaccién esta iniciativa de algunas de las
principales empresas latinoamericanas que cotizan en bolsa, para desarrollar esta Guia Prictica de
Gobierno Corporativo: Experiencias del Circulo de Empresas de la Mesa Redonda Latinoamericana. Se
trata de la primera gufa de este tipo elaborada por empresas latinoamericanas y refleja una diversa
gama de experiencias en la regién. Su orientacién prictica, con ejemplos concretos y relevantes,
deberia resultar sumamente til a las empresas que se inician en el camino de mejorar su gobierno
corporativo.

Cuando surgié la idea de crear esta gufa, los mercados de todo el mundo, y especialmente de
América Latina, se expandian con éxito y a gran velocidad. No hay duda de que, en parte, dicha
expansién provenia de los avances en materia de gobierno corporativo en la regién. Hoy, la crisis
financiera generalizada y la recesién econémica han modificado el escenario global. Sin embargo,
la crisis subraya la importancia de un gobierno corporativo sélido para crear empresas fuertes. Asi,
esta Guia Prictica no podria haber llegado en mejor momento.

Estamos convencidos de que esta gufa se divulgard y utilizard ampliamente entre las empresas la-
tinoamericanas, contribuyendo a mejorar su gobierno corporativo. Agradecemos a todos los miem-
bros y promotores del Circulo de Empresas y, especialmente, a sus Presidentes: Roque Benavides de
Buenaventura en el Pert, Carlos Yepes de Argos en Colombia y André Covre de Ultrapar en Brasil.
Todos han contribuido significativamente al gran éxito del Circulo de Empresas.

Toshiya Masuoka Carolyn Ervin
= |
Al s boa —
Director del Departamento de Asesoria Directora de Asuntos Financieros y Empresariales
Corporativa Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo

Corporacién Financiera Internacional Econémicos
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Introduccion

a Guia Practica de Gobierno Corporativo: Experiencias del Circulo de Empresas de la

Mesa Redonda Latinoamericana, extrae las lecciones aprendidas por 14 empresas lideres
latinoamericanas, a partir de sus propias experiencias en la mejora de su gobierno corporativo.
Esta obra pretende servir como una hoja de ruta que guie a otras empresas latinoamericanas
interesadas en mejorar su propio gobierno.

Aunque la guia ha estado en preparacion desde hace varios afnos, su publicacién coincide
con una crisis financiera global que ha colocado al gobierno corporativo entre los puntos mas
urgentes de la agenda politica mundial. Dado que las deficiencias en esta materia —desde una
gestion inadecuada del riesgo hasta la distorsion de estructuras de incentivo— son factores que
contribuyen a la crisis, las buenas practicas de gobierno corporativo seran parte importante de la
respuesta necesaria para las economias latinoamericanas y las de otras regiones del mundo.

Mas alla de la inmediatez de la crisis, América Latina posee caracteristicas singulares en lo
referido al gobierno corporativo y al mercado: el predominio de conglomerados y la concentra-
cion de la propiedad en pocos accionistas, con una estructura frecuentemente familiar. Ademas,
los mercados internos de capital todavia se encuentran en una fase temprana de desarrollo.
Todo esto dificulta la atraccion de la inversién y eleva la importancia de las practicas de gobierno
corporativo. Una de las dificultades yace en garantizar que los accionistas minoritarios tengan
suficiente confianza para invertir en las empresas que cotizan en bolsa, a través del mejora-
miento de la proteccion de sus derechos e intereses.

En este contexto, y tal como lo ha reconocido la Mesa Redonda Latinoamericana de Go-
bierno Corporativo, durante la ultima década, la concientizacién y la actividad relacionadas con
el gobierno corporativo han crecido notablemente. La Mesa Redonda es una iniciativa en curso
de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos y la Corporaciéon Financiera
Internacional del Grupo del Banco Mundial, que reine anualmente a forjadores de politicas,
reguladores, mercados de valores, inversores, empresas y demés interesados, para fomentar
la mejora de politicas y practicas especificas al contexto latinoamericano. El “White Paper”
sobre Gobierno Corporativo en América Latina de la Mesa Redonda, publicado en 2003, fue el
primer intento de delinear las prioridades de politicas publicas y buenas practicas especificas a
la region. Sabiendo que quedaba mucho por hacer, a continuacion, en 2005, la Mesa Redonda
cred el Circulo de Empresas para fomentar la implementacién del gobierno corporativo a nivel
de las empresas.

Esta guia practica es el fruto de dichos esfuerzos y de un largo proceso. El Circulo de Em-
presas surgié como una respuesta al llamado de los miembros de la Mesa Redonda solicitando
una mayor participacion de las empresas del sector privado en sus esfuerzos por mejorar el
gobierno corporativo. En 2005, se publicé un primer informe con casos practicos y en 2006,
se publicé una segunda edicién ampliada. Los miembros del Circulo deseaban intercambiar ex-
periencias y crefan que una gufa practica que analizara las formas y las razones para mejorar el
gobierno corporativo, beneficiaria a una mayor audiencia de empresarios latinoamericanos.

La Guia Practica de Gobierno Corporativo: Experiencias del Circulo de Empresas de
la Mesa Redonda Latinoamericana ofrece a los lideres empresariales de América Latina la

Guia Practica de Gobierno Corporativo 3



oportunidad de aprender de la experiencia de empresarios homologos que lograron implemen-
tar mejoras sustantivas en sus normas y practicas de gobierno. Ofrece un acceso poco habitual
a altos ejecutivos, accionistas y directores de empresas lideres en la implementacién del go-
bierno corporativo en América Latina. Entre estas empresas encontramos a Atlas de Costa Rica,
Argos e ISA de Colombia, Buenaventura y Ferreyros del Perl, Homex de México y CCR, CPFL
Energia, Embraer, Marcopolo, Natura, NET, Suzano y Ultrapar de Brasil.

Una de las singularidades de la guia es que comprende cuatro dimensiones diferentes:
casos de las propias empresas; resultados de estudios académicos y de mercado, que de-
muestran los beneficios del gobierno corporativo; criterios de buenas practicas de instituciones
referentes —incluidas la IFC, la OCDE vy el Foro Global de Gobierno Corporativo—; y pruebas
empiricas que comparan los resultados de los miembros del Circulo con sus homologos latino-
americanos.

La naturaleza practica del libro surge de las experiencias reales de los lideres, que explican
coémo y por qué implementaron politicas y practicas de gobierno corporativo. La guia ofrece a
los lectores un nivel de acceso inusual a una amplia gama de interesados que afectan y se ven
afectados por el gobierno corporativo: desde accionistas a directores y gerentes clave. El libro
incluye valiosos testimonios narrados en primera persona, a través de los cuales lideres expe-
rimentados comparten sus motivaciones, razonamientos y experiencias, y ofrecen soluciones
practicas probadas y comprobadas que pueden implementarse en la realidad.

Las partes de igual categoria a los interesados que suministraron informacién, pueden ser
los principales beneficiarios de esta guia, especialmente aquellas empresas que cotizan en
bolsa o que estén considerando hacerlo y desean comprender la profundidad y el tipo de reper
cusion que devienen de cambios profundos en el gobierno corporativo. La guia también servira
a los gerentes y propietarios de empresas que no cotizan en la bolsa interesados en profundizar
sus conocimientos sobre las mejores practicas y aprovechar las experiencias de los lideres que
han seguido este camino. Las empresas familiares, tan predominantes y relevantes para los
mercados latinoamericanos, entran en esta categoria.

Beneficios
tangibles

Motivacién

Implementacién

Alineamiento
de objetivos

Desafios para
la empresa
familiar

Planificacion
Qué hacer
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Esta guia, dividida en siete capitulos, recrea la travesia que emprenden los lideres empre-
sariales al implementar el cambio. Comienza por las motivaciones y termina con los beneficios,
ayudando al lector a comprender la légica del proceso de implementacion de gobierno corpo-
rativo. Algunos lectores preferiran empezar por los Ultimos capitulos —el capitulo final sobre
beneficios tangibles puede ser Util para definir motivaciones— o saltar de un capitulo a otro. El
orden de lectura se acomoda a las motivaciones e intereses de cada lector.

Capitulo 1 Motivacion: El porqué determina el camino a seguir

Este capitulo presenta las motivaciones que impulsaron a los lideres de las 14 empresas del
Circulo de Empresas de América Latina, a aplicar cambios de gobierno; a la vez, analiza distintas
formas potenciales de definir las motivaciones para la implementacion del buen gobierno corpo-
rativo. Muestra la importancia de identificar claramente los beneficios deseados y cémo proce-
der para alcanzarlos. Asimismo, presenta una variedad de motivaciones posibles en funcién de
la estructura de participacion, el ciclo de vida de la empresa, el sector en que opera y el marco
institucional y normativo del pafs. Todos estos elementos influyen y repercuten en los resulta-
dos deseados por la empresa. El capitulo destaca que la motivacién para la mejora del gobierno
corporativo condiciona el orden y el ritmo de las medidas a implementar.

Capitulo 2 Alineamiento de objetivos: Modificando actitudes y generando compromiso

Este capitulo examina las maneras de agrupar los diversos intereses de cada accionista y parte
interesada, bajo un marco propuesto para el cambio de gobierno. Analiza formas de desarrollar
un marco comun sobre gobierno corporativo, fomentar cambios de actitud y generar compromi-
sos de grupos diversos de personas con distintos puntos de vista. El capitulo también aborda
opiniones divergentes y examina estrategias sensibles a los cambios de actitud, relacionados con
creencias y, en ocasiones, perspectivas culturales contradictorias. Ofrece sugerencias para mejo-
rar la comunicacién con los interesados y métodos para incluir a todas las diferentes partes.

Capitulo 3 Planificacion y fijacion de prioridades

El Capitulo 3 desglosa el proceso de planificacion, y explica cémo fijar prioridades y objetivos
clave, ademas de como definir metas a través de la identificacién de resultados deseados para
el gobierno corporativo. Subraya la importancia de equilibrar objetivos a corto plazo y faciles de
alcanzar con cambios mas profundos de largo plazo, midiendo los beneficios de cada opcién. Se
resalta como los lideres del cambio pueden aprovechar las referencias locales e internacionales
para establecer un plan viable, con responsabilidades claramente definidas, y un cronograma:
una “hoja de ruta” respaldada por un sistema de recompensas e incentivos. Asimismo, el ca-
pitulo hace hincapié en la importancia de la flexibilidad y la creacién de expectativas realistas
para los plazos del cambio; los lideres deben reconocer que hasta los planes mejor disehados
pueden sufrir algunos retrasos.

Capitulo 4 Qué hacer: Practicas fundamentales para un buen gobierno corporativo

Este capitulo ofrece ejemplos practicos referidos a la implementacién y la ejecucion de planes
y mejores practicas. Cubre los mecanismos de gobierno —la asamblea ordinaria de accionistas,
el directorio y sus comités y la gerencia— vy las relaciones entre ellos. Se describen practicas y
politicas partiendo de la valiosa experiencia de los miembros del Circulo.

Las mejoras del gobierno corporativo se agrupan y presentan en seis secciones:

> Formalizacién de politicas de gobierno corporativo: cédigos vy directrices
> Desempeno del directorio y relacién con la gerencia ejecutiva
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> Derechos mas sélidos para los accionistas y mantenimiento del alineamiento;
> Mejorando el entorno de control

> Transparencia y divulgacion de la informacion

> Garantizando la sostenibilidad del negocio

Capitulo 5 Desafios de gobierno corporativo para empresas familiares

El Capitulo 5 analiza los beneficios y las dificultades especificas que enfrentan las empresas
familiares. Presenta perspectivas diversas, incluyendo la vision de familiares e inversores, y
presenta trabajos de investigacion académica sobre el tema. Este capfitulo profundiza en los pro-
blemas mas frecuentes: como manejar conflictos de interés entre los miembros de la familia,
cémo lograr una gestiéon profesional y cémo institucionalizar las buenas practicas y politicas. El
capitulo ilustra la manera en que resolvieron estos temas a través de un caso de estudio de una
empresa familiar dirigida por la tercera generacion.

Capitulo 6 Implementando el gobierno corporativo

Este capitulo explica aspectos especificos de la implementaciéon de politicas, practicas y nuevas
estructuras. Incluye consejos para dar los primeros pasos concretos en el proceso de imple-
mentacién del gobierno corporativo, verificar los resultados y asegurarse de que coincidan con
las expectativas iniciales. El capitulo también sugiere formas de ajustar las politicas de gobierno
y adaptarlas a las reacciones de los accionistas y demas partes interesadas. El capitulo cubre las
medidas iniciales y el monitoreo y revision continua necesarias para que el proceso de gobierno
corporativo obtenga los mejores resultados posibles y para seguir aprendiendo y mejorando
—un proceso que se denomina “gobernar el gobierno”

Capitulo 7 Los beneficios tangibles del buen gobierno corporativo

El Capitulo 7 presenta el aspecto fundamental del gobierno corporativo: una serie de resultados
cuantitativos obtenidos mediante cinco métodos diferentes para evaluar sus beneficios en rela-
cion a una amplia gama de indicadores. El andlisis se centra en como repercute el gobierno cor
porativo en los indicadores operacionales y en los costos de capital. Esta informacion reafirma la
visién de que un buen gobierno arroja beneficios. Los datos presentados demuestran la solidez
de los resultados financieros y operacionales logrados por quienes lideran el gobierno corpora-
tivo, en comparacion con los de todas las empresas latinoamericanas que cotizan en bolsa.

En comparacion con sus homologos latinoamericanos, los miembros del Circulo de Empre-
sas incrementaron su rentabilidad, el valor de sus acciones y su liquidez, a la vez que registraron
un menor costo de capital. Ademas, el anuncio publico de las mejoras de gobierno genero, a
corto plazo, un aumento promedio inmediato del valor de las acciones del 8% —por encima de
lo esperado habitualmente—. En el caso de los accionistas, el anélisis subraya las ventajas de
invertir en empresas con politicas firmes de gobierno corporativo.

Este capitulo también incluye un primer diagnéstico sobre la repercusion de la crisis en los
resultados del gobierno corporativo para la segunda mitad de 2008, comparando nuevamente
a las empresas del Circulo con las demas empresas latinoamericanas que cotizan en bolsa. La
comparacion demuestra que los miembros del Circulo registraron mejores resultados comercia-
les y operativos, incluso tras el primer impacto de la crisis. Asimismo, al comparar los resultados
obtenidos con los de 2005-2007, el andlisis reveld que las empresas del Circulo ampliaron su
ventaja en los ratios precio/ganancia y precio/valor contable de sus acciones. Esté claro que los
inversores han notado que, en épocas de inestabilidad de los mercados, las empresas del Cir
culo ofrecen mas ventajas que el resto de las empresas latinoamericanas.

6 Introduccion



El capitulo analiza también la reaccion del mercado de valores durante este periodo. Los
resultados demuestran que las acciones de las empresas del Circulo no tuvieron una caida tan
abrupta. Dado que este resultado podria atribuirse a otros factores, se aplicé otra prueba mas
compleja y se dejaron de lado ciertas caracteristicas corporativas. Una vez maés, los resultados
demuestran claramente que integrar el Circulo y/o cotizar ademas de en el mercado local, en un
mercado mas estricto, son factores que atenuan la caida de las acciones en tiempos de crisis.

Estos resultados cualitativos y cuantitativos son especialmente oportunos, ya que llegan
cuando muchas empresas estan enfrentdndose a lo que podria ser la peor recesién econdmica
en varias generaciones, por lo que podrian caer en la tentaciéon de interrumpir sus planes de
gobierno corporativo.

Los anexos de la gufa contienen herramientas para ayudar a las empresas a poner en mar
cha la implementacion del gobierno corporativo. Un cuestionario de evaluacion comparativa de
100 puntos para empresas que cotizan en bolsa, sirve de referencia para la autoevaluacion de
sus practicas en la materia. Otra herramienta de gran utilidad para estas empresas, es la Matriz
de Progresién del Gobierno Corporativo de la IFC. Ambas pueden servir al estructurar la valo-
racion inicial de las practicas de gobierno. Se ofrecen referencias adicionales a otras fuentes,
ademas de un glosario terminolégico para facilitar la comprensién de conceptos y definiciones.

En una era que promete ser mas competitiva para atraer financiamiento y la atencion del
inversionista, este libro nos recuerda que el gobierno corporativo es fundamental para el creci-
miento sostenible y la creacién de valor para todos los participantes de la cadena: accionistas,
gerentes, directores, inversores y demas interesados que contribuyen a generar riqueza en las
empresas. Este libro pretende convertirse en una guia practica para las empresas que deseen
embarcarse en el viaje del buen gobierno corporativo.

Solo me resta dar la bienvenida a los lectores que emprenderan esta travesia. Espero que
les sirva de inspiraciéon y que su trabajo se vea recompensado.

Sandra Guerra

Cz‘(%

Circulo de Empresas de la Mesa Redonda Latinoamericana de Gobierno Corporativo
Coordinadora
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