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1. SINOPSIS

La ponencia tiene como propdsito analizar cudles son las mejores practicas
de gobierno corporativo que se recomiendan u ordenan, segtn sea el caso,
en Estados Unidos y México para la prevencion de fraudes corporativos y
contables. Por lo que hace al derecho estadounidense, se analizan somera-
mente las disposiciones legales y los criterios jurisprudenciales aplicables
a los deberes de cuidado y lealtad que estan a cargo de los directivos de las
compaiiias. Por lo que toca al derecho mexicano, se hace referencia al Co-
digo de Mejores Practicas de Gobierno Corporativo, a la circular 11-33 de
la Comision Nacional Bancaria y de Valores y a la nueva Ley del Mercado
de Valores.
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Juridicos de la Secretaria de Energia y consejero juridico adjunto del Ejecutivo Federal. Es
profesor de Derecho administrativo en la Universidad Panamericana.

531



532 CESAR NAVA VAZQUEZ

Se hace especial énfasis en la inclusion de los deberes de lealtad y cuidado
(también conocido como “deber de diligencia”) en la nueva Ley del Merca-
do de Valores, los cuales estaran a cargo de los miembros del Consejo de
Administracion y los directores de las sociedades andnimas bursatiles (una
nueva forma societaria prevista en dicho ordenamiento). Esta innovacion le-
gislativa constituye un significativo paso en la recepcion formal de la juris-
prudencia del common law en materia de obligaciones de los directivos de
las sociedades mercantiles (duty of loyalty and duty of care).

Todo ello, sobre la hipotesis de que el derecho corporativo mexicano
avanza inexorablemente hacia la adopcion de los estandares propios del
common law para la innovacion de mejores practicas de gobierno corpora-
tivo y la prevencion de fraudes corporativos y contables.

I1. DEFINICION

Uno de los dos deberes fiduciarios de los directores de las sociedades
mercantiles estadounidenses es el de cuidado, el cual, junto al deber de
lealtad, constituye la columna vertebral de las obligaciones de los directo-
res frente a los accionistas, cuyo incumplimiento puede acarrear la imposi-
cion de sanciones economicas y, en casos extremos, penales.

El deber de cuidado puede ser definido como la obligacion de todo di-
rectivo —sea miembro del Consejo de Administracién o no— de cuidar
con diligencia y buena fe los bienes corporativos, administrandolos como
si se tratara de sus propios bienes.

Dicho deber aflora nitidamente en diversos casos del derecho estadouni-
dense. Para efectos ilustrativos, se hara referencia a dos de ellos: Kamin vs.
American Express Company (1976) y Brehm vs. Eisner (2000).

1. Kamin v. American Express Company

En Kamin v. American Express Company,! dos accionistas minoritarios
de American Express buscaron la declaracion judicial de que el pago de
unos dividendos especiales resultod ser una malversacion de los activos so-
cietarios, asi como el pago de dafios.

1" Véase Klein, Ramseyer, Bainbridge, Business associations, Nueva Y ork, Foundation
Press, 2003, pp. 316-319.
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Los hechos son los siguientes:

— En 1972, American Express adquirié poco menos de dos millones de
acciones de Donaldson, Lufken and Jenrette, Inc. (en adelante,
“DLJ”) a un precio aproximado de 30 millones de ddlares.

— El valor aproximado de mercado de esas acciones descendid mas
de siete veces y, a la fecha del juicio, era de cuatro millones de do-
lares.

— En 1975, el Consejo de Administracion de American Express —pese
a las objeciones planteadas por los ahora demandantes— decreto el
pago de un dividendo especial con el propdsito de distribuir las ac-
ciones de DLJ entre sus accionistas.

Los actores reclamaron que, de haberse vendido las acciones (en lugar
de haber sido distribuidas como dividendo especial), American Express
hubiera sufrido una pérdida de 25 millones de ddlares, la cual hubiera deri-
vado en un ahorro fiscal de ocho millones de dolares para la compaiiia. En
otras palabras, los demandantes sostuvieron que el Consejo de Administra-
cion perdid negligentemente la oportunidad de brindarle a la compafiia un
ahorro sustancial, en detrimento de sus utilidades y, en tltima instancia, del
valor de la accion de American Express.

A decir de los actores, al pagar el dividendo especial y distribuir las ac-
ciones de DLJ, los miembros del Consejo de Administracion de American
Express violaron el deber fiduciario de cuidado, es decir, el deber de cuidar
y preservar los activos de la compaiiia de la misma manera en la que un
hombre de prudencia media cuidaria sus propios activos.

Sin embargo, para la corte de Nueva York, siguiendo el precedente
de Liebman vs. Auto Strop Co., los tribunales no deben interferir en
cuestiones relativas al criterio de negocios del Consejo de Administra-
cion (business judgment) a menos que se presente alguno de los siguien-
tes elementos:

— Fraude.

— llegalidad.

— Colusion.

— Mala fe.

— Proposito deshonesto.
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En otras palabras, para la corte de Nueva York, los demandantes estaban
obligados a demostrar algo mas que imprudencia o juicio equivocado de
parte de los integrantes del Consejo de Administracion.

Para el tribunal, los actores no acreditaron los extremos de su accion
puesto que los consejeros de American Express examinaron con cuidado y
oportunidad las objeciones planteadas por los accionistas demandantes, las
cuales fueron rechazadas por unanimidad en una sesion ex profeso del
Consejo de Administracion. La minuta de dicha sesion mostrd que los con-
sejeros se encontraban al tanto de que la venta de las acciones de DLJ hu-
biera causado una pérdida importante, con el consiguiente ahorro fiscal
para la compania. Del mismo modo, la minuta contenia los elementos sufi-
cientes para concluir que los consejeros concluyeron la inconveniencia de
la venta de las acciones de DLJ sobre la base de que la pérdida derivada
de ella habria afectado seriamente el valor de la accion de American
Express en el mercado bursatil.

En suma, el tribunal absolvié a los miembros del Consejo de Adminis-
tracion de American Express, puesto que los actores no acreditaron que hu-
bieran actuado sin el cuidado debido. Antes bien, las probanzas ofrecidas
por ambas partes acreditaron que dichos directivos actuaron con diligencia
y oportunidad, habiendo analizado los potenciales beneficios y los riesgos
que encerraba la alternativa de vender las acciones de DLJ en vez de distri-
buirlas en concepto de pago de un dividendo especial.

2. Brehm vs. Eisner

Por otra parte, en Brehm v. Eisner,? un asunto planteado ante la Suprema
Corte del estado de Delaware, el actor buscaba la declaracion judicial de
que tanto el antiguo como el nuevo Consejo de Administracion de The
Walt Disney Company (en adelante, “Disney”) rompieron sus deberes fi-
duciarios de cuidado al aprobar el contrato de empleo de Michael Ovitz
como presidente de la compaiiia y aprobar en forma posterior su termina-
cion anticipada, respectivamente.

Los hechos planteados por el actor pueden resumirse en la siguiente forma:

— En 1995, Disney contraté a Ovitz como su presidente. Ovitz, quien
era intimo amigo de Michael Eisner (director general de Disney), era

2 Ibidem, pp. 339-349.
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reconocido como un importante representante de actores de Holly-
wood.

— El contrato de empleo fue negociado por Eisner y aprobado por el anti-
guo Consejo de Administracion de Disney (en funciones hasta 1996).
El contrato tenia una vigencia de cinco afos, un salario base de un mi-
116n de délares anuales, un bono discrecional y dos paquetes de opcio-
nes para la adquisicion de cinco millones de acciones de Disney.

— Asimismo, el contrato preveia la posibilidad de su terminaciéon me-
diante tres vias distintas: por el transcurso de los cinco afios, en cuyo
caso Disney debia pagar a Ovitz 10 millones de délares; por termina-
cion anticipada en caso de renuncia o causas imputables a Ovitz, en
cuyo caso Disney no estaria obligada a pagarle cantidad alguna; y fi-
nalmente por terminacién anticipada sin culpa de Ovitz, en cuyo caso
Disney se obligaria a pagarle una pena convencional de 10 millones
de dolares mas 7.5 millones de dolares por cada afio remanente de la
vigencia inicial del contrato y el otorgamiento inmediato de la op-
cion de adquirir tres millones de acciones de la compaiiia.

— Apenas comenz0 la gestion de Ovitz, los problemas iniciaron. La si-
tuacion empeor6 hasta el grado de que un afio después de su contrata-
cion, Ovitz solicito la terminacion anticipada de su contrato sobre la
base de su ausencia de culpa.

— En diciembre de 1996, Ovitz y Eisner culminaron la negociacion del
acuerdo, el cual fue aprobado por el nuevo Consejo de Administra-
cion de Disney.

— Conforme al acuerdo, Disney se obligo a pagar a Ovitz cerca de 140
millones de ddlares, de los cuales 39 le serian pagados en efectivo y
101 en opciones para la compra de acciones de Disney.

De acuerdo al actor, el antiguo Consejo de Administracion violo el de-
ber de cuidado al que estaba sujeto al aprobar por unanimidad el contrato
de empleo de Ovitz, puesto que no valord adecuadamente que, dado el pre-
cario estado de salud de Eisner, éste requeria de un adecuado “segundo de
abordo”. Ademas, de acuerdo al demandante, el antiguo Consejo no tomod
en cuenta la importancia de la adecuada seleccion del presidente de la com-
paiia, dada la presunta incapacidad de Eisner para trabajar en equipo.

Sin embargo, para la Corte de Delaware, el antiguo Consejo de Admi-
nistracion actud de buena fe, confiando en la opinioén de un experto califi-
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cado y cumpliendo con las obligaciones previstas en la seccion 141(e) del
estatuto de Delaware, que a la letra senala:

Un miembro del Consejo de Administracion, o un miembro de cualquier comité
designado por el Consejo de Administracion, debe en el ejercicio de sus debe-
res, ser protegido por el principio de buena fe conforme a los archivos de la
compaiiia y de acuerdo a la informacion, opiniones, reportes o declaraciones
presentadas a la compaiiia por cualquiera de los directivos o empleados de la
compaiiia, o comités del Consejo de Administracion, o por cualquier otra per-
sona de reconocida competencia profesional o de experto que haya sido selec-
cionada con razonable cuidado.3

En otros términos, para la Corte de Delaware, el antiguo Consejo de
Administracion se condujo con el cuidado suficiente al contratar a un ex-
perto calificado y escuchar su opinion antes de aprobar el contrato de em-
pleo de Ovitz.

Por lo que hace al nuevo Consejo de Administracion, el actor planted
que dicho 6rgano incurrié en malversacion de los recursos corporativos al
aprobar la terminacion anticipada del contrato de Ovitz sobre la base de la
ausencia de culpa de su parte, siendo que tenia los elementos suficientes
para la terminacion anticipada por causas imputables a él.

En sentido contrario a lo argiiido por el actor, la Corte de Delaware con-
sider6 que aun y cuando el nuevo Consejo de Administracion hubiera teni-
do elementos suficientes para rescindir el contrato de Ovitz, dicha decision
podria haber acarreado a Disney un costoso litigio, asi como la distraccion de
horas-hombre de los directivos y de recursos corporativos, con la consi-
guiente mala publicidad para la compafiia y la pérdida de costos de oportu-
nidad. Ademas, seglin la Corte, de haberse tomado esa decision, Disney
podria haber sido obligada a pagar los dafios causados a Ovitz.

Para la Corte, la decision del nuevo Consejo de Administracion de Dis-
ney fue una adecuada decision de negocios. Ante la ausencia de fraude o
mala fe de parte de los consejeros, el solo desacuerdo del actor con la deci-
sion tomada no fue suficiente para acreditar la responsabilidad de los direc-
tivos por la presunta violacion del deber fiduciario de cuidado.

En suma, al igual que ocurrié en Kamin vs. American Express Com-
pany, la Corte absolvi6 tanto a los antiguos como a los nuevos miembros

3 La traduccion es del autor y, por lo tanto, no oficial.
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del Consejo de Administracion de Disney ante la ausencia de dolo, fraude,
mala fe o alguna otra conducta que hubiera viciado su adecuado juicio de
negocios.

Ambos casos muestran con meridiana claridad la concepcion del deber
de cuidado acuifiada en las cortes estadounidenses. Para éstas, los directi-
vos de las compaiiias estan obligados a cuidar los bienes corporativos
como si se tratara de sus propios bienes y, siempre que actien de buena fe,
gozan de la proteccion que deriva del adecuado ejercicio del sano juicio en
la toma de decisiones de negocios.

III. EL DEBER DE LEALTAD
1. Definicion

En adicién al deber de cuidado, tanto las Cortes como los legisladores
norteamericanos han impuesto a los directivos de las companias estadouni-
denses el deber de lealtad para con sus accionistas, mismo que también ha
sido impuesto a los accionistas mayoritarios o detentadores del control ac-
cionario en relacion con los accionistas minoritarios.

El deber de lealtad puede ser definido como la obligacion de los directi-
vos y los accionistas controladores o mayoritarios de comportarse con in-
herente &nimo previsor, justo y escrupuloso en aquellos asuntos en los que
directa o indirectamente pudieran recibir algin beneficio, es decir, en
aquellos casos en los que pudiera presentarse un conflicto de intereses.

Para las cortes estadounidenses, el deber de lealtad esta por encima del
beneficio del que usualmente gozan los directivos y los accionistas mayo-
ritarios o controladores cuando toman decisiones de negocios en el ejerci-
cio de su libre y sano juicio (business judgment rule).

Aligual que se hizo en relacion al deber de cuidado, se abordara el estu-
dio somero del deber de lealtad acudiendo a la revision de dos casos. El pri-
mero de ellos, Bayer vs. Beran (1944), es un verdadero clasico del derecho
corporativo estadounidense que muestra los limites de los deberes de leal-
tad de los directores, mientras que el segundo, Sinclair Oil Corporation vs.
Levien (1971), es un caso contemporaneo que revela las obligaciones de
los accionistas mayoritarios o controladores para con los accionistas mino-
ritarios.
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2. Bayer v. Beran.

En Bayer v. Beran, resuelto por la Corte Suprema de Nueva York en
1944 % el actor demando a los directivos de Celanese Corporation of Ame-
rica por su presunta negligencia y malversacion al embarcar a la compaiiia
en la contratacion de un programa de radio amenizado por una cantante que
a la sazon era la esposa del presidente de Celanese.

Los hechos planteados por el demandante pueden sintetizarse en la si-
guiente forma:

— En 1937, la Comision Federal de Comercio promulgd una regla, con-
forme a la cual todos los productos de “celanese” debian ser identifi-
cados como productos hechos de “rayon”.

— La nueva regla provocod gran preocupacion entre los directivos de
Celanese, razon por la cual contrataron a un consultor experto en
programacion de radio, quien les aconsejaria sobre el tipo de promo-
cion radiofdnica que debian emprender para lograr que el mercado
estadounidense identificara adecuadamente sus productos bajo su
nueva designacion.

— La familia Dreyfus era propietaria de cerca del 10% de las acciones
de Celanese y Camille Dreyfus era el presidente de la compaiiia.

— Dreyfus consulto a su esposa, conocida por su nombre artistico como
Jean Tennyson, sobre la pertinencia del proyecto mercadotécnico en el
que se veria envuelta la compania. Como resultado de la consulta, la
sefiora Dreyfus se involucré directamente junto con el consultor con-
tratado en la definicion del tipo de programa radiofonico, asi como en
la contratacion de los cantantes, incluyendo la de ella misma.

— La participacion en el programa radiofonico, llamado La hora Cela-
nese permitio a la sefiora Dreyfus recibir $24,000 dolares en 1942 y
$20,500 dolares en 1943 como pago por sus actuaciones.

De acuerdo al actor, los directores de Celanese violaron el deber fiducia-
rio de lealtad al que estaban sujetos al aprobar la realizacion de un progra-
ma de radio con el propdsito de beneficiar a la esposa del presidente de la
compaiia.

4 Ibidem, pp. 368-373.
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Sin embargo, para la Corte de Nueva York no existio evidencia suficien-
te para acreditar que el programa de radio fuera disefiado con el proposito
de impulsar la carrera artistica de la sefiora Dreyfus, cuya calidad artistica
estaba fuera de duda. Ademas, la Corte concluyo que el pago realizado era
comparable al que imperaba en el mercado artistico al momento de la con-
tratacion.

En adicion a ello, la Corte Suprema de Nueva Y ork encontr6 que los di-
rectores actuaron honestamente en todo momento en el libre ejercicio de su
sano juicio de negocios y que su conducta no constituy6 negligencia, mal-
versacion o imprevision, pues cumplieron con las formalidades exigidas
para la toma de esta clase de decisiones. En esta 16gica, la Corte absolvio a
Dreyfus y al resto de los directivos de Celanese.

Haciendo una interpretacion contrario sensu de la resolucion judicial de
mérito, es posible concluir que, de haberse comprobado que la sefiora
Dreyfus hubiera obtenido beneficios excesivos o injustificados merced a
su relacion conyugal y al puesto directivo de su esposo, los directivos de
Celanese hubieran sido condenados al pago de los dafnos causados a los ac-
cionistas con motivo de su decision.

En otras palabras, la sola presencia del conflicto de interés no constituye
per se una violacion al deber de lealtad. Para que ésta se actualice, se re-
quiere la acreditacion de una conducta deshonesta, injusta, imprevisora o
ventajosa.

3. Sinclair Oil Corporation vs. Levien.

En este caso, resuelto por la corte de Delaware en 1971, Sinclair Oil
Corporation (en adelante, “Sinclair”) apelo la sentencia dictada en primera
instancia en su contra, por la que se le condeno al pago de dafios sufridos
por su subsidiaria Sinclair Venezuelan Oil Company (en adelante, “Sin-
ven”).?

Los hechos consignados en la sentencia son los siguientes:

— Sinclair, una compafiia petrolera internacional, era propietaria del

97% de las acciones de Sinven, una filial con operaciones exclusiva-
mente en Venezuela.

5 Ibidem, pp. 385-389.
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— Debido a su control accionario, Sinclair tenia el derecho de nombrar
a todos los miembros del Consejo de Administracion de Sinven.

— De acuerdo al actor (un accionista minoritario de Sinven), entre
1960 y 1966 Sinclair provoco que Sinven pagara dividendos exce-
sivos, en detrimento del desarrollo industrial de esta Giltima. En to-
tal, Sinclair pag6 108 millones de dolares en dividendos durante ese
periodo.

— Adicionalmente, en 1961 Sinclair decidi6 que Sinven suscribiera con
otra de sus empresas filiales un contrato exclusivo para la venta de
toda su produccion de petroleo y de refinados a precios determina-
dos.

— Conforme a lo planteado por el actor, Sinclair llevo a su otra empresa
filial al incumplimiento del contrato en dos sentidos: tardanza pro-
medio de 30 dias en el pago de los productos y compras de volime-
nes por debajo de lo pactado en el contrato. Todo ello, al igual que el
pago excesivo de dividendos, en perjuicio de Sinven y de sus accio-
nistas minoritarios.

Por lo que hace al pago de dividendos, el actor plante6 la violacion del
deber fiduciario de lealtad de Sinclair en perjuicio de Sinven y sus accio-
nistas minoritarios mediante la realizacion de actos ilegales de comercio
consigo misma. Esto es, el actor demando el pago de dafios por la realiza-
cion de actos de una empresa subsidiaria (Sinven) con el solo propoésito de
beneficiar a la empresa controladora (Sinclair) en perjuicio de los accionis-
tas minoritarios de la primera.

Para resolver esta primera cuestion, la Corte recurrio al examen de la
justicia intrinseca (intrinsic fairness standard) de las operaciones de Sin-
clair, la cual evidentemente estaba obligada a observar el deber de lealtad
para con Sinven y los accionistas minoritarios de ésta.

Al aplicar dicho examen, la Corte concluyé que el juez de primera ins-
tancia err6 al condenar a Sinclair al pago de dafios, puesto que los accionis-
tas minoritarios habian recibido en estricta proporcionalidad su parte en los
dividendos decretados por el Consejo de Administracién de Sinven. Ade-
mas, la Corte consider6 que los accionistas minoritarios no habian sido ca-
paces de acreditar que, debido al pago de dividendos, Sinven se vio impe-
dida a aprovechar oportunidades de negocios rentables. Por ultimo, la
Corte resolvio la ausencia de fraude o conducta deshonesta de parte de los
directivos de Sinclair.
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Por otra parte, como ya se ha dicho, el actor demando el pago de dafios
por el incumplimiento de contrato entre Sinven y otra compaiiia filial de
Sinclair. En lo relativo a esta reclamacion, la Corte de Delaware confirmé
la sentencia de primera instancia y condeno a Sinclair al pago de dafios de-
bido a la notoria presencia de actos ilicitos de comercio consigo misma con
el proposito de obtener un beneficio con exclusion de los accionistas mino-
ritarios de Sinven.

De acuerdo a los hallazgos de la Corte, el juez de primera instancia atind
al condenar a Sinclair por el incumplimiento del contrato referido, puesto
que los retrasos en los pagos y la compra de productos por debajo de los mi-
nimos pactados fueron operados deliberadamente por Sinclair para obtener
una clara ventaja econdmica en perjuicio de Sinven y sus accionistas mino-
ritarios.

En otras palabras, la Corte ratifico la condena de Sinclair por el incum-
plimiento de su deber de lealtad para con Sinven y los accionistas minorita-
rios de ésta. Conforme a la sentencia de segunda instancia, ante la presen-
cia de un conflicto de interés, Sinclair actu6é en forma injusta y ventajosa,
rompiendo con ello su obligacion de estricta lealtad.

En suma, el deber de lealtad exige a los directivos y a los accionistas
mayoritarios o controladores un comportamiento justo, honesto y equili-
brado en los casos en los que el conflicto de interés pudiera nublar sus de-
cisiones.

IV. LA LEGISLACION Y LA NORMATIVIDAD MEXICANA
EN LA MATERIA

1. El Codigo de Mejores Practicas de Gobierno Corporativo
y la circular 11-33 de la Comision Nacional Bancaria y de Valores

El Cddigo de Mejores Practicas de Gobierno Corporativo es el resultado
del trabajo de un Comité formado ad-hoc por el Consejo Coordinador
Empresarial y contiene una serie de recomendaciones dirigidas tanto a las
empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (empresas publi-
cas) como a las que no lo hacen (empresas privadas). Dichas recomenda-
ciones, tal y como el término lo sugiere, no son vinculantes. Sin embargo,
las empresas publicas tienen la obligacion de revelar a la Comision Nacio-
nal Bancaria y de Valores su grado de adhesion a ellas.
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En efecto, conforme a la disposicion segunda, fraccion I, inciso B), pa-
rrafo dos de la “circular 11-33 mediante la cual se dan a conocer disposi-
ciones de caracter general relativas a la informacion que debera proporcio-
narse a la Comision Nacional Bancaria'y de Valores, a las bolsas de valores
y al publico inversionista”, las sociedades emisoras de valores estan obli-
gadas a informar a la Comision, a mas tardar el 30 de junio de cada afo, el
grado de aplicacion del Codigo de Mejores Practicas de Gobierno Corpo-
rativo.

De acuerdo con los resultados del analisis realizado por la Comision Na-
cional Bancaria y de Valores y reportado por KPMG México,® en 2002,
175 de 232 compaiiias reguladas por dicha Comision reportaron cumpli-
miento con el Cédigo de Mejores Practicas de Gobierno Corporativo, lo
que representa el 74% del total de las compaiiias reguladas. Sin duda, se
trata de un avance significativo.

Las recomendaciones contenidas en el Codigo tienen, de acuerdo con la
exposicion de motivos elaborada por el Comité ad-hoc, los siguientes pro-
positos:?

— Que las sociedades amplien la informacion relativa a su estructura
administrativa y las funciones de sus érganos sociales.

— Que las sociedades cuenten con mecanismos que procuren que su in-
formacion financiera sea suficiente.

— Que existan procesos que promuevan la participacion y comunica-
cion entre los consejeros.

— Que existan procesos que fomenten una adecuada revelacion a los
accionistas.

En esta logica, el Codigo de Mejores Practicas Corporativas esta divi-
dido en cinco capitulos, dedicados respectivamente a 1) el Consejo de
Administracion; 2) las funciones de evaluacion y compensacion; 3) la
funcioén de auditoria; 4) las funciones de finanzas y planeacion, y 5) la re-
velacion de informacidn a los accionistas.

Por lo que hace al Consejo de Administracion, conviene resaltar las re-
comendaciones de mayor relevancia:

6 http://www.kpmg.com.mx/gobiernocorporativo/html/opotunidad_cmp.htm.
T http://www.bmv.com.mx/BMV/HTML/sec4_cmpc.html.
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— Se recomienda que, ademas de dar cumplimiento a lo establecido en
las leyes de la materia, el Consejo de Administracion tenga asigna-
das las siguientes funciones: 1) establecer la vision estratégica de la
sociedad; 2) asegurar que los accionistas y el mercado tengan acceso
ala informacion publica de la sociedad; 3) establecer mecanismos de
control interno; 4) asegurar que la sociedad tenga los mecanismos
necesarios para comprobar que la sociedad cumple con las disposi-
ciones legales que le son aplicables, y 5) evaluar regularmente el de-
sempefio del director general y de los funcionarios de alto nivel de la
sociedad, esto es, los que ocupen el nivel inmediato inferior al del di-
rector general.

— Se recomienda que el Consejo General esté integrado por entre cinco
y quince consejeros propietarios, con el fin de generar pluralidad de
opiniones entre sus miembros.

— Se recomienda la inclusion de consejeros independientes, es decir,
aquellos que no tengan vinculacion con los directores de la sociedad
y que sean seleccionados por su experiencia y por su prestigio perso-
nal y profesional.

— Se recomienda la designacion de consejeros patrimoniales, esto es,
aquellos que tengan el cardcter de accionistas significativos (que di-
recta o indirectamente detenten el equivalente al 2% o mas del capi-
tal social) o de mandatarios de éstos.

— Se recomienda que los consejeros independientes representen, por lo
menos, el 20% de los integrantes del Consejo y que, sumados a los
consejeros patrimoniales, sumen al menos el equivalente al 40% de
los consejeros.

— Se recomienda la creacidon de 6érganos intermedios (comités) que rea-
licen las funciones de evaluacion y compensacion, auditoria y de fi-
nanzas y planeacion. Ello, para facilitar que el Consejo tome decisio-
nes mejor informadas.

— Ademas, se sugiere que los comités estén integrados exclusivamente
por consejeros propietarios y que tengan entre tres y siete integran-
tes. Igualmente, se recomienda que el Comité de Auditoria esté presi-
dido por un consejero independiente.

En cuanto a la funcién de evaluacidon y compensacion, es preciso resal-
tar las siguientes recomendaciones:
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— Se recomienda que exista un mecanismo de apoyo al Consejo para la
evaluacidon y compensacion del director general y los funcionarios de
alto nivel.

— Se recomienda que dicho mecanismo, que pudiera ser un Comité del
Consejo, sugiera a éste el procedimiento para el nombramiento del di-
rector general y los funcionarios de alto nivel, asi como criterios para su
evaluacion. Ademas, se recomienda que dicho Comité sea el vehiculo
para llevar al Consejo la propuesta que haga el director general sobre las
remuneraciones de los principales ejecutivos de la sociedad.

— Se recomienda que las politicas de remuneracidén dictadas por el
Consejo de Administracion sean reveladas al mercado.

— Se recomienda que las condiciones de contratacion del director gene-
ral y de los funcionarios de alto nivel, asi como sus pagos probables
por separacion de la sociedad, se apeguen a los lineamientos estable-
cidos por el Consejo de Administracion.

En tercer lugar, por lo que se refiere a la funcion de auditoria, se hacen
—entre otras— las siguientes recomendaciones:

— Se recomienda la existencia de un mecanismo, que pudiera ser un
Comité, para apoyar al Consejo de Administracion en la verificacion
del cumplimiento de la funcion de auditoria. Ello, con el propdsito de
asegurar que las auditorias interna y externa se realicen con la mayor
objetividad posible y que la informacion financiera sea util, oportuna
y confiable.

— Se recomienda que el mecanismo mencionado recomiende al Conse-
jo los candidatos a auditores externos de la sociedad, asi como las
condiciones de su contratacion y el alcance de sus mandatos profe-
sionales.

— Se recomienda que, en caso de que los auditores externos presten a la
sociedad servicios distintos a los de auditoria, sean revisados tanto
la naturaleza como la extension de dichos servicios, con el proposito
de asegurar la mayor objetividad posible.

— Se recomienda la abstencion de contratar a despachos de auditoria
externa cuyos ingresos totales provengan en un 20% o mas de los ho-
norarios pagados por la sociedad auditada.

— Se recomienda que la sociedad cuente con un area de auditoria interna.
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— Se recomienda que el Consejo de Administracion apruebe las politicas
contables para la preparacion de los estados financieros de la sociedad.

— Se recomienda que las bases de preparacion del informe anual sean
consistentes con las que se utilizan durante el ejercicio.

— Se recomienda, por lo menos, una revision anual del estado del cum-
plimiento de las disposiciones legales aplicables a la sociedad.

Por lo que hace a la funcién de finanzas y planeacion, destacan las si-
guientes recomendaciones:

— Se recomienda la existencia de un mecanismo, que pudiera ser un
Comité, que auxilie al Consejo en la funcion de finanzas y planea-
cion, especialmente en la evaluacion de la estrategia de largo plazo
de la sociedad, asi como de las principales politicas de inversion y fi-
nanciamiento.

— Se recomienda que dicho mecanismo cumpla, entre otras, con las
funciones de evaluacion de las propuestas del director general en ma-
teria de politicas de inversion y financiamiento, ademas de dar segui-
miento a la aplicacion del presupuesto y del plan estratégico.

— Se recomienda la presentacion al Consejo de Administracion de
la evaluacion de la viabilidad de las principales inversiones y
transacciones de financiamiento de la sociedad, ademas de auxi-
liar al mismo 6rgano en la vigilancia de la congruencia de las poli-
ticas de inversion y financiamiento con la vision estratégica de la
sociedad.

Finalmente, en el capitulo dedicado a la revelacion de informacion a los
accionistas, se incluyen recomendaciones como las que siguen:

— Se recomienda que los accionistas tengan acceso oportuno a la infor-
macion necesaria para la adecuada toma de decisiones en las asam-
bleas de la sociedad.

— Serecomienda el uso de formularios en los que los accionistas instru-
yan claramente a sus mandatarios sobre el sentido en que éstos debe-
ran ejercer los derechos de voto de aquéllos.

— Se recomienda la existencia de politicas, mecanismos y personas res-
ponsables para la adecuada informacion a los potenciales inversio-
nistas.
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En suma, las recomendaciones contenidas en el Codigo de Mejores
Practicas de Gobierno Corporativo pretenden establecer estandares en la
materia para las sociedades mexicanas, los cuales no resultan de observan-
cia obligatoria, sino deseable. Como se ha dicho, la unica obligacion de las
empresas emisoras consiste en reportar anualmente su grado de adhesion a
dicho Codigo.

2. La nueva Ley del Mercado de Valores

La nueva Ley del Mercado de Valores, en vigor a partir del 28 de junio
de 2006, prevé la posibilidad legal de la constitucion de tres nuevas clases de
sociedades mercantiles: 1) la Sociedad Anénima Bursatil, 2) la Sociedad
Anénima Promotora de Inversion Bursatil, y 3) la Sociedad Anénima Pro-
motora de Inversion. Dichas sociedades se suman a las ya previstas en la
Ley General de Sociedades Mercantiles y demas leyes especiales.

Para los propdsitos del presente trabajo, destaca la imposicion prevista
en lanueva Ley del Mercado de Valores de los deberes de cuidado (defini-
do en lanueva ley como “deber de diligencia”) y de lealtad a los integrantes
del Consejo de Administracion de las Sociedades Andénimas Bursatiles.
Ambos deberes, como ya se ha explicado, corresponden a los deberes pre-
vistos en el common law para los agentes corporativos (duty of care and
duty of royalty)

El deber de diligencia de los miembros del Consejo de Administracion
de las Sociedades Anonimas Bursatiles, conforme al articulo 30 de la nue-
va Ley, incluye las siguientes obligaciones:

— Solicitar informacion de la sociedad y personas morales que ésta
controle, que sea razonablemente necesaria para la toma de decisio-
nes. Al efecto, el Consejo de Administracion de la sociedad podra es-
tablecer, con la previa opinion del comité que desempetie las funcio-
nes en materia de auditoria, lineamientos que establezcan la forma en
que se hardn dichas solicitudes y, en su caso, el alcance de las propias
solicitudes de informacion por parte de los consejeros.

— Requerir la presencia de directivos relevantes y demas personas, in-
cluyendo auditores externos, que puedan contribuir o aportar ele-
mentos para la toma de decisiones en las sesiones del Consejo.

— Aplazar las sesiones del Consejo de Administracion, cuando un con-
sejero no haya sido convocado o ello no hubiere sido en tiempo o, en
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su caso, por no habérsele proporcionado la informacion entregada a
los demas consejeros.

— Deliberar y votar, solicitando se encuentren presentes, si asi lo de-
sean, exclusivamente los miembros y el secretario del consejo de ad-
ministracion.

Por otra parte, el deber de lealtad de los consejeros de esta clase de
sociedades engloba las obligaciones previstas en los articulos 34, 35y
36 delanueva Ley, de las cuales se enuncian en seguida las de mayor re-
levancia:

— Guardar confidencialidad respecto de la informacion y los asuntos
que tengan conocimiento con motivo de su cargo en la sociedad,
cuando dicha informacion o asuntos no sean de caracter publico.

— Los miembros y, en su caso, el secretario del Consejo de Administra-
cion, que tengan conflicto de interés en alglin asunto, deberan abste-
nerse de participar y estar presentes en la deliberacion y votacion de
dicho asunto, sin que ello afecte el quérum requerido para la instala-
cion del citado Consejo.

— Los consejeros seran solidariamente responsables con los que les ha-
yan precedido en el cargo, por las irregularidades en que éstos hubie-
ren incurrido si, conociéndolas, no las comunicaran por escrito al co-
mité que desempeiie las funciones en materia de auditoria y al
auditor externo.

— Asimismo, dichos consejeros estaran obligados a informar al comité
de auditoria y al auditor externo, todas aquellas irregularidades que
durante el ejercicio de su cargo, tengan conocimiento y que se rela-
cionen con la sociedad o las personas morales que ésta controle o en
las que tenga una influencia significativa.

— Los miembros y secretario del Consejo de Administracion de las so-
ciedades anonimas bursatiles incurriran en deslealtad frente a la so-
ciedad y, en consecuencia, seran responsables de los dafios y perjui-
cios causados a la misma o a las personas morales que €sta controle o
en las que tenga una influencia significativa, cuando, sin causa legiti-
ma, por virtud de su empleo, cargo o comision, obtengan beneficios
econdmicos para si o los procuren en favor de terceros, incluyendo a
un determinado accionista o grupo de accionistas.
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— Los miembros y secretario del consejo de administracion de las so-
ciedades andnimas bursatiles, deberan abstenerse de realizar cual-
quiera de las conductas que a continuacion se establecen:

* Generar, difundir, publicar o proporcionar informacion al publico
de la sociedad o personas morales que ésta controle o en las que
tenga una influencia significativa, o bien, sobre los valores de cual-
quiera de ellas, a sabiendas de que es falsa o induce a error, o bien,
ordenar que se lleve a cabo alguna de dichas conductas.

* Ordenar u ocasionar que se omita el registro de operaciones efec-
tuadas por la sociedad o las personas morales que ésta controle, asi
como alterar u ordenar alterar los registros para ocultar la verdade-
ra naturaleza de las operaciones celebradas, afectando cualquier
concepto de los estados financieros.

e Ocultar, omitir u ocasionar que se oculte u omita revelar infor-
macion relevante que en términos de este ordenamiento legal
deba ser divulgada al ptiblico, a los accionistas o a los tenedores
de valores, salvo que esta Ley prevea la posibilidad de su diferi-
miento.

» Ordenar o aceptar que se inscriban datos falsos en la contabilidad
de la sociedad o personas morales que ésta controle. Se presumira,
salvo prueba en contrario, que los datos incluidos en la contabili-
dad son falsos cuando las autoridades, en ejercicio de sus faculta-
des, requieran informacion relacionada con los registros contables
y la sociedad o personas morales que ésta controle no cuenten con
ella, y no se pueda acreditar la informacion que sustente los regis-
tros contables.

* Destruir, modificar u ordenar que se destruyan o modifiquen, total
o parcialmente, los sistemas o registros contables o la documenta-
cién que dé origen a los asientos contables de una sociedad o de las
personas morales que ésta controle, con anterioridad al vencimien-
to de los plazos legales de conservacion y con el proposito de ocul-
tar su registro o evidencia.

* Destruir u ordenar destruir, total o parcialmente, informacion, do-
cumentos o archivos, incluso electronicos, con el proposito de im-
pedir u obstruir los actos de supervisioén de la Comision.

* Destruir u ordenar destruir, total o parcialmente, informacion, do-
cumentos o archivos, incluso electronicos, con el proposito de ma-
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nipular u ocultar datos o informacion relevante de la sociedad a
quienes tengan interés juridico en conocerlos.

* Presentar a la Comisiéon documentos o informacion falsa o altera-
da, con el objeto de ocultar su verdadero contenido o contexto.

» Alterar las cuentas activas o pasivas o las condiciones de los con-
tratos, hacer u ordenar que se registren operaciones o gastos inexis-
tentes, exagerar los reales o realizar intencionalmente cualquier
acto u operacion ilicita o prohibida por la ley, generando en cual-
quiera de dichos supuestos un quebranto o perjuicio en el patrimo-
nio de la sociedad de que se trate o de las personas morales contro-
ladas.

— Ademas, los miembros y secretario del Consejo de Administra-
cion de las sociedades anonimas bursatiles incurriran en desleal-
tad frente a la sociedad y, en consecuencia, seran responsables de
los dafios y perjuicios causados a la misma o a las personas mora-
les que ésta controle o en las que tenga una influencia significati-
va, cuando, sin causa legitima, por virtud de su empleo, cargo o
comision, obtengan beneficios econdmicos para si o los procuren
en favor de terceros, incluyendo a un determinado accionista o
grupo de accionistas.

— Asimismo, los miembros del Consejo de Administracion incurriran
en deslealtad frente a la sociedad o personas morales que ésta contro-
le 0 en las que tenga una influencia significativa, siendo responsables
de los dafios y perjuicios causados a éstas o aquélla, cuando realicen
cualquiera de las conductas siguientes:

* Voten en las sesiones del Consejo de Administracion o tomen de-
terminaciones relacionadas con el patrimonio de la sociedad o per-
sonas morales quésta controle o en las que tenga influencia signifi-
cativa, con conflicto de interés.

» Norevelen, en los asuntos que se traten en las sesiones del Conse-
jo de Administracion o comités de los que formen parte, los con-
flictos de interés que tengan respecto de la sociedad o personas
morales que ésta controle o en las que tengan una influencia sig-
nificativa. Al efecto, los consejeros deberan especificar los deta-
lles del conflicto de interés, a menos que se encuentren obligados
legal o contractualmente a guardar secreto o confidencialidad al
respecto.
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» Favorezcan, a sabiendas, a un determinado accionista o grupo de
accionistas de la sociedad o de las personas morales que ésta con-
trole o en las que tenga una influencia significativa, en detrimento
o perjuicio de los demads accionistas.

* Aprueben las operaciones que celebren la sociedad o las personas
morales que ésta controle o en las que tenga influencia significati-
va, con personas relacionadas, sin ajustarse o dar cumplimiento a
los requisitos que esta Ley establece.

» Aprovechen para si o aprueben en favor de terceros, el uso o goce
de los bienes que formen parte del patrimonio de la sociedad o per-
sonas morales que ésta controle, en contravencion de las politicas
aprobadas por el Consejo de Administracion.

» Hagan uso indebido de informacion relevante que no sea del cono-
cimiento publico, relativa a la sociedad o personas morales que
ésta controle o en las que tenga influencia significativa.

* Aprovechen o exploten, en beneficio propio o en favor de terceros,
sin la dispensa del Consejo de Administracion, oportunidades de
negocio que correspondan a la sociedad o personas morales que
ésta controle o en las que tenga influencia significativa.

Como puede constatarse, los deberes de diligencia y de lealtad previstos
en lanueva Ley del Mercado de Valores constituyen la recepcion formal de
los deberes de cuidado y lealtad imperantes en el common law 'y, particular-
mente, en el derecho estadounidense.

Aun y cuando dichos deberes estan impuestos exclusivamente a los di-
rectivos de las sociedades anonimas bursatiles que se constituyan a partir
de la entrada en vigor de la Ley, resultara de sumo interés verificar su apli-
cacion, asi como su interpretacion por los tribunales mexicanos en caso de
controversia.

De acuerdo con la evolucion que ha experimentado la legislacion mexi-
cana a partir de la introduccion del Codigo de Mejores Practicas Corporati-
vas, es previsible que en el futuro se acentie la recepcion formal del dere-
cho corporativo estadounidense.

Dicho fendémeno, en mi opinion, lejos de obedecer a orientaciones ideo-
logicas de los poderes Legislativo y Ejecutivo, constituye una respuesta a
las condiciones imperantes en el mercado de valores de los Estados Uni-
dos, cuya normatividad obliga a las sociedades emisoras mexicanas que
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operan principalmente en la Bolsa de Valores de Nueva York. De igual
modo, representa un freno a los fenémenos fraudulentos en perjuicio de los
accionistas y los inversionistas.

En otras palabras, el derecho mercantil mexicano se ha adaptado par-
cialmente y, a mi juicio, continuara adaptandose paulatinamente a las ca-
racteristicas globales de los mercados de valores, sobre todo de los Estados
Unidos. Dicha adaptacion no es fruto de la conviccion ideologica de legis-
ladores y gobernantes, sino antes bien, producto de la necesidad.



