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El rol de los fondos de pensiones para promover mejores estandares
de gobierno corporativo

e Las buenas practicas de GC aumentan el valor de las empresas entre un 15% y 30%.

e Los fondos de pensiones, en su calidad de inversionistas minoritarios informados e influyentes,
han mejorado los estandares de GC de las empresas en que invierten.

e En Chile y Colombia existen casos de emblematicos en que las AFP han defendido directamente
los intereses de todos los accionistas minoritarios.

Resumen Ejecutivo

El Gobierno Corporativo (GC) es un conjunto de

normas, practicas y procedimientos que
determinan y regulan las acciones al interior de
estableciendo derechos vy
obligaciones a las distintas partes involucradas. Las
buenas practicas de GC favorecen la integridad de

las empresas, instituciones financieras y mercados.

una empresa,

Las empresas que adoptan dichas practicas
incrementan su eficiencia, reducen costos, limitan
el riesgo y se legitiman ante la sociedad y los
mercados, lo que redunda en incrementos de
competitividad y en reducciones en el costo de
capital, aumentando asi el valor de las compaiiias.

Existe evidencia de que mejores practicas de GC
aumentan el valor de las empresas entre 15% y
30%.

Los estudios también muestran que las acciones de
empresas en que las AFP invierten valen un 14%
mas que las de aquellas en que las AFP no
invierten.

Los fondos de pensiones juegan un rol
fundamental en el desarrollo de los mercados de
capitales y en el fortalecimiento de la calidad del
GC de las empresas en las que invierten, por la
responsabilidad de sus administradores de servir el
interés de los afiliados y de proteger los ahorros y

futuros beneficios de los jubilados.

El efecto del sistema de capitalizacién individual
sobre el GC de las empresas en donde invierten ha
sido en general positivo y se ha materializado a
través de tres canales:

(i) Las reformas al marco legal y de supervision

de las empresas han mejorado los
mecanismos regulatorios de GC.

(i) El crecimiento de los fondos y de sus
transacciones ha elevado la liquidez del
mercado de capitales, |la profesionalizacion de
los intermediarios financieros y la adopcién
de tecnologias mas eficientes de transaccion.

(iii) Laaccidn directa de monitoreo e intervencion

de las AFP, ejerciendo sus derechos como

accionistas minoritarios y/o tenedores de

contribuido a

bonos, ha mejorar los

mecanismos internos de GC de las empresas,
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y con ello han evitado perjuicios a los
trabajadores. En Chile, debido a la madurez
del sistema, la historia del involucramiento
de las AFP es extensa, y el primer caso mas
connotado es el llamado Chispas, en 1997.
En el caso de Colombia la experiencia es
mas reciente, pero igualmente hay casos
emblematicos relevantes.

Las AFP deben cumplir requisitos y procedimientos
para
independiente en las empresas en que se invierten

la eleccibn de candidatos a director

los fondos de pensiones. En este tema ya es

practica comun contar con empresas de
headhunting para que lideren el proceso de

busqueda de candidatos a directores.

A futuro, las AFP latinoamericanas, conforme
sigan gestionando crecientes voliumenes de
fondos de pensiones, aumentaran su
importancia en los mercados de capitales y
seran claves en la mejora de los estandares de

GC de las empresas en que invierten.
Introduccion

Las buenas practicas de GC tienen grandes
beneficios para las empresas y para la economia
en su totalidad. Las empresas que adoptan
dichas practicas aumentan su eficiencia vy
reducen costos, lo que finalmente eleva su valor.
Por lo anterior, desde el punto de vista de los
inversionistas institucionales, particularmente
de las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP), que deben invertir parte de los recursos
de los trabajadores en instrumentos que

permitan obtener atractivos retornos con
riesgos acotados, el invertir en empresas que
cuenten con buenas practicas de GC y el influir
en mejorar los estandares de GC de las empresas
en que se invierte, es un imperativo, toda vez
que el objetivo final de las AFP es entregar

pensiones adecuadas a sus clientes (afiliados).

En este breve documento se describe, en primer
lugar, el significado y alcance de las buenas
practicas de GC de las empresas para los
inversionistas institucionales, en particular para
las AFP. En segundo lugar, se mencionan los
casos de algunos paises como Chile y Colombia,
en donde las AFP han contribuido a mejorar
dichas practicas de GC.

I. Gobierno Corporativo (GC), suimportanciay
rol de los inversionistas institucionales

Siguiendo a Blume (2014), el GC ha sido una
preocupacién especial de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE),
porque una de sus conclusiones es que un buen GC
conduce a un mejor funcionamiento de los
mercados de capitales, los que a su vez se vuelven
mas capaces de atraer inversiones y también de
mejorar el desempefio de las empresas. Es asi
como los Principios de Gobierno Corporativo de la
OCDE (2004) establecen pautas en torno a este
tema, asi como una guia para su implementacién
susceptible de ser adaptada a las circunstancias
particulares de cada pais o regién.

Las buenas practicas de GC son indispensables para

la integridad de las empresas, instituciones
financieras y mercados, y son clave para la salud de
las economias y su estabilidad. De acuerdo con
BBVA (2009), las empresas que adoptan dichas
practicas

costos, limitan el riesgo y se legitiman ante la

incrementan su eficiencia, reducen
sociedad y los mercados, lo que redunda en
incrementos de competitividad y en reducciones
en el costo de capital, aumentando asi el valor de
las compaiiias, y, por ende, favoreciendo el
crecimiento econémico del pais.

la OCDE (2009), las
pertenecen al Circulo de Empresas de la Mesa

Segun empresas que
Redonda Latinoamericana (promoviendo mejores
practicas de GC) tuvieron entre el 2005 y el 2007

un indice de Rendimiento de Capital (ingreso neto



sobre valor contable del capital) de 21,7%, 5
puntos porcentuales mayor al que presentaron las
empresas listadas en bolsa de América Latina
(grupo de comparacion). A su vez, las empresas de
este Circulo presentaron entre el 2005 y el 2007 un
Precio Valor Contable (precio de la accidn sobre
valor contable de la misma) 61% superior al de las
empresas del grupo de comparacion.

Las mejores practicas de GC tienen, ademas, un
efecto positivo sobre el comportamiento del valor
de las empresas en tiempos de crisis financieras.
De hecho, la evidencia muestra que el Precio Valor
del
anteriormente sefialado fue superior en un 133%

Contable de las empresas Circulo
al de las empresas del grupo de comparacién en
pleno periodo de crisis econdmica durante el afio
2008. A su vez, durante la crisis, el precio de las
acciones de las empresas del Circulo disminuyd
menos de lo que lo hizo en las empresas del grupo
de comparacion. Resulta notable también que en
el conjunto de empresas del Circulo se produzca un
incremento promedio de 8% en los precios de las
acciones después de anunciar noticias de mejoras
en materia de GC a través los medios de

comunicacion.

Rol e influencia de los fondos de pensiones en el
GC de las empresas en que invierten

Segun Ferreiro (2006), en los paises que han

incorporado  programas de  capitalizacidon
individual obligatorio, los fondos de pensiones
juegan un rol fundamental en el desarrollo de los
mercados de capitales y en el fortalecimiento de la
calidad del GC de las empresas en las que invierten
los recursos ahorrados por los trabajadores en sus

cuentas de capitalizacion individual.

Lo anterior obedece a que como en estos paises los

fondos de pensiones administran ahorros
obligatorios, entonces tienen la responsabilidad de
servir el interés de los afiliados y de supervisar la

proteccién de los ahorros y futuros beneficios de

los jubilados. En América Latina, en particular, la
escasa liquidez de los mercados, la existencia de
accionistas controladores en la mayor parte de las
empresas y el horizonte de largo plazo de las
inversiones de los fondos de pensiones, otorgan
razones poderosas a sus administradoras para
contribuir a la adopcidn de buenas practicas de GC
y asi mejorar el valor de las empresas.

Las AFP deben velar por la calidad del GC de las
empresas en que invierten para cumplir con el
legal de asegurar
rentabilidad y seguridad a sus afiliados. Por

mandato una adecuada
ejemplo, el Decreto Ley 3.500 — la Ley de Pensiones
en Chile — en su articulo 45 establece que “las
inversiones que se efectien con recursos de un
fondo de pensiones tendran como Unicos objetivos
la obtencidn de una adecuada rentabilidad vy
seguridad”. Ademas, en el articulo 147 de la misma
ley se lee que “las administradoras deberdn
efectuar todas las gestiones que sean necesarias
para cautelar la obtencion de una adecuada
rentabilidad y seguridad en las inversiones de los
fondos que administran”. De lo anterior se deduce
que las AFP estan indirectamente obligadas, por el
legal
mejoras en las practicas de GC, pues la evidencia

mandato antes sefialado, a promover
empirica muestra que estas mejoras permiten
obtener un “premio de mercado” a las empresas
que las adoptan, lo que tendria un impacto positivo
en la rentabilidad de las inversiones de los fondos
de pensiones que invierten en ellas, con el
saldo

consiguiente efecto positivo sobre el

acumulado en las cuentas individuales de los
afiliados, y en ultima instancia sobre el nivel de la
pensién y tasas de reemplazo.

chileno, en todas las

Mas alld del

jurisdicciones las leyes que regulan los sistemas de

caso

capitalizacion individual plantean mandatos

similares a las administradoras de fondos de
pensiones, que se establecen de diferentes
maneras, pero en general se les obliga a invertir los

recursos previsionales en el mejor interés de los
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y/o buscando Ia

maximizacién, equilibrio o adecuada rentabilidad,

afiliados y beneficiarios
seguridad, diversificaciéon y liquidez de los fondos
de pensiones (FIAP, 2011)*.

En Perl, por ejemplo, se debe designar a
representantes que ejerzan a nombre de los
fondos de pensiones los derechos y obligaciones
en acciones y valores que otorguen derechos
patrimoniales, sujetos a practicas de buen GC vy
propiciando que éstas sean adoptadas en las
Las AFP tienen

pronunciarse en las

empresas. la obligacién de

asambleas, dejando
constancia de sus votos. La Superintendencia
reglamenta condiciones que deben cumplir los
representantes, reglas de eleccion de directores en

sociedades y sanciones.

Como sefiala Ferreiro (2006), promover las
mejores practicas de GC es ademads una exigencia
politica a los fondos de pensiones. Es muy probable
que cualquier problema en alguna empresa en la
que inviertan, que sea consecuencia de unafallaen
su GC, y que provoque una pérdida a los
inversionistas, por pequefia que ésta sea, serd
considerado por la opinién publica como resultado
de una falla de las AFP en el cumplimiento de su rol
Esta podria

cuestionamientos de distinto tipo al régimen legal

fiduciario. situacion alentar
de los fondos de pensiones y, eventualmente,

modificaciones  regulatorias que  afecten

negativamente su rentabilidad futura (FIAP, 2011).

En los programas de capitalizacién individual, la
responsabilidad por la administracién de un
volumen creciente de fondos les exige desarrollar
nuevos conocimientos, impulsar la modernizacién
del

mercado y defender continuamente los

1 En algunos paises se incorporan al mandato otros
objetivos que no estan relacionados directamente con los
resultados de los fondos de pensiones. Por ejemplo, en
Costa Rica, la normativa sefiala se debe procurar la
inversidn en instrumentos que permitan la participacion de
los afiliados en la propiedad de los factores de produccién.
En México, las administradoras deben considerar también
el incremento del ahorro interno y el desarrollo de un

intereses de los fondos de pensiones en los
lo que
contribuye a mejorar los gobiernos corporativos, la

emisores donde tienen inversiones,

legislacion de proteccion de accionistas
minoritarios y la transparencia de las operaciones

de estos emisores.

Vittas (1996) e Iglesias-Palau (2000) establecen
que la participacién de los fondos de pensiones en
el mercado bursatil ha tenido un impacto positivo.
Particularmente, han aumentado los miembros
independientes en los directorios de las empresas
gue se transan en Bolsa, los costos de monitoreo
han caido como resultado de la mejor calidad de la
informacidon entregada por las empresas al
mercado y las compaiiias en las que invierten los
fondos de pensiones estdn continuamente bajo
escrutinio publico. En la misma linea, Impavido y
(2000) AFP

monitorean las firmas en las que invierten y

Musalem argumentan que las
presionan por mejorar su probidad y transparencia
para asegurar el maximo retorno posible a la
inversion.

La experiencia de Chile y de otros paises que han

implementado  sistemas de capitalizacion
individual, muestra ejemplos claros de cémo la
existencia y desarrollo de los fondos de pensiones
ha aumentado los estandares de GC. La evidencia
internacional indica que las empresas que tienen
entre sus accionistas a un inversionista minoritario
relevante, como las AFP, tienden a ser mas
valoradas por el mercado, ya que éstos ejercen un
rol de monitoreo respecto a las decisiones
corporativas que puedan afectar el valor de su
inversién. De hecho, existe evidencia de que

mejores practicas de GC aumentan el valor de las

mercado de instrumentos de largo plazo, y las inversiones
deben canalizarse preponderantemente a fomentar la
actividad productiva nacional. Por otra parte, en Republica
Dominicana, las AFP deben priorizar actividades que
optimicen el impacto en la generacién de empleos,
construccion de viviendas y la promocidn de actividades
industriales y agropecuarias.



empresas entre 15% y 30% (McKinsey, 2002), asi
como también de que las acciones de empresas en
que las AFP invierten valen un 14% mas que las de
aquellas en que las AFP no invierten (Lefort F. y
Walker E., 2007).

Il. Ejemplos exitosos de buenas practicas de los
fondos de pensiones en la mejora de los
gobiernos corporativos de las empresas en
que invierten.

1. Elcasode Chile

Siguiendo a BBVA (2009) y a Lefort (2007), el efecto
del sistema de capitalizacidn individual sobre el GC
en el mercado chileno ha sido positivo y se ha
materializado a través de tres canales. Primero, las
reformas al marco legal y de supervisién de las
empresas han mejorado los mecanismos
regulatorios de GC; muy probablemente dichas
reformas fueron realizadas para asegurar que
los fondos de pensiones se inviertan con mayor
seguridad en un entorno regulatorio mejorado.
Segundo, el crecimiento de los fondos y de sus
transacciones ha elevado la liquidez vy
profundidad del mercado de capitales (Corbo y
Schmidt-Hebbel, 2003), la profesionalizacién de
los intermediarios financieros y la adopcién de
tecnologias mas eficientes de transaccion.
Tercero, la acciéon directa de monitoreo e
intervencién de las AFP, ejerciendo sus derechos
como accionistas minoritarios y/o tenedores de
bonos, ha contribuido a mejorar los mecanismos

internos de GC de las empresas.

Desarrollo y profundizacion del mercado de
capitales

Los fondos de pensiones han incorporado enormes
volumenes de recursos al mercado de capitales. A
diciembre de 2016 las AFP administran recursos
por USD 174.480 millones, de los cuales se

mantienen invertidos en el mercado nacional USD
106.433 millones (aproximadamente 47,8% del
PIB). El
transaccion ha permitido que se aprovechen

incremento en los volimenes de
economias de escala, ayudando a desarrollar una
industria financiera cada vez mas completa,
profundizar el mercado financiero, ayudando a
generar mayor informacion y a reducir los costos
de monitoreo.

Proteccion directa de los accionistas minoritarios

A pesar del tamafio que han alcanzado los fondos
de pensiones, la diversificacion por emisor que
deben cumplir las AFP en su inversién, los
convierte en accionistas minoritarios (con altos
niveles de conocimiento e informacién y con
acciones que tienen alta visibilidad) que deben
defender intereses ante los

sus grupos

controladores de las empresas donde han
invertido los recursos previsionales. La regulacion
no permite la participacion directa de las AFP en la
administracion de las empresas en que han
invertido, de manera que sus opiniones e intereses
deben ser planteados en las Juntas de Accionistas
y su influencia en la gestidn es indirecta mediante
la eleccion de una fraccion de directores
independientes para las

empresas en que

invierten.

La historia del involucramiento de las AFP en las
empresas en que invierten es extensa, siendo el
primer caso connotado el llamado Chispas en
1997. En ese afio, las AFP se opusieron a la compra
de la empresa eléctrica Enersis por parte de Endesa
Espafia, ya que consideraron que los beneficios de
la operacién estaban desigualmente distribuidos
entre los accionistas (ver Cuadro N° 1 para ver
detalle de este y otros casos emblematicos).



Cuadro N° 1: Chile - Casos emblematicos de AFP en la defensa de accionistas minoritarios (1997 -2012)

Chispas (1997). Los ejecutivos principales de Enersis negociaron un acuerdo con Endesa Espafia (EE) para la toma de control
de Enersis, en la cual se generaba una diferencia en el precio de las acciones de mdas de 1000% entre las acciones de las
Series A y B, en perjuicio de todos los accionistas. Las AFP y otros inversionistas minoritarios se opusieron al acuerdo y
finalmente la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) no autorizo la operacion y multd a los ejecutivos de Enersis en
mas de USD 60 millones por infringir sus debes fiduciarios. Este caso es uno de los mas emblematicos dentro de las
operaciones societarias de Chile, y quizas el que instald el tema del GC. Ademas, este caso es en gran medida el elemento
que motivo la aprobacion de la Ley de Oferta Publica de Adquisicion de Acciones (Ley de OPAs N2 19.705, de diciembre de
2000). Posteriormente EE lanzé una OPA por Enersis con la cual se beneficiaron todos los accionistas.

Venta del Negocio Celular a Telefénica Méviles (2004). Las AFP solicitaron la realizacion de una Junta Extraordinaria de
Accionistas para modificar los términos de una transaccion entre Telefénica CTC y su empresa relacionada Telefdnica
Moviles S.A.. La presion de las AFP llevé a un incremento en el precio de venta de USD 50 millones y al pago de un dividendo
extraordinario a los accionistas de USD 800 millones.

Fusion MASISA — Terranova (2004). Las AFP negociaron la relacidn de canje y condicionaron la aprobacion de la fusion entre
Terranova y MASISA al pago de un dividendo extraordinario de USD 54 millones.

Cambio de Estatutos de Soquimich (2005). Este ejemplo muestra el rol de las AFP como accionista minoritario significativo
en la pugna por el control de SQM. En este caso, las AFP apoyaron a Potash Corporation para modificar los estatutos de SQM
y lograr la unificacién de los derechos de las dos series accionarias y la imposicion del limite maximo de votacidn de 37,5%
del derecho a voto de cada serie a las votaciones realizadas por accionistas relacionados actuando en pos de un mismo
interés.

Pacto Pampa Calichera - Kowa (2006). Las AFP objetaron ante la Superintendencia de Valores y Seguros algunas de las
clausulas de un pacto de accionistas disefiado para lograr el control de SQM. Dichas clausulas fueron eliminadas.

Oferta Publica de Acciones (OPA) de Telefénica (2008). La OPA de Telefdnica para hacerse con el 55,1% de la Compaiiia de
Telecomunicaciones de Chile (CTC), consistia en el pago de CLP 1.000 por las acciones de la serie Ay CLP 900 por las de la
serie B y suponia una inversidn total de unos USD 985 millones. Desde el comienzo, las AFPs rechazaron la oferta por
considerarla insuficiente, pero Telefénica descarté la posibilidad de mejorarla, al argumentar que suponia un premio
superior al 30%. Las AFP siguieron criticando el precio de oferta, hasta que finalmente Telefdnica cedié y aumentd en 10%
su oferta, a CLP 1.100 y CLP 990, respectivamente, por cada accion de la serie Ay de la serie B, lo que supuso una inversién
cercana a los USD 1.100 millones.

Colusion farmacias (2009). Las AFP criticaron fuertemente al directorio; no se aprobaron los estados financieros y se
tomaron las medidas legales pertinentes.

Fusion Supermercados del Sur-La Polar (2009). Se rechazé la propuesta, porque no se considera una buena oportunidad
para los inversionistas en La Polar.

Escandalo de La Polar (2011). Las AFP fueron activas en perseguir judicialmente a los culpables de la estafa.

Sociedades cascadas de SQM (2012): Se solicitd a la SVS que investigue las transacciones entre las sociedades cascadas de
SQM, buscando prevenir futuros perjuicios a los inversionistas minoritarios. La SVS multé a 8 ejecutivos y una corredora de
bolsa. Las multas ascendieron en total a USD 164 millones, una de las mas altas que haya interpuesto la SVS en décadas. En
marzo de 2016, la corredora logré acuerdo extrajudicial con las AFP Capital, Cuprum y Habitat, para dejar sin efecto las
demandas interpuestas en contra de la corredora y sus ejecutivos, desembolsando cerca de USD 3,5 millones a los fondos
de pensiones de las tres AFP.

Aumento de capital de Enersis (2012). Fuerte disputa de las AFP por el fondo y la forma de la transaccion propuesta. Se
logré mejorar la forma y el fondo de la operacion. El 25 de julio de 2012 Enersis anuncié un aumento de capital por hasta
USD 8.020 millones, a lo que las AFP se negaron. Tras meses de negociaciones, el 20 de diciembre de 2012 los accionistas
aprobaron un aumento por USD 5.995 millones.

Fuente: FIAP sobre la base de: (a) Serie de Estudios N° 66 Asociacidon de AFP de Chile (2008); (b) Serie de Estudios N° 85
Asociacién de AFP de Chile (2013); (c) Columna de Klaus Schmidt-Hebbel (2013); y (d) Wigodsky, Teodoro (2008).
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Eleccion de directores independientes

Las empresas latinoamericanas abiertas en bolsa
tienen, en general, un controlador que se expresa
a través de una posicion mayoritaria en el
directorio. La ventaja que se esgrime es que el
controlador tendra siempre como foco el éxito de
la empresa, sin desviar sus beneficios en favor de
los gerentes o stakeholders distintos de los
accionistas como ocurre en organizaciones en las
gue no hay un interés tan concentrado. Esta
opinién difiere con lo que ocurre, por ejemplo, en
pais donde
controladores es suplida por la Administracion,

Estados Unidos, la ausencia de
supervisada muchas veces a mayor distancia por el
directorio.

La tendencia histérica predominante de los
accionistas controladores chilenos ha sido la de
representar a la totalidad de los accionistas,
convencidos de que son ellos quienes mejor
interpretan la estrategia que debe seguir la
compafiia. Esta vision ha ido cambiando, en parte
debido a que la legislacién ha debilitado lo que
hace un tiempo se consideraba un principio
fundamental: una accién, un voto. De ahi que los
directores independientes hayan ganado un
estatus que privilegia su condicién tanto en su
eleccion como en la presencia obligada en el
comité de directores y su participacion especial en
decisiones que involucran transacciones donde el
controlador es parte interesada. También existen
cambios legales recientes que establecen Ia

obligacion de elegir al menos un director
independiente en las sociedades andnimas
abiertas (Ley N° 20.382 de 2010, que introdujo

perfeccionamientos a la normativa que regula el

GC de las empresas, y modificd la Ley de
Sociedades Andnimas y la Ley de Mercado de
Valores). Ademas, el

peso  politico 'y

comunicacional adquirido por los inversionistas

2 El que sea independiente se refiere a que estos
directores no hayan tenido en los Ultimos 18 meses,
vinculacién, interés o dependencia econdmica,
profesional, crediticia o comercial, de una naturaleza

institucionales, en particular las AFP, los ha

transformado en actores cuya opinién es
considerada por el controlador a la hora de tomar

decisiones en las que hay disenso.

En el caso chileno, se ha observado que las AFP
contribuyen a elegir una fraccién importante de los
directores independientes en las empresas,
porcentaje que se ha ido incrementando conforme
aumentan los recursos invertidos. En 1998 el 10%
de los directores independientes de compafiias
habian sido elegidos por las AFP (lglesias-Palau,
2000); datos del afio 2007 indican que dicho
porcentaje se ubicaba en 16%.

Entre los requisitos que deben cumplir los
directores de sociedades anénimas elegidos por las
AFP, destacan los siguientes: (i) solido background
académico; (ii) experiencia gerencial importante;
(iii) ser independiente?; (iv) no tener de conflictos
de interés; (v) capacidad de aportar a la discusidn
estratégica de la empresa; (vi) tener disponibilidad
de tiempo; (vii) no ser relacionado a una AFP; (viii)
no haber sido ex ejecutivo de AFP o relacionado a
las AFP en ultimos 12 meses; (ix) encontrarse
inscritos  en un Registro lleva
Superintendencia. A diciembre de 2016 el Registro
de directores contaba con 320 personas inscritas

(Amrop MV Consulting, 2016).

que

Ademas, desde hace ya mas de una década, para

profesionalizar la eleccion de directores
independientes las AFP seleccionan a una empresa
de headhunting para que lidere el proceso de
busqueda de candidatos a director. La empresa
seleccionada debe tener experiencia relevante en
la seleccion de directores o gerentes generales de
compafiias con un tamafio similar o mayor al de las
compafiias en que se invierten los fondos de

pensiones.

o volumen relevante, con la sociedad, las demas
sociedades del grupo del que ella forma parte, su
controlador, ni con los ejecutivos principales de
cualquiera de ellos.
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2. Elcasode Peru

De acuerdo a la normativa vigente, las AFP asumen
plena responsabilidad fiduciaria en su condicion de
inversionistas institucionales cuya finalidad es
proveer los recursos necesarios para el
otorgamiento de una pension, sobre la base de los
aportes realizados por el afiliado a lo largo de su
vida laboral. En mérito a ello, las AFP son
responsables de actuar con la diligencia que les
corresponde a su calidad de inversionista y son
responsables de implementar los soportes de buen
GC y mejores practicas en los procesos que

respalden la administracion de fondos.

En el cumplimiento del principio de buen GC, las
AFP se encuentran obligadas principalmente a:

i. Buscar que en las empresas invertidas existan
elecciones de Directorio cada cierto tiempo, en
donde todos sus miembros sean susceptibles
de ser renovados. Las AFP incentivaran y
apoyaran, de preferencia, la renovaciéon de
directores independientes en plazos que no
superen los 6 afios.

ii. Buscar, en todo momento, incentivar la

creacion de Comités en empresas invertidas

que reporten directamente al Directorio a fin
de efectivizar el manejo y control de la
empresa. Los principales comités cuya
existencia deberd ser promovida son el Comité
de Auditoria,

Remuneraciones,

sostenibilidad. Se buscara que los directores

independientes lideren dichos comités.

Nombramientos y
buen GC, y temas de

Ademas, las propias AFP deben contar por lo
menos con 2 directores independientes. Estos
directores serdn elegidos

por su prestigio

profesional, no estardn vinculados con Ila
administracion de la compafiia ni con el grupo de
control de la misma, velando por la defensa de los
derechos que corresponden al fondo, con
las AFP.

Ademas, estos se sujetardn a las practicas de buen

independencia de los intereses de

GC y propiciaran la adopcion de éstas en los
drganos de gobierno en los que ejercen el encargo.

Finalmente, desde hace ya varios afos, la
Asociacidn de AFP de Peru ha participado en el
proceso de seleccion de directores independientes
en las empresas invertidas, mediante la ayuda de
una empresa de Head Hunter que apoya en la
busqueda de candidatos a director para de las

Sociedades Andnimas para las cuales se necesite.
3. El caso de Colombia

En Colombia, las AFP deben documentar los

andlisis e instrucciones que impartan a sus
representantes para el ejercicio de los derechos
politicos. Los soportes deben estar a disposicion

del regulador.

De acuerdo a la Ley (Decreto 2555 de 2010), las

AFP tienen principalmente las siguientes
obligaciones:
(i) Ejercer los derechos politicos que

correspondan a las inversiones realizadas con
los fondos de pensiones obligatorios, cuando
la participacién de los cuatro fondos se
entienda como “relevante”;

(i)  Velar porque siempre prevalezca el interés
de los afiliados y ejercer los derechos politicos
de conformidad con una politica aprobada
por su Junta Directiva;

(iii) Documentar los analisis e instrucciones que

impartan a sus representantes para el

ejercicio de los derechos politicos; la AFP
designara los representantes que considere
necesarios para el ejercicio de sus derechos
politicos, quienes deberan ser personas de
reconocida responsabilidad e idoneidad y con
materia de

experiencia acreditada en

inversiones.
(iv) Participar en la eleccién de miembros de la
Junta Directiva de los emisores de valores en

los que invierten;



(v) No controlar la gestion de los miembros de la
Junta Directiva cuya eleccidn promueva o
apoye;

los emisores que reciban

los fondos

obligatorios cuenten con estandares de

(vi) Velar

porque

inversion de de pensiones
gobierno corporativo que cumplan con las
politicas internas de las AFP;

(vii) Como expresion de mejores practicas de GC,

las AFP deben establecer en sus politicas el

presentar conflictos de interés y que puedan
afectar el ejercicio de los derechos politicos,
protegiendo en todo evento los intereses de
la AFP y de sus afiliados; (c) procedimientos y
normas de control interno que eviten la
ocurrencia de conflictos de interés que
puedan afectar a la AFP y a las personas que
por su cargo tengan acceso a informacion de
la inversiones de una AFP que aun no se haya

divulgado al mercado.

numero maximo de veces que apoyaran la
De acuerdo a ASOFONDOS, las AFP en Colombia

han sido muy pragmaticas con temas de GC,

reeleccion de una persona como miembro
independiente de la Junta Directiva o Consejo

receptor de la puesto que ante situaciones donde no se sigan

de Administracion del

inversién. unas reglas claras, las AFP han preferido vender su

(viii) Incorporar como contenidos minimos en las participacion 'y no arriesgar los recursos del
politicas aplicables a los conflictos de interés, publico.
los siguientes puntos: (a) definicion e

identificacion de potenciales conflictos de

Tres casos importantes de defensa de los

accionistas minoritarios por parte de las AFP se

interés derivados de la funcién de

o muestran en el Cuadro N° 2.
administrador de recursos de terceros con
acceso a informacidn privilegiada, (b) criterios

para evitar incurrir en situaciones que puedan

Cuadro N° 2 — Colombia: Casos de AFP en defensa de accionistas minoritarios

ETB (2007): La empresa ETB efectudé una cuantificaciéon errénea de los dividendos. Frente al tema las AFP
adelantaron un proceso legal para que se efectuara la distribucion correcta, y posteriormente se hicieron las
distribuciones de dividendos ajustadas a los accionistas.

Pacific Rubiales Energy, Pacific (2013-2015): Las AFP requirieron a la empresa Pacific Rubiales la incorporacion de
un miembro independiente en la Junta en representacidn de los accionistas minoritarios. Sin embargo, al estar la
compaiiia listada en Canadd no era legalmente exigible la incorporacién. Las AFP efectuaron la solicitud sin tener
éxito. Ante la imposibilidad de ejercer los derechos politicos, las AFP iniciaron el desmonte de las inversiones. Con
posterioridad la empresa presenté problemas financieros dado el alto endeudamiento y la caida de los precios del
petréleo, por lo que se considerd oportuna la venta de los activos favoreciendo a los accionistas minoritarios (2014-
2015).

EDATEL: Las AFP requirieron la eleccién de un miembro independiente en la Junta que apoyara a la entidad y
vigilard los intereses de los accionistas, ante las dificultades financieras, iliquidez de la accién y necesidad de
cambios estructurales planteadas por las AFP. La solicitud no fue atendida, por lo cual se negociaron las acciones y
se vendieron al accionista mayoritario.

Fuente: ASOFONDOQS, Colombia
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