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Resumen

Las nuevas estructiras de las sociedades comerciales alejan cada vez
mds a los socios de las decisiones de las empresas, por lo cual se viene
imponiendo la necesidad del establecimiento de un conjunto de princi-
pios, reglas y mecanisntos minintos no negociables, aplicables a todas
las aperaciones y negocios, que garantizan su credibilidad, eficacia,
agilidad y transparencia,

En Colombia, conto en el resto de Latinoameérica, se vienen dando
los primeros pasos a través de regulaciones estatales, las cuales requie-
ren, ineludiblemente, de un clima empresarial propicio.

Las reglas de buen manejo corporativo si bien no constituyen ins-
trumentos definitivos que permitan fortalecer los debiles mercados na-
cionales, st permiten insertara laenpresas en el mundo de la globaliza-
cidn de los negocios.

Palabras clave: Sociedades, gobierno corporativo.

Abstract

The new structures of commercial societies increasingly remove
partners from the decisions of the enterprise. This has imposed
the need of establishing a set of minimal non- negotiable princi-
ples, rules and mechanisms which can be applied to every busi-
nessand operation‘and which can guarantee credibility, efficien-
cy, agility and transparence. In Colombia, as in the rest of Latin
America, the first steps to do this are being taken through go-
vernment regulations which ineludibly require a proper mana-
gerial setting. Though good corporative management rules are
not definite tools that permit to strengthen the weak national
markets, they do allow to insert enterprises en the global busi-
ness world.
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1. INTRODUCCION

Hoy en dia, el mundo globalizado ha dejado atrds la antigua estructura de
las sociedades mercantiles dirigidas y gestionadas directamente por los
socios, para dar paso a un tipo de organizacion diferente, en la cual éstos
suelen ser inversores ajenos al giro ordinario de los negocios a que se dedica
la sociedad en que invierten su capital, y que, por ende, ni participan en la
administracién, ni ejercen un control efectivo sobre las operaciones que ésta
realiza. Dentro de este contexto, los Administradores han dejado de ser
simples mandatarios para convertirse en gestores expertos que conocen en
detalle tanto la empresa que dirigen como el sector al que pertenece, y de
cuya buena fe y criterio depende el desempeno de la compania y la
rentabilidad de la inversion.

La anterior situacion suele plantear importantes criticas y suspicacias,
especialmente por la ausencia de affectio societatis en los socios, la alta
concentracion de poder en los administradores y la incapacidad de los
primeros para controlar la gestion de los segundos. No obstante, parte de
la doctrina coincide en que gracias a ella se han logrado configurar las
grandes organizaciones societarias de hoy en dia. Dentro de este contexto,
la formulacién de mecanismos de control del poder societario se ha conver-
tido en uno de los intereses fundamentales del derecho mercantil actual,
para lo que se han planteado diversas férmulas con un comtin denomina-
dor: el control del poder decisivo en las grandes compafias es un problema
externo que debe resolverse por fuera de los estdndares tradicionales, por
ejemplo, a través de los controles contables realizados por auditores ajenos
alasociedad y la intervencién de organismos ptiblicos, entre otras alterna-
tivas.

Como respuesta a esta ruptura entre propiedad y poder societario,
durante las dltimas dos décadas se ha venido gestando una tendencia
internacional que propende por establecer un sistema globalizado de reglas
que permita ejercer un control permanente sobre el gobierno de las socie-
dades, y que se caracterice por su credibilidad, eficacia, agilidad y transpa-
rencia, y por defender los intereses de todos los accionistas por igual, pero
especialmente de los minoritarios.

El desarrollo de esta tendencia es lo que ha venido a llamarse Corporate
Governance (Gobernabilidad Corporativa o Practicas de Buen Gobierno
Societario), que podemos definir como el conjunto de principios, reglas o
mecanismos minimos y no negociables, que se establecen para ordenar la
actividad y funcionamiento de las sociedades y sus érganos de gobierno, en
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todos los negocios y operaciones que acometa.!

Se trata de una serie de principios con validez internacional, relativos al
tratamiento equitativo de los Accionistas, la comunicacién y transparencia
en la informacion de la sociedad, la claridad sobre las responsabilidades y
deberes de la Junta Directiva y la alta gerencia, el respeto a los derechos de
los terceros aportantes de recursos (acreedores, clientes, etc.), y el estable-
cimiento de sistemas alternativos de resolucién de controversias corpora-
tivas.

En principio, las normas de Buen Gobierno Societario estan dirigidas a
las compaiiias por acciones que coticen en los mercados bursatiles, aunque
lamayor parte deellas puede implementarse en cualquier tipo de sociedad.
Paralograr unsistemaefectivo de Gobernabilidad Corporativa, lasempresas
deberdn implementar mecanismos que desarrollen los principios de Buen
Gobiernoy que al mismo tiempo sean coherentes con suactividad comercial.
Estas practicas son el marco a partir del cual se garantizard a los clientes,
accionistas y otros aportantes de recursos, la transparencia, objetividad y
competitividad con que se realiza la gestion empresarial, que la sociedad
tiene establecidos limites claros en las relaciones entre accionistas, admi-
nistradores y auditores, y que tanto los estados financieros como la demas
informacion relativa al negocio es fiable.

En este orden de ideas, y sobre la base de que el fortalecimiento
economico de los paises en vias de desarrollo pasa por el incremento de la
inversion privada, es claro para nosotros que las politicas de Buen Gobierno
Societario son un primer paso para generar confianza en el mercado de
recursos, teniendo en cuenta que la credibilidad de las empresas y del
sistema en general es factor determinante para canalizar los flujos de

' Algunas definiciones de Corporate Governance:

- «LaGobernabilidad Corporativa tiene que ver con la forma como los aportantes de recursos para
las sociedades aseguran el reforno de su inversidn» - The Journal of Finance, Shleifer and Vishny,
1997.

- «La Gobernabilidad Corporativa es el sistema por el cual las sociedades son dirigidas y
controladas. La estructura de la Gobernabilidad Corporatio especifica la distribucion de derechos y
de responsabilidades entre los distintos participes de la sociedad, como por ejemplo, los directivos, la
gerencia, los accionistas y otros inversores, y explica en detalle las reglas y procedimientos para tomar
decisiones en asuntos socictarios. Haciendo esto, también proporciona la estructura a través de la cual
se fijan los objetivos de la companiia, y los medios de lograr esos objetivos y de controlar la gestidn»
- OCDE, abril de 1999 (definicién coherente con la que hace el Informe Cadbury de 1992),

- «La Gobernabilidad Corporatioa estd referida a promover la imparcialidad, la transparencia y
la responsabilidad al seno de las sociedades» - ]. Wolfensohn, Presidente del Banco Mundial, en
Financial Times, junio 21, 1999,
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inversién locales y extranjeros. Porello, laintencion de este articulo es hacer
un breve recorrido por algunas de las normas internacionales y extranjeras
mds relevantes sobre el tema, incluyendo algunas referencias sobre los
avances latinoamericanos en la materia, para terminar revisando el contex-
to colombiano y algunos proyectos normativos que pretenden constituir el
marco del Buen Gobierno Societario en el pais.

2. ANTECEDENTES

Este interés de la comunidad internacional en prevenir prdcticas de gobier-
no societario antiéticas, ineficientes u oscuras se ha venido materializando
en distintos paises, generalmente a través de la promulgacion de Codigos
de Buen Gobierno Corporativo de aplicacién voluntaria (aunque en algu-
nos casos se han implementado mecanismos que de forma indirecta obli-
gan a todos o algunos de los participes del mercado a cumplirlos o explicar
al ptblico su incumplimiento).

¢ Estados Unidos

A comienzos de los afios ochenta se inicio en este pais un movimiento de
reforma de los sistemas de auditoria y control interno de las sociedades,
liderado por algunas asociaciones privadas, especialmente el Instituto
Americano de Contadores Piiblicos, la Asociacion Americana de Contabi-
lidad, el Instituto de Auditores Internos, el Instituto de Administracion y
Contabilidad, y el Instituto de Ejecutivos Financieros, que crearon la
Comision Treadway,> con la finalidad de evitar los informes financieros
fraudulentos.

Esta Comisién publicé sus primeras recomendaciones en 1987, y final-
mente en 1992 se emitio el Informe Coso’, el cual plantea un «Sistema
Integrado de Control Interno» y concede especial atencion al gobierno
corporativo.

El documento destaca la necesidad de que la alta direccion y el resto de
la organizaciéon comprendan cabalmente la trascendencia del control inter-
no, la incidencia del mismo sobre los resultados de la gestion, el papel
estratégico de la auditoria y especialmente la consideracion del control
interno como un proceso integrado a los procesos operativos de laempresa

2 National Commission on Fraudulent Financial Reporting.
5 Commtittee of Sponsoring Organisations of the Treadway Contmission.
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y no como un conjunto pesado, compuesto por mecanismos burocraticos.
También destaca laimportancia que tiene el grado de independencia de los
organismos de control respecto de la Direccion de la compania, asi como la
experiencia y profesionalismo de sus miembros.

El marco integrado que plantea el Informe Coso considera la existencia
de cinco componentes interrelacionados que generan un sistema capaz de
responder a los cambios del entorno:

- La filosofia y estilo de direccién y gerencia son fundamentales para
generar un ambiente ético en la compania.

- Losriesgos deben ser identificados y evaluados antes del analisis del
control.

- Debenestablecerse procedimientos especificos orientados a evitar las
posibles consecuencias de los riesgos

- Es necesario que los integrantes de la organizacién cuenten con la
informacién periédica y oportuna que sea necesaria para el logro de
los objetivos.

- El mantenimiento y ajuste de la estructura de control incumbe a la
direccion, que debe hacerle un seguimiento permanente.

* Reino Unido

En el Reino Unido se integré en 1991 la Comisién que elabor6 el famoso y
extenso Informe Cadbury, publicado en 1992¢, el cual incluye una serie de
recomendaciones sobre la Gobernabilidad Corporativa, incluidas en un
Cddigo de Buenas Practicas de adopcién voluntaria.

ElInforme Cadbury se refiere principalmente a tres temas, sobre los cuales
hace una serie de recomendaciones a las sociedades: las caracteristicas de
las Juntas Directivas, la Importancia de la Auditoria y las relaciones entre
los accionistas y la Junta; entre las recomendaciones destacamos las si-
guientes:

* En referencia a Sir. Adrian Cadbury, Presidente de la Comisién.

REVISTA DE DERECHO, UNIVERSIDAD DEL NORTE, 16: 173-200, v. I, 2001 177



- Adopcion de codigos de ética de contenido publico.

- Formalizacion de Comités de Auditoria al interior de la Junta, esta-
bleciendo claramente ante quiénes son responsables, a quiénes deben
informar y los términos en que deberan relacionarse con la Direccién
de la compaiiia.

- La Auditoria Interna debe mantener un permanente contacto con los
Auditores Externos y debe contar con facultades expresas para
investigar en todos los sectores de la organizacion, sobre todos los
temas y tener libre acceso a la informacion esencial.

- Las Juntas Directivas deben ejercer un control pleno y efectivo sobre
la organizacion y sobre la gestién de la direccién ejecutiva.

- Informacion Ptiblica detallada de la remuneracion de los miembros
de la Junta Directiva, y

- Claradivision de obligaciones y responsabilidades entre los distintos
érganos societarios, y respecto de las obligaciones de los auditores.

El Codigo de Buenas Practicas basa sus requerimientos en los siguientes
principios:

- Apertura: Dentro de los limites que la competencia les permita, es
bdsica para generar la confianza de los inversionistas.

- Integridad: Se refiere a la transparencia en la presentacion y formula-
cion de los Estados Financieros.

- Responsabilidad: La Junta Directiva es responsable por los informes
que emite la compania.

Posteriormente, las recomendaciones del Informe Cadbury se ven refor-
zadas y afianzadas por las conclusiones de dos nuevas comisiones, recogi-
das en los Informes Hampel y Turnbull, publicados en noviembre de 1995 y
septiembre de 1999, respectivamente. El primero de estos informes dedica
especial atencion al régimen de responsabilidades de los Administradores
en cuanto a la gestion de la compaiiia, de los Auditores Externos en cuanto
a la fiabilidad de los Estados Financieros, y de los Directivos en cuanto a la
efectividad de los sistemas de control en la gestién de la empresa.
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El Informe Turnbull, por su parte, reafirma el papel fundamental del
control interno como parte de las operaciones habituales de la sociedad, es
decir, no debe ser una actividad aislada pero a la vez debe ser lo suficien-
temente independiente como para poder adaptarse a los cambios del
entornoy las caracteristicas y circunstancias especiales de la propia compa-
nia.

* Francia

Por iniciativa de la Asociacion Francesa de Sociedades Privadas (A.F.E.P.)
y el Movimiento de Sociedades de Francia (M.E.D.E.F.) se constituyé en
1995 un Comité integrado por un grupo de presidentes de empresas
cotizadas, que en julio de ese afno emitié un documento conocido como
Informe Vienot,” referido a la mision, facultades, responsabilidades, funcio-
namiento y composicion de las Juntas Directivas de las sociedades, del cual
se destacan los siguientes puntos:

- Son Funciones de la Junta Directiva: Definir la estrategia de la
empresa, nombrar los responsables de su direccién, controlar la
gestion y vigilar la calidad de la informacion que se publica;

- LacomposiciéndelaJunta Directiva debe incluir miembros indepen-
dientes, y las funciones de presidente de la Junta y primer ejecutivo
de la empresa deben ser ejercidas por personas diferentes, a efectos
de evitar una excesiva concentracion de poder;

- Deben crearse comités especializados al seno de la Junta, referidos a
temas como la auditoria, la seleccion de administradores y mandata-
rios y su remuneracion;

- La remuneracion de los miembros de la Junta Directiva debe ser
publica, y

- Elsistema de control interno debe reflejar claramente la delimitacién
de responsabilidades.

Habida cuenta de los buenos resultados de este primer documento, en
1999 fue reunido nuevamente el Comité por solicitud de las mismas
organizaciones privadas, con el propdsito de ampliar el contenido del

? En referencia a M. Marc Vienot, Presidente de la Comision.
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informe a otros aspectos del gobierno de las sociedades, haciendo énfasis
en la publicidad y fiabilidad de la informacién financiera de la empresa y
de la informacion sobre los planes de adquisicion de acciones de los
ejecutivos de la compania (stock options).

* Espana

En febrero de 1997, el Consejo de Ministros espanol acordd la creacién de
una comision bajo la presidencia de D. Manuel Olivencia para el estudio de
un Cédigo Etico de las Juntas Directivas de las sociedades; un afio después,
las conclusiones del estudio se publicaron bajo el titulo E! gobierno de las
sociedades. Un Cddigo Etico para los Consejos de Administracion, mas comun-
mente conocido como el Informe Olivencia, el cual se refiere basicamente a
las Juntas Directivas y sus relaciones con los accionistas, los auditores y los
mercados.

Al final del informe la comisién hace una serie de recomendaciones de
voluntaria adopcion por parte de las sociedades, entre las cuales destaca-
mos:

- Que la Junta Directiva asuma expresamente como nucleo de su
mision la funcién general de supervision, ejerza con cardcter inde-
legable las responsabilidades que tal labor comporta y establezca un
catdlogo formal de las materias reservadas a su conocimiento.

- Que se integre en la Junta Directiva un niimero razonable de miem-
bros independientes, cuyo perfil responda a personas de prestigio
profesional desvinculadas del equipo ejecutivo y de los accionistas
significativos. La proporcion entre este tipo de miembros y los que
representen sectores concretos del accionariado debe establecerse
teniendo en cuenta la relacion existente entre el capital integrado por
paquetes significativos y el resto.

- Que en la composicion de la Junta Directiva los miembros externos
(tanto los que representen a un sector concreto del accionariado como
los independientes) constituyan amplia mayoria sobre los ejecutivos.
En todo caso, la Junta deberd ajustar su dimensién para lograr un
funcionamiento mas eficaz y participativo. En principio, el tamano
adecuado podria oscilar entre cinco y quince miembros, lo cual
permitiria constituir en su seno Comisiones delegadas de control,
compuestas exclusivamente por consejeros externos, en materia de
informacion y control contable (Auditoria); seleccion de consejeros y
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altos directivos (Nombramientos); determinacién y revision de la
politica de retribuciones (Retribuciones); y evaluacion del sistema de
gobierno (Cumplimiento).

- Que en el caso que la Junta opte por la férmula de acumular en una
sola persona los cargos de Presidente del Consejo y primer ejecutivo
delasociedad, adopte las cautelas necesarias para reducir los riesgos
de la concentracion de poder.

- Que, para asegurar el adecuado funcionamiento de la Junta, sus
reuniones se celebren con la frecuencia necesaria para el cumplimien-
to de su mision; se cuide especialmente la redaccion de las actas; se
evalue, al menos anualmente, la calidad y eficiencia de sus trabajos,
y se adopten las medidas necesarias para asegurar que los miembros
dispongan, con la antelacion precisa, de la informacién suficiente,
especificamente elaborada y orientada para preparar las sesiones.

- Que la intervencion de la Junta en la seleccién y reeleccion de sus
miembros se atenga a un procedimiento formal y transparente, a
partir de una propuesta razonada de la Comision de Nombramien-
tos.

- Que se reconozca formalmente el derecho de todo miembro de la
Junta a recabar y obtener la informacion y el asesoramiento necesa-
rios para el cumplimiento de sus funciones de supervision, y se
establezcan los cauces adecuados para el ejercicio de este derecho,
incluso acudiendo a expertos externos en circunstancias especiales.

- Que la politica de remuneracion de los miembros de la Junta, cuya
propuesta, evaluacion y revisién debe atribuirse a la Comisién de
Retribuciones, se ajuste a los criterios de moderacion, relacién con los
rendimientos delasociedad einformacién detalladaeindividualizada.

- Que la normativa interna de la sociedad detalle las obligaciones que
dimanan de los deberes generales de diligencia y lealtad de los
miembros de la Junta, contemplando, en particular, la situacién de
conflictos de intereses, el deber de confidencialidad, laexplotacién de
oportunidades de negocioy el uso de activos sociales. Adicionalmente,
esta normativa debera incluir la obligacion de los miembros de
renunciar en supuestos que puedan afectar negativamente al funcio-
namientode la Junta o ala credibilidad y buen nombre de lasociedad.
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Que la Junta Directiva promueva la adopcion de las medidas oportu-
nas para extender los deberes de lealtad a los accionistas significati-
vos, estableciendo, en especial, cautelas para las transacciones que se
realicen entre éstos y la sociedad.

Que se arbitren medidas encaminadas a hacer mas transparente el
mecanismo de delegacion de votos y a potenciar la comunicacion de
la sociedad con sus accionistas, en particular con los inversores
institucionales.

Que toda la informacion financiera periédica que, ademds de la
anual, se ofrezca a los mercados se elabore conforme a los mismos
principios y practicas profesionales de las cuentas anuales, y antes de
ser difundida sea verificada por la Comision de Auditoria.

Que laJunta Directiva y laComisién de Auditoria vigilen las situacio-
nes que puedan suponer riesgo para la independencia de los audito-
res externos de la sociedad y, en concreto, que verifiquen el porcen-
taje que representan los honorarios satisfechos por todos los concep-
tos sobre el total de los ingresos de la firma auditora, y que se informe
publicamente de los correspondientes a servicios profesionales de
naturaleza distinta a los de auditoria.

Que la Junta Directiva incluya en su informe ptiblico anual informa-
cion sobre sus reglas de gobierno, razonando las que no se ajusten a
las recomendaciones del este Codigo.

* Organizacion parala Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE)

No s6lo los paises mds desarrollados sino también algunas organizaciones
internacionales han venido trabajando activamente en temas de Gobierno
Corporativo. Entre estos organismos destaca la OCDE, que en 1998 desa-
rrollé un paquete de principios no vinculantes que engloban los elementos
esenciales para establecer un régimen efectivo de buen gobierno, y que por
lo tanto pueden servir como guia para los paises que pretendan instituir
sistemas de Gobernabilidad Corporativa, adaptiandolos a sus circunstan-
cias especificas; en sintesis, los principios son los siguientes:

182

= El marco del gobierno de las sociedades debe proteger los derechos de los

accionistas: Lo que incluye la proteccién de los siguientes derechos: (1)
Estipular los métodos de registro de la propiedad; (b) Traspasar o
transferir las acciones; (c) Recabar informacién relevante sobre la
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sociedad de manera periddica; (d) Participar y votar en las asambleas
generales de accionistas; (¢) designar a los miembros de la Junta
Directiva, y (f) Participar en los beneficios de la sociedad.

- Tratamiento equitativo de los accionistas: El marco del gobierno de las
sociedades debe asegurar un trato equitativo para todos los accionis-
tas, incluidos los minoritarios y los extranjeros. Todo accionista debe
contar con la posibilidad de obtener reparacién efectiva por la viola-
cién de sus derechos. Las transacciones con informacion privilegiada
ylanegociacién abusiva por cuenta propia deben estar prohibidas. Se
les debe exigir a los miembros de la Junta Directiva y a la direccion
que revelen cualquier conflicto de interés material en transacciones o
cuestiones que afecten a la sociedad.

- La funcién de los grupos de interés social en el gobierno de las sociedades: El
marco del gobierno de las sociedades debe reconocer los derechos de
los grupos de interés social estipulados por ley, toda vez que la
competitividad y el éxito final de una sociedad son el resultado de un
trabajo en equipo que englobe las aportaciones de una amplia gama
de proveedores de diferentes recursos, especialmente inversores,
empleados, acreedores y proveedores. Las sociedades deberian reco-
nocer que las aportaciones de los grupos de interés social constituyen
un recurso de gran valor a la hora de crear companias rentables y
competitivas, y por lo tanto, darles acceso a la informacion relevante
para proteger sus derechos, en la medida en que vayan a participar
en el proceso de gobierno de las sociedades.

- Comunicacion y transparencia informativa: El marco del gobierno de las
sociedades debe asegurar que al mercado e inversores se les propor-
ciona informacién precisa y de modo regular acerca de todas las
cuestiones materiales referentes a la sociedad, incluidos los resulta-
dos, lasituacién financiera, la propiedad y el gobierno de la sociedad.
Una empresa independiente debe realizar una auditoria anual que
permita establecer la preparacion y presentacion externa y objetiva
delos estados financieros. Los canales de divulgacion de informacién
deben permitirles alos usuarios acceder a ella en forma justa, regular
y a un coste razonable.

- Las responsabilidades de la Junta Directiva: Los miembros de la Junta
Directiva deben contar con informacion precisa y relevante, elabora-
da con la diligencia y cuidado debidos, velando siempre por los
intereses de laempresa y de sus accionistas. Cuando las decisiones de
la Junta Directiva pudiesen afectar a los distintos grupos de accionis-
tas de forma dispar, deberd actuar de forma equilibrada. La Junta

REVISTA DE DERECHO, UNIVERSIDAD DEL NORTE, 161 173-200, v, I, 2001 183



debe asegurar el cumplimiento de la ley, teniendo en cuenta en todo
momento los intereses de los grupos de interés social. La junta debe
reservarse el conocimiento de ciertos temas claves y debe mantener
un criterio independiente, especialmente respecto de la direccion.

3. EL CONTEXTO LATINOAMERICANO

También en América Latina se ha comenzado a plantear la necesidad de
reformar los sistemas de gobierno de las sociedades mercantiles, como
parte del esfuerzo que hay que realizar para integrarse plenamente en la
economia globalizada. Lo anterior es atin mds importante si tenemos en
cuenta que algunos paises de la region han venido materializando alianzas
estratégicas como el Mercosur, el G-3 y el Nafta, amén del objetivo de
consolidar un drea de libre comercio para América, como primer escalén
para conformar una fuerza continental. Esto ha hecho que los sectores
publico y privado de gran parte de los paises latinoamericanos estén
realizando esfuerzos por fortalecer sus economias y atraer la inversion, lo
que obviamente pasa por ofrecer un adecuado sistema de proteccion de
derechos, transparencia en lainformacién, sistemas organizados de control
a la gestion y mecanismos dgiles de resolucién de conflictos.

* Argentina

Durante lailtima década, en Argentina se han producido fenémenos tales
como el incremento de participacion del sector privado en la creacion de
riqueza, el surgimiento de los inversores institucionales como agentes
principales de la canalizacién del ahorro del publico, la separacién entre la
propiedad y la direccion de las empresas, y el paulatino abandono de las
tradicionales estructuras corporativas familiares, para ser reemplazadas
por esquemas mas modernos y operativos, acordes con los parametros
internacionales; este cambio se ha apoyado principalmente en las innova-
ciones legislativas en materia de mercado de capitales y propiedad, en
buena parte generadas por una ola de privatizaciones y reestructuraciones
de grandes grupos empresariales.®

® Entre ellas destaca la Oferta Publica de Adquisicion de Acciones (OPA), lanzada por la
petrolera espanola REPSOL, sobre el 100% de las acciones y de los titulos convertibles en
acciones de YPF S.A. que se encontraban en circulacion en ese momento. La OPA finalizo
el 23 de junio de 1999, y como resultado de ella REPSOL logré adquirir la titularidad del
98,23% de las acciones de la petrolera argentina. Al respecto: CUERVO, Analia E., «Las
Ofertas Piiblicas de Adquisicién en el Mercado Argentino: el caso YPF». En: www.ocde.org.
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Como ejemplo de los cambios legislativos sucedidos en Argentina
tenemos el Decreto N” 677/2001 de Ley de Transparencia y Mejores
Practicas para el Mercado de Capitales, el cual pretende fijar un marco
regulatorio que consagre juridicamente los principios basicos del buen
gobierno corporativo, partiendo de que en el mercado globalizado actual,
la inseguridad juridica creada por regimenes poco transparentes influye
negativamente en la decision de los inversores, y por ende debilita los
sistemas financieros de los paises en via de desarrollo.

Elestatuto pretende constituir unelementoeficaz de disuasion y represion
de conductas contrarias a la transparencia que debe primar en el mercado
de capitales, y en tal sentido introduce algunas reglas, entre las que
destacamos:

- Seabandonael tradicional concepto de titulo-valor, para reemplazar-
lo por el de valores negociables, que se adecua mas a la realidad
economica de los mercados de capitales internacionales, con lo cual
se supera el cardcter excesivamente formalista que lo caracterizaba.

- Se establecen diversas previsiones relacionadas con la informacién
que deben brindar las sociedades emisoras, intermediarios y otros
participantes en el mercado de capitales y la reserva que deben
guardar quienes acceden a informacion privilegiada.

- Se otorga especial importancia a la actividad de los auditores exter-
nos y el establecimiento de comités internos de auditoria, con el
propésito de que la informacion que los emisores dan al mercado sea
confiable.

- Se recomienda incluir directores independientes en el 6rgano de admi-
nistracion de la sociedad, especialmente en el comité de auditoria.

- Seestablecen la obligacion de acudir a una OPA cuando se pretenda
adquirir una participacion significativa en una sociedad cotizada.

- Sele otorgan nuevos instrumentos y facultades a la Comisién Nacio-

nal de Valores en cuanto al régimen sancionatorio en el ambito de las
OPAs.

- Se flexibilizan los cambios en la estructura de capital de las socieda-
des por acciones, y se posibilitan operaciones como la adquisicion y
tenencia de acciones propias y la emisién de opciones y warrants,
entre otras.
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- Se introducen normas que pretenden favorecer el derecho de infor-
macion de los accionistas minoritarios y a la vez equilibrar los
derechos de éstos respecto de los mayoritarios.

* Brasil

En Brasil, las necesidades del mercado han presionado un paulatino
abandono de las estructuras corporativas tradicionales para reemplazarlas
por esquemas mds modernos y operativos, y con ello han generado la
necesidad de establecer reglas de conducta claras para gobernar las socie-
dades. Es asi como en mayo de 1999 fue presentado el primer Codigo de
Buenas Practicas de Gobierno Corporativo, elaborado por el Instituto
Brasilefio de Gobernabilidad Corporativa (IBGC) con base en un andlisis
comparativo de 15 ¢édigos internacionales y en las sugerencias de los
directivos y accionistas de las principales companias brasilefias consulta-
dos durante la fase de investigacién previa a la elaboracién del documento,
y con el apoyo de la Bolsa de Valores de Sao Paolo.

Dicho Cédigo fue planteado como una herramienta para ayudar a los
administradores de las companias a desarrollar sus funciones con una
mayor eficacia, y para que las empresas logren una distribucién equilibra-
da de poderes entre los diferentes 6rganos de direccion, gestion y adminis-
tracién. El Cédigo recomendaba, entre otras cosas, no acumular en una
misma persona los cargos de presidente de la Junta Directiva y primer
ejecutivo de la compatiia, e impulsar desde la propia Junta Directiva la
adopcidn de cédigos éticos o de conducta para la compaiiia.

El 9 de abril de 2001 fue lanzada una nueva version mds amplia del
Cédigo, el cual incluye una serie de recomendaciones encaminadas a
definir principios que contribuyan a mejorar el funcionamiento de los
Consejos de Administracién, la transparencia y precisién de la informacion
que se suministra alos accionistas, la fiabilidad de la informacién financiera
y la proteccién de accionistas minoritarios, entre otras, de acuerdo conlos
estandares internacionales.

e Meéxico

A iniciativa del Consejo Coordinador Empresarial se constituyé en 1999 un
comité integrado por miembros representativos de los sectores industrial,
gubernamental, financiero y de servicios, con la finalidad de elaborar un
cédigo ético para el gobierno de las sociedades. El resultado de dicho
comité fue el Codigo Mexicano de Mejores Précticas, emitido ese mismo
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ano, el cual establece una serie de recomendaciones de aplicacién voluntaria
para un mejor Gobierno Corporativo.

Las recomendaciones del Cédigo son complementarias a la legislacién
vigente, y sonaplicables a toda clase de sociedades, salvo algunos principios
que por su naturaleza sélo aplican a las cotizadas. En todo caso, las
recomendaciones del Cédigo se encaminan a definir principios que contri-
buyan a mejorar el funcionamiento de los Consejos de Administracién y la
transparencia y precision de la informacion que se suministra a los accio-
nistas, hasta alcanzar los estdndares internacionales.

Asimismo, y no obstante haber partido del andlisis de las diversas
experiencias internacionales, las recomendaciones se hacen atendiendo a
las circunstancias particulares del pais, especialmente la alta concentracién
de capitales y la fuerte participacién de los accionistas mayoritarios en la
administracién de las companias.

De manera especifica, las recomendaciones buscan que las sociedades
amplienlainformacion relativaasuestructuraadministrativay las funciones
de sus 6rganos sociales, que implementen mecanismos para que la infor-
macion financiera sea suficiente y fiable, que existan procesos que promue-
van la participacion y comunicacién entre los consejeros, y que fomenten
un adecuado suministro de informacién a los accionistas.

Entratindose de sociedades cotizadas, la Comisién recomendé que
incluyeran informacion sobre sus reglas de gobierno en su informe ptiblico
anual, y explicaran aquellas que no se ajusten a las recomendaciones del
Codigo y los mecanismos alternos que haya implementado para suplirlas.
En este sentido, cabe destacar la Circular 11-11 BIS 8 del 27 de septiembre
de 1999 emitida por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, que obliga
a las sociedades emisoras de titulos inscritas en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios a revelar su grado de adhesién a las recomenda-
ciones que se contienen en el Cédigo de Mejores Practicas Corporativas, a
fin de que la Comision Bancaria y de Valores, el piiblico inversionista y las
bolsas de valores cuenten con informacién al respecto.

* PrimeraMesaRedonda Latinoamericanasobre Corporate Governance
Algunos organismos internacionales como la OCDE, el Banco Mundial yla

Corporacion Financiera Internacional han venido promoviendo escenarios
de discusién y difusion del tema en la Regidn, ejemplo de los cuales son las
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Mesas Redondas sobre Gobernabilidad Corporativa organizadas por tales
instituciones’.

El propésito de la primera de estas mesas redondas fue discutir las
perspectivas de la Gobernabilidad Corporativa y presentar ejemplos de los
esquemas regulatorios y de control empresarial en la Regién. La mesa
coincidié en que las reformas sobre Gobernabilidad Corporativa deben ser
producto del esfuerzo conjunto entre los sectores publico y privado de los
paises que lasemprendan. En el caso del sector piiblico, el interés se justifica
por cuanto laéticaempresarial juega un papel fundamental enla cimentacion
de un mercado de capitales lo suficientemente fuerte como para soportar el
crecimiento econdmico del pais. Para el sector privado, porsu parte, laética
en los negocios es hoy en dia un factor que condiciona el acceso a los
mercados internacionales.

Con base en los ejemplos presentados por los participantes y los do-
cumentos elaborados por los expertos reunidos por el Banco Mundial, se
lograron identificar algunas circunstancias comunes a lamayoria de paises
latinoamericanos, que influyen en la calidad del gobierno corporativo enla
region, entre ellas®: la excesiva concentracién de capitales, el reducido
tamaiio e insuficiente liquidez de los mercados locales, el crecimiento de los
inversionistas institucionales (especialmente los fondos de pensiones), la
reciente privatizacion de grandes empresas y el uso excesivo de las acciones
sin derecho a voto.

A partir de estas caracteristicas, la Mesa consideré que las dreas claves
de la Region son las siguientes:

- El uso y régimen de las acciones sin derecho a voto
- El marco legal de los cambios de control societario
- Elrol de los fondos de pensién y otros inversionistas institucionales

- Lastransaccionesentre agentes de grupos empresariales entrelazados
(o partes relacionadas) en las sociedades cotizadas.

7 La Primera de ellas de celebrd en Sao Paulo (Brasil) del 26 al 28 de abril de 2000, y la
Segunda en Buenos Aires (Argentina) entreel 28y el 29 de marzodel aio en curso. S6lo hubo
representacién colombiana en esta tiltima.

SOCDE. «Synthesis Note of the firstmeeting of the Latin American Corporate Governance
Roundtable». En: www.ocde.org.

188 KEVISTA DE DERECHO, UNIVERSIDAD DEL NORTE, 16: 173-200, v. 1, 2001



- La posibilidad de dar una participacion mas activa a los 6rganos
societarios denominados sindicos, comisarios o conselhos fiscais.

También se discutié sobre la proteccion de los derechos de los inversores
y otros aportantes de recursos, especialmente si se trata de accionistas
minoritarios, y el importante rol que puede desempenar el mercado de
control societario en la reestructuracién de las companias, siempre que
paraello se establezcan procedimientos claros, y se garantice transparencia
en la informacion y una adecuada supervision de las operaciones.

Finalmente, se discutio el papel que deben cumplir los aportantes de
recursos y los administradores de las sociedades, habida cuenta que el éxito
de una actividad mercantil es el resultado de los esfuerzos conjuntos de
todos los participes.

* SegundaMesaRedondaLatinoamericanasobre Corporate Governance

En la segunda Mesa Redonda se trataron bdsicamente dos temas, 'os
derechos de los accionistas y el tratamiento equitativo de los mismos, bajo
la premisa de que éstos son los dos pilares bdsicos de cualquier sistema de
Buen Gobierno Societario, y que por tanto se debe dar la maxima prioridad
a las reformas en esta materia.

Los participantes en la Mesa coincidieron en que tanto los derechos de
los accionistas como el tratamiento equitativo de los mismos son temas
criticos para lograr un sélido desarrollo del mercado de capitales, habida
cuenta que si éste no es suficientemente dindmico, y las empresas no son
confiables y eficientes, el crecimiento econdmico se estanca, lo que se
traduce en una desmejora de la calidad de vida de la poblacién.

En este orden de ideas, la Mesa identificé cuatro temas de los que deben
partir las reformas tendientes a mejorar las condiciones de Gobernabilidad
Corporativa en la Region”™:

- Los derechos de voto y la importancia de que los accionistas cuenten

coninformaciénsuficiente y oportuna para participar conscientemente
en la toma de decisiones.

'OCDE. «<Summary Note of the first meeting of the Latin American Corporate Governance
Roundtable: Shareholder Rights and Equitable Treatment». En: www.ocde.org.
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- Tratamiento equitativo de los accionistas durante los cambios de
control.

- Incremento de los sistemas que garanticen transparencia y eficiencia
en las operaciones entre partes relacionadas o en caso de potenciales
conflictos de intereses.

- Implementacién de mecanismos confiablesy efectivos para garantizar
los derechos de los accionistas.

Respecto del primero de estos temas, los participantes de la Mesa
coincidieron en que las reformaslegislativas deben promover la conversion
de la Junta General de Socios en un verdadero 6rgano de expresion y
salvaguardia de los inversionistas, lo que s6lo es posible a través de un
adecuado sistema de proteccién de los derechos de voto, lo que implica que
éstos deberdn tener acceso a lainformacién necesaria para tomar decisiones
conscientes, con la anticipacion que su analisis requiera.

De otra parte, se presentaron algunos ejemplos latinoamericanos sobre
avances en materia de proteccién de los accionistas minoritarios en los
supuestos de cambio del control accionarial de la compania, aunque se
coincidié en que falta atin mucho camino por recorrer enlaRegion antes de
lograr un mercado de control societario basado en el principio de la libre
transmisién de acciones que funcione con el dinamismo necesario'’.

Dentro de este contexto, es claro que las OPAs' son el vehiculo natural
de los mercados de control societario, razén mds que suficiente para hacer
énfasis en que a este tipo de operaciones deberdn también aplicarse los
principios de Buen Gobierno.

1 A lo cual hay que agregar queen paises comoel nuestrola consolidaciondeun mercado
del control societario similar al de las naciones anglosajonas, donde las OPAs cumplen una
importante funcién disciplinaria, enfrenta dificultades estructurales como el reducido
tamafio de nuestro sistema bursatil y la alta concentracion de capitales.

U La OPA u operacién de toma de control es un procedimiento de concentracion
empresarial que se distingue claramente de los demds mecanismos juridicos de integracion
de sociedades permitidos por la ley (fusiones, escisiones o cesién de activos sociales), por
cuanto elude la participacién de los administradores y hace recaer la decision de aceptar o
no la oferta directamente sobre los accionistas, mientras que los otros procedimientos
requieren una participacién activa de los érganos de gestion y administracion de las
empresas participantes. Al respecto, GARCIA DE ENTERRIA, Javier: El mercado de control,
medidas defensivas y ofertas competidoras. Estudios sobre OPAs. Madrid, 1999, p. 28 y sigs.
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Esto tiene especial relevancia si tenemos en cuenta que durante las
tultimas dos décadas la fuerte competencia internacional, los cambios
tecnolégicos, el surgimiento del Internet y los procesos de liberalizacion y
desregulacion de algunos sectores,'? han multiplicado el niimero de OPAs,
por lo que muchos paises se han visto obligados a tomar medidas para
evitar que se vulneren los derechos de los accionistas e inversores. Con
estas medidas se busca basicamente establecer una regulacién clara de las
ofertas publicas que garantice que a todos los inversores se les proporcione
informacién suficiente y fiable, y en general, que se respete por igual el
derecho de todos los accionistas.

Adicionalmente, estas medidas reconocen el conflicto de intereses que
las OPAs suelen generar entre los administradores de la sociedad y los
nuevos inversionistas, habida cuenta que los cambios de control general-
mente van acompanados por profundas reestructuraciones que frecuen-
temente significan el reemplazo o sustitucion de los 6rganos directivos.
Conbase enesta consideracidn, las regulaciones sobre OPAs suelen prohibir
todas aquellas operaciones o maniobras delos administradores que puedan
perturbar el desarrollo de la oferta, como por ejemplo, enajenar inmuebles
importantes de la sociedad o acordar la emisién de nuevas acciones u
obligaciones".

En general, algunos de los temas claves que se deben incluir en una
regulacion sobre OPAs son:

- Criterios con base en los cuales se determine la obligatoriedad de
acudir a una Oferta publica de Adquisicion.

- Condiciones de publicidad y garantia exigidos a la Oferta.
- Procedimiento de la operacién.

- Modalidades de la oferta.

- Control de los bloqueos desleales de los accionistas mayoritarios
y/ 0 los propios administradores de la sociedad.

* En especial las telecomunicaciones, los servicios piiblicos y la aviacién comercial.

" Por esto, suele distinguirse entre las OPAs «hostiles o agresivass y «negociadas o
amistosas», segun cuenten o no con la conformidad de los administradores. Al respecto,
GARCIA DE ENTERRIA, op. cit., p. 58.
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En cuanto al tercero de los asuntos claves identificados, los participantes
de la Mesa coincidieron en que las reformas legislativas que se impulsen
deben minimizar los riesgos e inconvenientes que suponen las operaciones
entre partes relacionadas o en conflicto de intereses, y deberan referirse a
aspectos como el deber de abstencion de los Directivos en decisiones que
afecten sus intereses personales y la posibilidad de cualificar el voto de las
minorias, entre otros.

Finalmente, la Mesa resalté la necesidad deimpulsar procedimientos de
reconocida efectividad como la conciliacién y el arbitraje, para resolver los
conflictos societarios, principalmente por cuanto la experiencia ha de-
mostradoque los sistemas judiciales latinoamericanos son lentos, ineficientes
y costosos, y por tanto inadecuados para solucionar este tipo de asuntos.

4, LA GOBERNABILIDAD CORPORATIVA EN COLOMBIA

En Colombia estan dados algunos de los elementos legislativos necesarios
para estructurar un programa de Gobernabilidad Corporativa serio. Tanto
el Codigo de Comercio™ como el Estatuto Orgdnico del Sistema Financiero
consagran algunos de los principios de buen gobierno societario®. También
son importantes los avances en cuanto a los métodos alternativos de
resolucion de conflictos, figura que hoy en dia cuenta con un gran prestigio
de seriedad y eficiencia en el pais.

No obstante, ese marco normativo es insuficiente para alcanzar los
estandaresinternacionales de transparencia y confianza que son necesarios
para atraer la inversion. Es necesario complementarlo, afinarlo y, sobre

“En el Codigo de Comercio colombiano destacan las normas sobre representacion de los
accionistas (Arts, 184 y 185), comunicacion y transparencia informativa (Arts. 48, 181, 182,
186 y 208), derechos de los accionistas (Arts. 187 a 198, 204, 209 y 422), Responsabilidad de
laJunta Directiva y los Administradores (Arts. 198 a201) y mecanismos de control (Arts. 203
a 207 y 472).

'5 Las reglas de ética, transparencia y proteccion de los inversores y principalmente los
ahorradores (que sonaportantes de recursos con consideraciones especiales) estan presentes
entodo el articulado del EOSF, habida cuenta que el bienjuridico que se tutelaesla confianza
del mercade representada en los ahorros del piiblico. Tenemos asi que el mencionado
Ordenamiento regula todos los extremos de la actividad financiera, desde la constitucion y
funcionamiento de las instituciones que estructuran el Sistema Financiero v las calidades y
cualidades de las personas fisicas que las representan hasta las inversiones permitidas y las
denominadas operaciones y contratos bancarios. Incluso se establece un mecanismo especial
de proteccidn de los recursos captados del piiblico, como es el Seguro de Depdsitos (Articulo
323, EOSF).
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todo, concienciar a todos los participes del mercado sobre laimportancia de
asumir plenamente estos principios éticos, mds que como un «deber ser»,
como una herramienta bdsica para lograr una gestién mds eficiente de la
empresay atraernuevay mayor inversion, loque se traduce enelincremento
de las posibilidades de negocio, y por ende generacién de riqueza.

LaSuperintendencia de Valores ha emitido la Resolucién No. 0275 de 23
de mayo de 2001 con el propésito de desarrollar el mandato del articulo 100
de la Ley 100 de 1993, segtin el cual dicho organismo debera definir los
requisitos que deban acreditar las personas juridicas que pretendan ser
destinatarias de inversion o colocacién de recursos de los fondos de
pensiones, habida cuenta que el espiritu de dicha norma es «asegurar que los
recursos provenientes de la seguridad social sean invertidos de la mejor forma, de
manera que se obtengan los mayores rendimientos posibles para sus afiliados»'®.

Mediante esta Resolucién, la Superintendencia pretende introducir la
mayor parte de los principios internacionalmente reconocidos de Buen
Gobierno Societario en un sector tan sensible como el de los inversionistas
institucionales, «bajo el entendido de que son iddneos para dar mayor seguridad
a los inversionistas, preservar y garantizar sus derechos, en particular el de acceso
a la informacion, y mantener la integridad ética empresarial».

Tanto en el Proyecto Especial que le dio origen como en la propia
Resolucion 0275 de 23 de mayo de 2001, la Superintendencia enfatiza en la
importancia de incluir en los estatutos de la Sociedad mecanismos de
proteccion de los derechos de los inversores, y de informacién oportuna y
fiable a los inversionistas sobre las condiciones financieras del emisor, la
politicadelaadministracion y laestrategia de gestién de riesgo. Las normas
y sistemas de proteccion de derechos y divulgacién de informacion debe-
ran ser compilados en Cédigos de Buen Gobierno que deberdn estar
permanentemente a disposicién de los inversionistas (Articulo 6°).

Sin perjuicio de lo anterior, es claro que una Resolucién como la
anteriormente senalada es insuficiente para impulsar la adopcion de reglas
de Corporate Governance en el sistema financiero colombiano. Por esta razon,
consideramos oportuno el anteproyecto de reforma integral del mercado
de valores también formulado por la Superintendencia de Valores. Se trata
de una Ley Marco dirigida a regular la organizacion, funcionamiento,
actividades, participantes y usuarios del mercado de capitales, y a convertir

' Palabras del Superintendente de Valores, Dr. Jorge Gabriel Taboada Hoyos, en la
presentacion de la Resolucion N" 0275 del 23 de mayo de 2001,
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latransparenciay el respeto por los derechos delos accionistas minoritarios
en los ejes del mercado".

No obstante, consideramos que algunas de sus propuestas deben ser
objeto de un andlisis mds detenido, habida cuenta de los efectos colaterales
que pueden traer consigo, como aquella que pretende equiparar la respon-
sabilidad de los accionistas mayoritarios (o controladores, como los deno-
mina la norma) a la de los directores de la empresa o a la del «Director de
Facto», medida que consideramos de muy dificil ejecucion, y que podria
desnaturalizar la Sociedad Mercantil como entidad auténoma de sus
socios, y con ello generar inseguridad juridica en el mercado de valores,
sobre las personas que dirigen y representan la compania. Adicionalmente,
el Anteproyecto pretende introducir en la legislacion societaria figuras
propias delacontratacion de las entidades estatales, como la determinacion
anticipada delos criferios de seleccion de contratistas, proveedoresy clientes,
lo que, en nuestra opinién, no solamente resulta extrafio al ejercicio de la
actividad mercantil, sino que ademads excede los objetivos de un Cédigo de
Buen Gobierno Corporativo.

Sin perjuicio de que consideremos que tanto la Resolucion como el
Anteproyecto de Ley Marco constituyen un avance importante en el tema
del Buen Gobierno Corporativo, es claro para nosotros que laimposicion de
estos principios no garantiza un cambio real de actitud por «parte de las
sociedades mercantiles hacia comportamientos mds transparentes, que es en
ultimas el verdadero proposito del Corporate Governance, y por ello, tales normas
deben ser ampliamente divulgadas y discutidas, de manera que pueda calar en los
empresarios nacionales la necesidad de aplicar principios éticos en su prictica
diaria, asi como las ventajas concretas que les puede representar».

Algunos de los puntos mds destacados del Anteproyecto de Ley Marco
de la Superintendencia de Valores sobre proteccién de accionistas minori-
tarios son:

- Los accionistas mayoritarios o controladores se identificardn plena-
mente y tendran, respecto del uso de su poder de voto, los mismos
deberes y responsabilidades que el Cédigo de Comercio asigna a los
directores de las empresas (Art. 44).

7 A este respecto cabe sefialar que a partir de la declaratoria de inexequibilidad del
Estatuto Orgdnico del Mercado Publico de Valores, mediante sentencia C-397 de septiembre
7 de 1995 dela Corte Constitucional, han cobrado vigencia las leyes y decretos que sirvieron
de normas de origen del referido Estatuto.
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- Cualquier persona que esté en capacidad de tomar decisiones de
direccion, sin ostentar el correspondiente cargo dentro delaempresa,
se considerara director de facto, cuya responsabilidad se equipara a
la de los directores de empresas (Art. 44).

- El accionista controlador, los directores y funcionarios, y el director
de facto responderdn solidariamente por los danos causados por
actos practicados con abuso de poder (Art. 45).

- Se promueve la creacion de asociaciones de inversionistas y se obliga
a los emisores a establecer mecanismos para atenderlos (Art. 46).

- Un grupo de accionistas que represente al menos el 1% del capital
social puede solicitar la realizacién de una asamblea extraordinaria
cuando lo considere pertinente (Art. 48).

- Se extiende el alcance de la accion social de responsabilidad, un
mecanismo que permite a un grupo de accionistas demandar a la
empresa en representacion de todos los perjudicados (Art. 49).

- Se establece una diferencia entre el inversionista profesional y el
inversionista cliente, con exigencias adicionales en la informacién
que debe ser entregada a este tltimo (Art. 6).

Ya en lo que se refiere especificamente al tema de Corporate Governance,
el anteproyecto reserva el capitulo I del titulo IX'® al gobierno societario de
los participantes en el mercado de valores, y es asi como enumera una serie
de obligaciones sobre transparencia, oportunidad y fiabilidad de la
informacion financiera de las sociedades, y tratamiento equitativo de los
accionistas minoritarios.

También consagra la obligacién de todos los participes del mercado de
valores de adoptar Codigos de Buen Gobierno que contemplen como
minimo los siguientes elementos de la organizacion societaria:

- Composicion, funciones, responsabilidades e independencia de los

organos directivos, asi como las responsabilidades de los accionistas
o grupos controlantes de la sociedad.

* Articulos 103 a 105 del Anteproyecto.
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Designacion y sistemas de compensacion o remuneracion de los
administradores y principales ejecutivos, y regulacion de las relaciones
de éstos con los accionistas, las relaciones de negocios entre el emisor
y sus funcionarios, y las compras, ventas y demds negocios que
dichos funcionarios hagan con las acciones y los valores emitidos por
el correspondiente emisor.

Criterios de seleccién de los principales proveedores de insumos o
materias primas, y servicios, cuando sea del caso, y de los principales
compradores de sus productos o servicios, asi como revelacién de los
vinculos juridicos y econémicos existentes entre éstos y el emisor.

Régimen de tratamiento a la informacion, tanto de la que debe ser
divulgada como de la que tiene cardcter reservado o privilegiado.

Mecanismos de control interno y auditoria empresarial.

Politicas, compromisos y normas de conducta de la administracion,
y mecanismos previstos para su adopcion por parte de los adminis-
tradores de la sociedad respectiva.

Procedimientos que permitan alosinversionistasinteresados, actuales
y potenciales, la verificacién directa de la condicién financiera del
emisor, su politica de administracion, su estrategia de gestion de
riesgo, y cualquiera de los aspectos contenidos en los numerales
anteriores. Dicha verificacion podrd ser realizada por un auditor
externo e independiente, escogido a sus expensas entre firmas de
reconocida reputacion y trayectoria, que debera cumplir con lo
establecido con las normas de revisoria fiscal y auditoria vigentes.

Cabe senalar que «tanto el contenido de dichos cddigos como las decisiones

concretas que resulten de su aplicacion» deberan ser informadas a los inversio-
nistas (Pardgrafo 2°, Articulo 103).

En lo que se refiere al tema de las OPAs, el articulo 11, ordinal 47, literal

a) del Anteproyecto establece que el Gobierno Nacional deberd determinar
reglamentariamente «las distintas modalidades de ‘invitacion piiblica a la
inversian’, asi como los procedimientos operativos que deban seguirse para efec-
tuarlas, y los casos en que serd obligatorio acudir a este mecanismo».
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Posteriormente, en el capitulo II, titulo V", establece que la invitacién
publicaalainversion es el anuncio ptiblico que se realice por cualquier medio
o sistema para efectuar cualquier acto juridico tendiente a la colocacién,
adquisicion o distribucion de valores. Dicha invitacion deberd ser autoriza-
da por la Superintendencia de Valores, y deberd cumplir los requisitos
especificos de informacion y proteccion a los inversionistas que regla-
mentariamente se establezcan, de ahi su irrevocabilidad una vez publicado
el aviso de oferta.

A este respecto cabe senalar que actualmente la Oferta Publica de
Valores”, su procedimiento, requisitos y régimen de autorizaciones se
encuentran regulados en Colombia principalmente por las Resoluciones de
la Superintendencia de Valores Nos. 400 de 22 de mayo de 1995, «por la cual
se actualizan y unifican las normas expedidas por la Sala General de Ia
Superintendencia de Valores y se integran por via de referencia otras», y 1.200 de
21 de diciembre del mismo ano, «Por la cual se actualizan y unifican las normas
expedidas por el Superintendente de Valores».

CONCLUSIONES

Hoy en dia, el incremento de la participacion del sector privado en el
desarrollo econémico de las naciones ha hecho que la credibilidad de las
empresas se convierta en un factor determinante de la generacién de
riqueza y, por ende, del progreso de los paises.

En este orden de ideas, la consagracion de principios éticos que rijan las
practicas societarias es considerada por el mercado no como una simple
virtud, sino como un requisito que condiciona el flujo de inversion.

Bajo esta premisa, gobiernos de muchos paises y organizaciones
internacionales se han venido preocupando por el tema, ya sea emitiendo
regulaciones puntuales sobre Buen Gobierno Societario o compendiando
principios generales que sirvan de guia para la expedicion de tales normas.
De entre estas guias destacan los principios desarrollados y promulgados

¥ Articulos 37 al 39 del Anteproyecto.

* De conformidad con lo establecido por el articulo 1.2.1.1 de la Resolucién 400/ 1995 de
laSuperintendencia de Valores, «Se considera como oferta piiblica de valores, aquella que se dirija
a personas ne determinadas o a cien o mds personas determinadas, con el fin de suscribir, enajenar o
adquirir documentos emitidos en serie o en masa, que otorguen a sus titulares derechos de crédito, de
participacion y de tradicidn o representativos de mercancias».
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en 1999 por la OCDE, que han sido aceptados de forma casi universal,
porque sintetizan buena parte de los extremos que debe contener una
regulacion de este tipo.

- Aunque un poco mds tarde que en otras naciones latinoamericanas, en
Colombia algunos estamentos han comenzado a crear foros de discusion
sobre Corporate Governance, a partir de la idea de que el sector privado no
puede seguir dando la espaldaa lo que ya es una realidad global: la ética en
los negocios es una parte importante de la reforma que ha de hacerse a
nuestro mercado de capitales, de cara a afrontar las exigencias de la
globalizacion.

Dentro de este contexto son importantes las iniciativas de algunos
organismos privados y entes estatales como Confecamaras y la Superin-
tendencia de Valores para introducir en el pais los principios de Buen
Gobierno Corporativo, ya sea a través de campanas de divulgacién o de la
promulgacién de preceptos que obliguen a los participes del mercado a
asumirlos.

Sin perjuicio de lo anterior, debemos senalar que la promulgacion de
estasnormasdebe hacerse con prudencia, tratando de adaptarlos parametros
internacionales a la confusa realidad nacional y en especial a nuestra forma
de hacer negocios. Adicionalmente, es claro que la imposicion de los
principios no necesariamente garantizard su acogida por parte de las
sociedades, y por tanto, tales normas deben ser suficientemente divulgadas
y discutidas, con el propésito de generar conciencia en los empresarios
sobre laimportancia de su incorporacién inmediata en la practica diaria. Se
trata de emprender la dificil tarea de crear un clima empresarial que sea
capaz de transformar estas normas legales en practicas societarias usuales,

Finalmente, hay que recordar que los principios de Buen Gobierno
Societario no son una férmula mdgica para atraer inversores locales y
fordneos, sino sélo el comienzo. Deben estar acompanados por otras
iniciativas que paralelamente fortalezcan nuestro fragil sistema financiero
y que generen confianza en los aportantes de recursos, que es el pilar basico
de cualquier mercado organizado.
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