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INTRODUCCION

Las buenas practicas de gobierno corporativo contribuyen al alcance de los
objetivos de estabilidad, seguridad, confianza de los mercados, proteccion al
inversionista y al mercado en general; a su vez, potencializan los principios de
equidad, transparencia, integridad y responsabilidad; el buen gobierno de una
sociedad se ha convertido en un requisito esencial para acceder al mercado de
valores, atraer inversionistas y participar en mercados internacionales®. Fenémenos
como la globalizacion, la aparicion de nuevas formas de financiamiento y las crisis
corporativas de las Ultimas décadas han contribuido al desarrollo de nueva
regulacion, la cual exige adoptar una serie de medidas que se convierten en

verdaderos desafios para las empresas que buscan un alto grado de competitividad.

Dada la importancia de estas practicas, nuestro pais se ha esforzado por
implementar las recomendaciones que en el orden internacional se aplican para el
logro de dichos objetivos. Entre las entidades que han trabajado en ello se destaca
la Superintendencia Financiera de Colombia la cual ha desarrollado un papel
fundamental en el impulso, promocién y fomento del buen gobierno corporativo y
con el fin de lograr la “equidad, integridad, responsabilidad y transparencia,
promoviendo la estabilidad, seguridad y confianza del sistema financiero”? ha
ejercido su funcién como ente regulador de manera activa al publicar en el afio 2007
el Cédigo de Mejores Practicas Corporativas® que fue recientemente reformado en

20144 para promover altos estandares de gobierno corporativo y para que las

1 RAMIREZ RUIZ, Juan Carlos. Documento conceptual del Gobierno Corporativo. Superintendencia
Financiera de Colombia, Delegatura para el Gobierno Corporativo. 2006, p. 6.

2 VELEZ PACHON, Federico. Aproximaciones al gobierno corporativo en Colombia: incursion y
desarrollos actuales (Perspectivas de aplicacién en el mercado de valores). En: Criterio Juridico,
Vol. 7. Cali, 2007, p. 396-397

3 Superintendencia Financiera de Colombia. Circular externa 028 de 2007.

4 Superintendencia Financiera de Colombia. Circular externa 028 de 2014.
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empresas emisoras de valores implementen buenas practicas para la obtencion de

mayor valor, fortalecimiento de la gestion y control de los riesgos.

La anterior regulacidon se considera de gran relevancia para el mercado de valores
colombiano, pues implicard cambios de gran dimension para las sociedades
emisoras, por lo que con el presente trabajo se pretende, a través de diversos
meétodos de investigacion, analizar el nivel de aplicacion de dichas medidas, asi
como los retos que imponen su disefio e implementacion, las cuales se concentran
en las siguientes areas: (1) derechos y trato equitativo de accionistas; (2) asamblea
general de accionistas; (3) junta directiva®; (4) arquitectura de control; (5)
transparencia e informacién financiera y no financiera. Aunque la implementacion
de las medidas es de caracter voluntario, la obligacion que tienen las empresas
emisoras de reportar anualmente ante la Superintendencia Financiera si cumplen o
no con las recomendaciones por ella emitida, a través del diligenciamiento del
Reporte de Implementacion de Mejores Practicas Corporativas, facilitara la

extraccion de informacion para lograr el objetivo.

Con ese fin el trabajo se dividira en dos partes. La primera serd mayormente tedrica
lo que servira para ubicarnos en el tema y entender de lo que se esta hablando; en
ella se describiran los antecedentes del gobierno corporativo, su concepto, las crisis
financieras que dieron lugar a su actual desarrollo, las normas y regulaciones con
mayor relevancia que se han emitido a nivel internacional y la implementacion de
las mismas en el &mbito nacional, también se hablaré de los accionistas activistas
como fendmeno simultaneo al del gobierno corporativo. En la segunda parte se
analizara la efectividad que estas normas han tenido en el pais y para ello se
utilizara como base los resultados que presenta anualmente la Superintendencia

Financiera con su analisis sobre las respuestas dadas por las empresas emisoras

5 A lo largo de este trabajo se utilizaran indistintamente los términos de junta directiva, consejo
directivo y directorio, segin el concepto utilizado por la regulacion a la que se esté haciendo
referencia.



en el Reporte de Implementacion de Mejores Practicas Corporativas que realizan
desde el afio 2007, alli se observara que aunque el pais ha avanzado mucho, aun

le queda camino por recorrer.

Como la reforma del Cédigo Pais de 2014 pretende hacer frente a los problemas de
implementacion que han presentado las buenas précticas de gobierno corporativo
en el pais y trabajar por lograr un sistema solido, se considera necesario incluir en
este aparte del trabajo un andlisis respecto de los retos de gran dimension que

impone a las empresas, el estado y los accionistas la implementacion del mismo.



1. UN RECORRIDO POR EL CONCEPTO DE GOBIERNO CORPORATIVO

El concepto de gobierno corporativo como se conoce actualmente es el resultado
de una serie de fendmenos relativos a las dificultades que se presentan entre la
propiedad y la administracion de una sociedad, lo que a lo largo de los afios ha
producido numerosas crisis corporativas. Lo anterior ha dado lugar al desarrollo del
gobierno corporativo como una herramienta que busca conciliar los distintos
intereses que tienen las personas que gobiernan una empresa y los que tienen un
vinculo social o econémico con la entidad, logrando asi un sistema de gobierno
efectivo. Por lo tanto, en este capitulo se describiran: (1) los antecedentes del
gobierno corporativo; (2) su concepto; (3) las crisis financieras que dieron lugar a su
actual desarrollo; (4) las normas y regulaciones con mayor relevancia que se han
emitido a nivel internacional; (5) la implementacién de las mismas en el ambito
nacional; (6) también se hablara de los accionistas activistas, como fenémeno

simultdneo al del gobierno corporativo.

1.1 ANTECEDENTES

Las nuevas condiciones sociales, econdémicas y politicas que surgen a partir de la
Revolucién Industrial, dan inicio a la idea de la empresa moderna como una
poderosa organizacion social productiva que se expande desde Europa hacia
Norteamérica, transformando el modelo de produccion y la forma de obtener
riqueza. Estas organizaciones comienzan a jugar un papel preponderante en la
economia de los paises, pues con la generacién de empleo, la creacién de nuevas
fuentes de ingresos y la produccion de bienes y servicios a gran escala, se
convierten en motores de desarrollo que cambian por completo el panorama

socioeconémico de la sociedad.



En este proceso de cambio, se adquiere un modelo de gobierno diferente, mas
estructurado y complejo: la distincion entre propiedad y gestion se vuelve evidente
en las nuevas estructuras empresariales, y con ello se comienzan a percibir una
serie de problemas o asimetrias que deben ser corregidas. Adam Smith fue uno de
los autores que abordé el tema, y en 1776, en su obra La Riqueza de las Naciones,
planted lo que se conoce como el conflicto de agencia, el cual describe asi: “De los
directores de tales compafiias sin embargo, siendo los administradores del dinero
de otros y no del suyo propio, no puede esperarse que ellos lo vigilen con la misma
ansiosa diligencia con la cual los socios en una sociedad privada frecuentemente

vigilan el suyo propio™.

A partir de la teoria de la agencia planteada por Smith, han surgido diferentes
planteamientos y modelos de gobierno que analizan los conflictos que surgen entre
la administracion, los accionistas y los grupos de interés en el desarrollo de las
actividades propias de una empresa. Estas teorias han influido directamente en la
construccion del concepto de gobierno corporativo que se conoce en la actualidad,
y si bien cuentan con elementos diferenciadores, comparten gran parte de sus
argumentos, por lo que resultan mas en un complemento de la primera que en

posiciones excluyentes.

En términos generales, el conflicto de agencia que describe Smith y que
posteriormente fue abordado por Berle y Means’ en 1932 en su obra denominada
The Modern Corporation and Private Property®. Plantean que los administradores

de una sociedad, en el ejercicio de sus funciones, van en busca de la satisfaccion

6§ BENAVIDES FRANCO, Julian. Documento conceptual del Gobierno Corporativo. Superintendencia
Financiera de Colombia, Delegatura para el Gobierno Corporativo. 2006, p. 1.

7 El abogado y profesor de la Universidad de Columbia, Adolf Berle, unié fuerzas con el economista
Gardiner Means para escribir esta obra que analiza el desarrollo de la sociedad capitalista; como la
revolucion industrial incremento el nimero de trabajadores bajo el mando de una sola administracion;
y como la empresa moderna recoge la riqueza de varios individuos bajo un solo control.

8 GARCIA SOTO, Maria Gracia. El gobierno corporativo y las decisiones de crecimiento empresarial.
Tesis doctoral. Gran Canaria: Universidad Las Palmas, 2003, p. 1. Disponible en:
http://www.eumed.net/tesis-doctorales/mggs/. p. 1.
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de intereses personales, que no siempre se corresponden con los beneficios que
buscan los propietarios. Por ejemplo, el gerente de una sociedad, motivado por
recibir una compensacion mayor, lleva a la empresa a asumir riesgos
desproporcionados, que en el corto plazo le pueden significar grandes ingresos, sin
embargo en el largo plazo, podrian llevar a la empresa al fracaso, esto ultimo
claramente no es lo que desean los propietarios, quienes preferirian asumir una
posicibn mas conservadora que garantice que la empresa continle siendo

sostenible y rentable.

Para comprobar la existencia de esta clase de conflictos, Berle y Means realizaron
un estudio acerca de 200 compafiias estadounidenses donde el capital estaba en
manos de un gran namero de accionistas, lo que dificultaba que estos pudieran
influir de forma efectiva en la administracion de la sociedad dado su porcentaje de
participacion minoritario. Este estudio revel6 que el 44% de estas entidades estaban
bajo el control de la direccion, lo que generaba problemas de gobierno dentro de la

misma organizacion a raiz de la divergencia de intereses de cada parte®.

A diferencia de lo que ocurre en las sociedades de personas, donde la propiedad y
la administracion normalmente estdn en cabeza de una misma parte, la teoria de la
agencia adquiere mayor protagonismo cuando se trata de empresas con un alto
namero de accionistas, pues entre mas disperso se encuentre el control de la
sociedad, sera mas dificil garantizar que los intereses de los directivos no sean los
que en ultimas dicten el rumbo de la entidad, mientras que los beneficios que buscan

los accionistas pasan a un segundo plano.

Las diferencias que surgen entre las partes se conocen como problemas de agencia

y sus causas pueden resumirse en las siguientes situaciones: (a) conflictos de

9ANDRES ALONSO, Pablo de y SANTAMARIA MARISCAL, Marcos. Un paseo por el concepto de
gobierno corporativo. En: Revista de Responsabilidad Social de la Empresa, vol. 2, n® 2. Mayo-
agosto 2010. Madrid. p. 98. Disponible en:
http://web.uam.es/personal_pdi/economicas/paalonso/Archivos/AndresSantamariaRSE2010.pdf.
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interés entre las partes, donde no es posible satisfacer un interés sin detrimento del
otro; y (b) uso privilegiado de la informacion, donde una de las partes tiene pleno

acceso a la misma, mientras que la otra parte tiene una restriccion®.

En el dmbito empresarial, con el fin de materializar el deseo que tienen los
accionistas de controlar y vigilar efectivamente las actuaciones de los
administradores, buscando garantizar que sus intereses no sean menoscabados
por la voluntad de aquellos, la teoria de la agencia plantea una posible solucion,
consistente en la celebracion de contratos que regulen las relaciones entre las
partes, por ejemplo con la utilizacibn de un contrato que establezca que la
remuneracion del administrador estara sujeta a los resultados financieros de la
empresa. Al respecto, Vélez Pachdén plantea: “...) los accionistas y los
administradores de la compafiia establecen estatutaria o contractualmente mayores
niveles de control y de responsabilidad de los ya exigidos por la ley mercantil,
ademas, de que pueden definir los derechos, los deberes y las obligaciones entre
las partes, fijando asi los niveles de riesgo asumidos y los incentivos apropiados y

adecuados para que haya eficiencia...”!.

En este sentido, la regulacién que establezcan las partes para delimitar el alcance
de sus actuaciones va contribuir en la disminucion de los conflictos que
comunmente se presentan, como el uso de informacion privilegiada por parte de los
administradores o la disposicion de bienes de la compafiia en su beneficio. No
obstante, la celebracion de estos contratos y la utilizacion de herramientas de
control implica que las partes incurran en los denominados costos de agencia que
estan conformados por: “costos de transaccion que estan vinculados a la

formalizacién del contrato; sumado a los costos de vigilancia que son propios al

10 GARCIA SOTO, Op. Cit., p. 2.
11 VELEZ PACHON, Op. Cit., p. 372.
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seguimiento del contrato; mas los costos de garantia que se derivan de la

contratacion de seguros de cumplimiento”. 12

Ahora bien, hasta el momento se ha hecho referencia exclusiva a la relacion entre
accionistas y administradores, sin embargo el problema de la agencia no se
circunscribe Unicamente a esta relacion, tal y como lo plantea el economista Michael
Jensen al explicar de manera general que “si un individuo depende de la accion de
otro existira una relacion de dependencia, que se formaliza mediante la celebracion
de un contrato en el que una parte, el agente, se compromete a realizar
determinadas actividades en beneficio de la otra, el principal”.'® Este tipo de
relaciones que surgen constantemente en ambitos diferentes al empresarial,
conllevan la existencia de un riesgo moral'* en cabeza del agente, ya que este, en
el proceso de toma de decisiones, tiene la opcion cumplir el mandato que le fue
delegado o de satisfacer sus propios intereses?'®.

De acuerdo con lo anterior y conscientes de que los problemas de agencia no se
limitan a la relacion accionista-administrador, Jensen y Meckling conciben la
empresa como una creacion legal que agrupa varias relaciones contractuales entre
diferentes individuos. Por lo que, la empresa desarrollara su objeto social, conforme
al resultado que se obtenga de equilibrar los intereses particulares de cada parte

intervinientelS,

Esta concepcion permite una evolucion en el concepto de gobierno corporativo,

pues apunta a que las empresas deben tener en cuenta, ademas de los conflictos

12 1bid. p. 373.

13 JENSEN, Michael C. A theory of the firm: governance, residual claims, and organizational forms.
First Harvard University Press paperback edition, 2003, p. 137.

14 Este riesgo moral se ha materializado frecuentemente a lo largo de la historia, donde a pesar de
tener establecidos numerosos controles, los agentes han optado por favorecer sus propios intereses,
no solo en detrimento de los accionistas, sino de los grupos de interés que resultan afectados por
sus conductas.

15 GARCIA SOTO, Op. Cit., p. 2.

16 ANDRES ALONSO, Op. Cit., p. 100.
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entre administracion y accionistas, aquellos que surjan entre los mismos accionistas
con otros grupos de interés, o en general, con cualquier persona que posea un

vinculo econémico o social con la compafiia.

Evidentemente, tener en cuenta la totalidad de intereses que confluyen en las
actividades que desarrolla la empresa, resulta una tarea dificil, que podria llevar a
la creacion de mayores conflictos, ineficiencias e incrementos en los costos?'’, sin
embargo ello no puede ser excusa para desconocer los derechos legitimos que

tienen las demas partes intervinientes.

Paralelamente a la teoria de la agencia, se han desarrollado otros planteamientos
como el denominado Modelo Cognitivo de Gobierno, el cual parte de la base de que
los conflictos no siempre surgen a partir de la intencién que tiene una de las partes
de beneficiar sus propios intereses en detrimento de los otros. Por el contrario,
explica que “sobre la base de una misma informacion, directivos, administradores o
accionistas pueden plantear propuestas incompatibles o incluso oponerse a la
viabilidad de un proyecto porque tienen esquemas cognitivos diferentes™®. En este
sentido, las diferencias entre los puntos de vista, las ideas y las opiniones que
surgen entre las partes pueden tener efectos positivos 0 negativos para la sociedad

o cualquiera que encuentre su interés afectado con la decision.

Este modelo, ademas de reconocer los conflictos que plantea la teoria de la agencia,
sugiere que las empresas introduzcan medidas de gobierno que consideren las
diferencias entre los pensamientos, y recomienda que la conformacion de 6rganos
como la junta directiva no dependa exclusivamente de criterios como el tamafio y la
independencia, sino que se tengan en cuenta factores como la multiplicidad de

saberes y las competencias de sus miembros en distintas areas*®.

17 |bid. p. 105.
18 |bid. p. 108.
19 |bid. p. 109.
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Por ultimo, conviene mencionar el enfoque juridico-financiero, que considera que la
tradicion legal de cada pais es la que determina el nivel de proteccién que tienen
los inversionistas. Esta teoria plantea que en paises de influencia anglosajona,
donde el modelo imperante es el Common Law, se cuenta con un marco juridico
con mayor proteccion de la propiedad y existen mejores incentivos para la inversion
de capital en las empresas. Mientras en paises de Europa Continental y
Latinoamérica, el inversionista se siente desprotegido por la normatividad

cambiante, lo que a su vez genera inseguridad juridica y posibles contradicciones?°.

Por lo anterior, el concepto de gobierno corporativo actual apunta a la creacion de
sistemas integrales y efectivos que garanticen el respeto por los derechos de

propietarios, directivos y la comunidad en general.

1.2 CONCEPTO DE GOBIERNO CORPORATIVO

Sumado a los problemas evidenciados por las teorias de la agencia, las crisis
corporativas de los Ultimos afios de empresas como Enron 'y Parmalat?! dieron lugar
a incrementar el interés por fomentar mejores practicas de gobierno corporativo y
hoy, segun lo sefiala Carmichael, “el gobierno corporativo es considerado como uno
de los principales desafios que enfrentan los mercados de valores emergentes en
la actualidad™?. Dada su importancia y la acepcién de que el tema no es univoco,
se considera necesario definir el concepto de gobierno corporativo y saber a qué se
hace referencia cuando se habla de ello, mas si se considera que los desarrollos

acerca del tema en Colombia son relativamente recientes?3.

20 |bid. p. 102.

21 Crisis que seran descritas en un capitulo posterior.

22 DEL VALLE BORRAEZ, Clemente y CARVAJAL CODOBA, Mauricio. Gobierno corporativo en
Colombia: desarrollos y perspectivas. En: Claves del Gobierno Corporativo. Centro Nacional de
Gobierno Corporativo. p. 68.

23 |bid. p. 71. En Colombia el interés por emprender de manera sistematica el tema viene
aproximadamente desde el afio 2000 con fundamento, en especial, del programa desarrollado por
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Para empezar, se puede decir que el concepto de gobierno corporativo es de origen
doctrinario. Ademas, para el caso colombiano, el mismo es una traduccion del
anglicismo corporate governance?*. El gobierno corporativo, entendido como la
teoria moderna de la administracion y el control empresarial, se encuentra en
sinergia no solo con las ciencias juridicas sino también con otras areas del
conocimiento y los problemas centrales y definitorios con los que se relaciona, se
concreta en los niveles de eficiencia que se tiene en la toma de decisiones, la
resolucién de conflictos y la informacion transparente?. Algunos ejemplos de los
conceptos que se han esgrimido para definir al gobierno corporativo son los

siguientes:

Shleifer y Vishny, definen el gobierno corporativo correlacionando los medios que
posibilitan que los suministradores de financiamiento aseguren una remuneracion
adecuada a sus inversiones; segun esta concepcion, los inversores tienen por
obligacion cerciorarse de que su capital no vaya a ser invertido de manera
inadecuada. Por su parte, Gillan y Starks precisan que “el gobierno corporativo es
el sistema de leyes, normas y factores que controlan las maniobras en una
organizacion?®; mas adelante, Gillan puntualiza, con independencia de la definicion
gue se use, cuando se involucran mecanismos de gobierno corporativo en estas, se
hace alusién a mecanismos internos (junta directiva, administracién, estructura de
capital) y externos (accionistas y tenedores de bonos) de las organizaciones. De
otro lado, John y Senbet adoptan una concepcién mas amplia al concebir el
gobierno corporativo como el conjunto de mecanismos a través de los cuales los
grupos de interés de una corporacion ejercen un control sobre la informacién y
administracion corporativa, buscando que sus intereses estén protegidos. En el

mismo sentido, Tirole relaciona el gobierno corporativo con el disefio de

la Confederacion Colombiana de Camaras de Comercio -CONFECAMARAS- para generar confianza
sobre la importancia del tema.

24 DEL VALLE y CARVAJAL, Op. Cit., p. 71.

25 \VELEZ PACHON, Op. Cit., p. 370.

26 _AGOS CORTES, Didgenes. Andlisis de las practicas de gobierno corporativo en la bolsa de
valores de Colombia. En: AD-Minister, nim. 23, julio-diciembre 2013, p. 28.
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instituciones que conducen a que la administracion logre el bienestar de los grupos
de interés; lo que hace que el impacto sea valorado desde todos los grupos de

interés no solo desde los accionistas?’.

Respecto del gobierno corporativo, varios organismos multilaterales juegan un
papel importante en el impulso y el tratamiento del mismo, por lo que revisar sus
definiciones resulta conveniente. Dentro de ellas, la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE)?® contempla en el gobierno
corporativo las relaciones entre el cuerpo directivo de la sociedad, el consejo de
administracion, los accionistas y demas partes interesadas y se encarga de
proporcionar la estructura para que la empresa establezca sus objetivos y determine
los medios para alcanzarlos y supervisar su cumplimiento. Para esta organizacion,
un sistema de gobierno corporativo adecuado es aquel en el cual ademas de existir
unas reglas y acuerdos respecto de los derechos de los accionistas, el tratamiento
equitativo a los mismos, los derechos de los terceros interesados?®, la revelacion
transparente de informacion, las obligaciones y responsabilidad de la junta directiva;
existe una estructura que garantiza el real cumplimiento de esos derechos y

obligaciones®°,

Por su parte, el Banco de Desarrollo de América Latina (CAF)3! entiende por

gobierno corporativo “el conjunto de practicas, sean estas formales o no, que rigen

27 |bid.

28 Este organismo constituye una entidad internacional de cooperacién, fue creado en 1961 y para
el tema que se esta tratando resulta muy importante porque en la actualidad los contenidos del
gobierno corporativo se definen de manera universal con relacion a los “Principios de la OCDE sobre
gobierno corporativo”.

29 Para ello utilizan el término stakeholder con el cual hacen referencia de manera general a todos
los grupos de terceros que puedan resultar interesados en la gestion de los asuntos de una sociedad
por los beneficios o perjuicios que puedan percibir del desarrollo de la misma y pueden
corresponderse con la sociedad en general o con los accionistas, las autoridades publicas, los
inversionistas, los trabajadores y los acreedores.

30 DEL VALLE y CARVAJAL, Op. Cit., p. 72.

31 Este organismo conserva las siglas de su nombre original: Corporacion Andina de Fomento. Sin
embargo, desde el afio 2010 cambié su denominacion a la de Banco de Desarrollo de América Latina
porque entre sus miembros, actualmente, se encuentran paises como Espafia y Portugal.
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las relaciones entre los administradores y quienes invierten recursos en la

empresa”?.

Por dltimo, en el ambito nacional, la Superintendencia Financiera de Colombia
(SFC) define el gobierno corporativo como un sistema de 6rganos internos y normas
por medio del cual se dirige y controla la gestion de una persona juridica, ya sea de
manera individual o dentro de un conjunto; para la SFC el gobierno corporativo
provee un marco que define derechos y responsabilidades, dentro del cual
interacttan los 6rganos de gobierno de una entidad (maximo 6rgano de direccion,
los representantes legales y demdas administradores, el revisor fiscal y los

correspondientes 6rganos de control)32.

Como se ve, la definicidn del concepto de gobierno corporativo ha superado aquella
visién que lo entendia como la simple division jerarquica de las obligaciones y los
deberes dentro de una sociedad y ha avanzado hacia una nociébn mucho mas
amplia, pues ya, ademas del desempefio de la empresa, importan los efectos de la
misma en la economia. Hoy no es un concepto netamente financiero, segun el cual
solo preocupa que la inversion retorne a manera de utilidades a los inversionistas,
sino que el andamiaje de la empresa también resulta fundamental. Por esto se
puede afirmar que “el gobierno corporativo supera al conjunto de relaciones entre
los participantes de la empresa y se encarga de garantizar un tratamiento justo y
equitativo para cada uno de ellos. Se convierte asi, en una piedra angular de la
estructura empresarial hasta el punto de ser el eje promotor de incentivos que

generen inversion para esta”4.

Con base a lo anterior, se puede decir que el gobierno corporativo es el sistema

interno de una empresa, publica o privada, a través del cual, se concretan las

2| AGOS CORTES, Op. Cit., p. 28.
33 L AGOS CORTES, Op. Cit., p. 28.
34 VELEZ PACHON, Op. Cit., p. 374.
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directrices que rigen su desempefio y, en especial, la manera en cémo se
administran, controlan y ejercen las relaciones de poder. Un buen gobierno
corporativo asegura a los accionistas, los acreedores y al mercado en general, la
responsabilidad en el cumplimiento de las funciones del 6rgano directivo, una
comunicacién constante de informacion transparente, asi como unas relaciones
confiables. Lo anterior, hace a la empresa mas competitiva y productiva al asegurar
una captacion de mejores recursos financieros y humanos, mejores condiciones de

funcionamiento y un incremento en el consumo®®.

1.3 ESCANDALOS FINANCIEROS DE LOS ULTIMOS ANOS?36

Segun se ha expresado, el concepto de gobierno corporativo no es nuevo, pero es
solo hasta después de las crisis de grandes empresas que el tema se empieza a
desarrollar con mayor profundidad. Por lo tanto, antes de dar a conocer los avances
en la materia, se considera necesario hablar de algunas de las crisis que dieron

lugar a ello:

1.3.1 Enron Corporation

No hay duda de que el colapso financiero protagonizado por Enron Corporation ha
sido uno de los casos mas emblematicos de todos los tiempos, el cual se ha
convertido en un asunto de estudio obligado, no solo por la magnitud de las pérdidas
econdémicas sino por las conductas temerarias de sus directivos. Antes de hablar
sobre la quiebra de Enron, es necesario mencionar algunos antecedentes que dan
cuenta del crecimiento de esta Compafia que llegé a ser una de las empresas

lideres y modelo de excelencia en el mercado Norteamericano.

35 |bid. p. 387.
36 En esta parte se hara referencia a los casos mas mediaticos que tuvieron una influencia directa
en la regulacién actual del gobierno corporativo.
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Enron surge en el afio de 1985 como resultado de la fusion de las empresas Houston
Natural Gas Company e Internorth Inc, dedicadas al suministro de gas natural. Esta
era la actividad principal de la Compafia y la que le representaba los mayores
ingresos. Sin embargo, impulsada por el deseo de abrir mercados, Enron decidio
incursionar en otras actividades relacionadas con el asesoramiento en temas
energeéticos, servicios de banda ancha, asi como en la generacion y suministro de
electricidad. Para ello estructur6é tres divisiones estratégicas: Enron Wholesale

Services, Enron Energy Services y Enron Global Services®’.

Mediante su estrategia empresarial, la Compafiia logré su valor maximo por accion
de 90,56 délares. Su modelo de gobierno fomentaba la participacion de los
trabajadores de la Entidad en todas sus actividades, ofreciendo grandes
bonificaciones segun los resultados obtenidos, ademés de beneficios en materia de
pensiones y salud®. En ese momento, la intermediacién en el mercado de la energia
suponia para la empresa mas de cien mil millones de délares, el 90% de sus
ingresos, y la colocaban en el puesto nimero siete de la clasificacion de las mayores

empresas por volumen de facturacién, segun la revista Fortune®.

Gracias a su agresiva politica expansiva, que le permitioé tener presencia en mas de
40 paises, e incursionar en mercados diferentes al de la energia eléctrica y el gas
natural, Enron fue calificada como una empresa innovadora, caracterizada por su
manera audaz y eficiente de hacer los negocios. Estas calidades, que se veian
reflejadas en sus informes financieros, la mostraban como una compafiia soélida,
con alto flujo de efectivo y bajos niveles de endeudamiento. Al mismo tiempo que

sus directivos se consideraban como grandes empresarios y disfrutaban de los

87 Caso Enron. Disponible en: http://eco.unex.es/jltato/ARCHIVOS/CASOS/CASO%20ENRON.pdf.
Recuperado el 3 de marzo de 2015

38 |bid.

39 Caso Enron. Sept. 11 de 2012. Disponible en: http://casoenronetica.blogspot.com/2012/09/caso-
enron.html. Recuperado el 3 de marzo de 2015
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beneficios que les daba la empresa, como oficinas ostentosas y toda una flotilla de

aviones a su disposicion.

Lo que Enron ocultaba era que las cosas no iban tan bien: en realidad muchos de
los negocios que habian emprendido estaban generando enormes pérdidas, y gran
parte de su plan de expansién, habia requerido de cuantiosos créditos que no
estaba en condiciones de pagar, sin embargo habia decidido armar toda una
estructura societaria, con el fin de hacer pasar sus pasivos como activos y poder

mantenerse a flote.

Asi, en el afio 2001, Enron crea varias empresas como lo son Chewco Investments
y JEDI, que no eran consolidadas en sus estados financieros, con el proposito de
qgue sus directivos pudieran traspasar deudas fuera de los libros contables de la
Compaiiia, creando un velo sobre los resultados reales y pérdidas de la Entidad?.

A pesar de los esfuerzos de los directivos de Enron por darle continuidad a la
Compafia pese a sus malos resultados, la situacion financiera se volvié
insostenible, y ni siquiera con sus informes preparados podia esconderse la crisis
que enfrentaba. Los acreedores se volvieron mas exigentes, Standard and Poors y
Moody’s disminuyeron su calificacion y el valor de la accion comenzaba a bajar

rapidamente, como se observa en la siguiente grafica:

40 Ibid.
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Figura 1. Disminucion del valor de la accion de ENRON

December 2001: Bankrupt

Kenneth Lay's empire falls, leaving investors and employees stranded
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Fuente: http://news.bbc.co.uk/. ENRON: Timeline.

En los meses de octubre y noviembre, cuando se destapa la realidad contable se
genera la mayor crisis de Enron, reportando sus primeras pérdidas de casi $1.000
millones de délares. Esto ocurre como consecuencia de los confusos y arriesgados
negocios, la creacion de sociedades para fines malintencionados y la manipulacion
del precio de las acciones con el fin de ajustar el balance contable de la empresa.
Por dicho desplome y otras irregularidades, la SEC 4! inici6 una profunda
investigacion sobre la empresa. Por su parte, la accion disminuy6 en un 68%, Enron
se declard en suspension de pagos, y despidié a casi mas de 4.000 empleados.
Dicha investigacion duro hasta el afio 2002, exponiendo las inapropiadas e ilegales
practicas de Enrony la prestigiosa firma de auditoria*?> Arthur Andersen, tales como,

“...destruccion de documentos, manipulacion contable, beneficios inflados,

41 La Securities and Exchange Commission (SEC) es el 6rgano encargado del control y la supervision
del mercado de valores en Estados Unidos.

42 En Colombia, las firmas de auditoria equivalen a las empresas que prestan servicios de Revisoria
Fiscal.
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ocultacion de informacion y pagos de cantidades muy elevadas de dineros a los

ejecutivos a través de una compleja red de sociedades ™3.

Finalmente, el 2 de diciembre de 2001, la Compaiiia se reporta en quiebra y a sus
directivos se les inician investigaciones donde posteriormente fueron condenados
por fraude y malversacién de fondos**. En definitiva, un hecho sin precedentes, que
deja ver la falta de transparencia, control y ética empresarial de las grandes

organizaciones.

1.3.2 Worldcom

Solo meses después del escandalo de Enron, el gigante de las telecomunicaciones,
Worldcom, también se declara en bancarrota tras descubrirse una serie de
maniobras contables fraudulentas adelantadas por sus directivos, con el beneplacito
de la firma auditora Arthur Andersen, que como se indicé anteriormente, también

habia estado involucrada en el caso Enron.

Esta Sociedad, que llego a estar valorada en $180.000 millones de ddlares, revelo
gue habia estado manipulando sus estados financieros con el fin ocultar los malos
resultados obtenidos y asi mantener estable el precio de la accién. Las
investigaciones adelantadas por la SEC, establecieron que su director Bernard
Ebbers habia sido el cerebro de las operaciones ilicitas, por lo que luego fue

condenado a 25 afios de prision*®.

43 MUNOZ CASTELLANOS, Rosa y NEVADO PENA, Domingo. El desarrollo de las organizaciones
del siglo XXI. Madrid: Especial Directivos, 2007, p. 196.

44 Caso Enron. Disponible en: http://eco.unex.es/jltato/ARCHIVOS/CASOS/CASO%20ENRON.pdf.
Recuperado el 3 de marzo de 2015

45 POZZI, Sandro. Ebbers ingresa en prision por el fraude de WorldCom. Diario El Pais. 27
septiembre de 2006. Disponible en:
http://elpais.com/diario/2006/09/27/economia/1159308028_850215.html. Recuperado el 3 de marzo
de 2015
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A pesar de la bancarrota, esta entidad continu6é prestando sus servicios para
posteriormente ser adquirida por Verizon; no obstante, se ocasionaron millonarias

pérdidas a sus accionistas y el despido de aproximadamente 12.000 empleados?®.

1.3.3 Parmalat

Esta compafiia italiana especializada en la produccién y distribucién de productos
lacteos, con presencia en Australia, América, Europa y Sudéfrica, fue fundada por
el sefor Calixto Tanzi a la edad de 22 afios, teniendo como sede principal la ciudad
de Parma, ltalia. Dicha empresa tuvo uno de los escandalos financieros mas
grandes de la historia, generado por la mala estrategia econdmica y empresarial de

sus directores financieros, y en especial por las actuaciones de su fundador 4.

En el afio 2002, la empresa contaba con mas de 36.000 empleados distribuidos a
lo largo de 18 paises, generando ingresos por mas de $76.000 millones de euros.
Desde su sede principal en lItalia, se dirigia y controlaba la estructura administrativa
y contable de toda la organizacion, regulada por directrices internas y amparada por
un sistema econémico donde se debian declarar los ingresos y las pérdidas, pero
no se debian dar detalles sobre el estado de liquidez. El escandalo financiero
exploté ese mismo afio en el mes de noviembre, cuando el gerente Fausto Tonna
por orden de Calixto Tanzi, emiti6 bonos por mas de 500 millones de euros,
mediante falsificaciones de documentacion bancaria, con el propésito de inflar las
cifras y reducir las pérdidas de toda la Compafiia, accion que venian realizando por

mas de 15 afios, como se demostré en investigaciones posteriores*®.

46 Fraude WorldCom. 30 de junio de 2010. Disponible en: http:/fraudeworldcom.blogspot.com/.
Recuperado el 3 de marzo de 2015

47 ALDANA, Mivia. Historia de Parmalat. Disponible en:
http://es.scribd.com/doc/209920901/Historia-de-Parmalat#scribd. Recuperado el 3 de marzo de
2015

48 Fraudes Financieros. El caso de Parmalat. 22 de julio de 2012. Disponible en:
http://elfraudefinanciero.blogspot.com/2012/07/el-caso-de-parmalat.html. Recuperado el 3 de
marzo de 2015
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La situacién empeord alin mas debido a que la compafiia Deloitte & Touche, que
prestaba servicios de auditoria para Parmalat, decidié no aprobar los balances
presentados por la Compafia ya que encontrod serias inconsistencias y desconfiaba

sobre la veracidad de la informacion contable?®.

Finalmente, los resultados de las investigaciones arrojaron que los directivos de esta
Compaifiia, desde el afio 1998, habian logrado incluir en sus balances 14.000
millones de euros de activos inexistentes, mediante el control ilegal de la

correspondencia de los auditores y la falsificacion de documentos®°,

Este caso generd gran desconfianza con las empresas italianas y la manera tan
poco rigurosa de vigilar a las compafiias que tienen alto flujo de dinero y movimiento
internacional. Asi mismo, se ocasionaron cuantiosas pérdidas a los principales
proveedores, y grandes perjuicios a los trabajadores que despidieron para poder

asumir los costos legales de la investigacion.

1.3.4 Lehman Brothers y American International Group. Inc.

Posterior a los colapsos financieros protagonizados por Enron, Worldcom, y que
llevaron a la desaparicién de Arthur Andersen, entre otros, en el afio 2007 Estados
Unidos atraviesa una nueva crisis econdémica, que esta vez tiene su origen en las
hipotecas de alto riesgo, conocidas como créditos subprime ', afectando
gravemente a la actividad aseguradora, la banca comercial, y los servicios

financieros en general.

Situaciones como la burbuja inmobiliaria que se habia generado a principios de esta

década por el exceso de liquidez en el mercado; las bajas tasas de intereses, que

49 1bid.
50 Ibid.
51 Un crédito subprime es una modalidad crediticia del mercado financiero de Estados Unidos que
se caracteriza por tener un nivel de riesgo de incumplimiento superior a la media del resto de créditos.
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motivaron el otorgamiento de créditos a usuarios potencialmente riesgosos; y el
aumento de las tasas realizado por la Reserva Federal en el afio 2007, llevaron a
que las familias que habian adquirido activos inmobiliarios mas alld de sus
capacidades de pago, comenzaran a retrasarse con las cancelaciones, llegando al
punto de que perdian sus casas por el incumplimiento del abono de la deuda. Al no
pagar las cuotas, los bonos que habian surgido de procesos de titularizacién y que
estaban respaldados por las hipotecas de alto riesgo, comenzaron a perder el valor,
generando como consecuencia que aquellos que adquirieron estos titulos perdieran

instantaneamente un gran porcentaje o su totalidad de su inversion.

Una de las entidades mas afectadas por esta crisis fue Lehman Brothers, sociedad
fundada por los hermanos Henry y Emanuel Lehman en 1850, que desde 1970,
luego de la adquisicion de la entidad financiera Abraham & Co, y de su fusién con
Kuhn, Loeb & Co, se habia convertido en el cuarto banco de inversion méas grande

de Estados Unidos®2.

A pesar de su trayectoria y gran capacidad financiera, esta compafiia no pudo
superar las pérdidas que habia sufrido a causa de las inversiones realizadas en los
titulos respaldados por las hipotecas, y tuvo que declararse en bancarrota el 15 de
septiembre de 2008, poniendo fin a 151 afios de servicios bancarios en

Norteamérica®s.

Por otro lado, el lider mundial de seguros American International Group. Inc (AIG)
también se encontraba en una situacion similar, ya que habia entrado al mercado
de las hipotecas: (1) ofreciendo seguros que cubrian el no pago de los titulos que

estaban avalados por las hipotecas; y (2) ella misma invertia en estos titulos, que

52 History of Lehman Brothers. Disponible en: http://www.library.hbs.edu/hc/lehman/history.html.
Recuperado el 3 de marzo de 2015

53 Lehman Brothers. El Blog Salmon. Disponible en:
http://www.elblogsalmon.com/gestiones/empresas/lehman-brothers. Recuperado el 3 de marzo de
2015
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ya eran considerados “basura”. Dada la situacion tan critica en que se encontraba
la aseguradora y para evitar su quiebra, el 17 de septiembre de 2008, la Reserva
Federal de los Estados Unidos adquirio el 79.9% mediante el desembolso de
$85.000 millones de dolares, con el propésito de impedir que su derrumbe tuviera

mayores repercusiones en todo el sistema financiero mundial®?.

1.3.5 Interbolsa S.A.

La intervencién y posterior liquidaciéon de la sociedad comisionista Interbolsa,
definitivamente es uno de los eventos mas relevantes e infortunados que han
acontecido en los ultimos afios en el mercado bursatil colombiano. Este caso esta
lleno de incognitas, cuyas respuestas se van conociendo a medida que avanzan los
procesos en contra de quienes protagonizaron los escandalos: altos ejecutivos que
antepusieron sus intereses personales y su ego por encima del interés comdn y
legitimo de miles de inversionistas, quienes confiaron sus recursos en manos de la
comisionista de bolsa que alguna vez fue la mas reconocida y confiable del pais.
Dada la relevancia a nivel nacional de esta crisis y la importancia, que como se
explicard mas adelante, tienen los Lineamientos de la CAF y los Principios de la
OCDE®® en el sistema normativo interno, lo que se hara a continuaciéon es analizar

este caso y plantear, de manera general, las normas que fueron vulneradas.

Interbolsa fue constituida en Medellin en 1990 por el sefior Rodrigo Jaramillo, donde
posteriormente el sefior Juan Carlos Ortiz, un polémico y muy talentoso comisionista
bogotano que habia sido expulsado en 1997 de la Bolsa de Valores de Bogota por

practicas consideradas poco transparentes®®, compra el 50% de la sociedad, con el

54 Auge y caida de AIG, la mayor aseguradora del mundo. Disponible en:
http://www.expansion.com/2013/02/19/directivos/1361299246.html. Recuperado el 3 de marzo de
2015

55 En capitulo posterior se desarrollara el contenido de los Lineamientos de la CAF y los Principios
de la OCDE.

56 La verdad sobre la comisionista Interbolsa. Nov. 3 de 2012. Disponible en:
http://www.semana.com/nacion/articulo/la-verdad-sobre-comisionista-interbolsa/267355-3.
Recuperado el 3 de abril de 2015
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objetivo de iniciar un proceso agresivo de expansion, mediante la realizacion de
operaciones de compra y venta de valores utilizando recursos de la compafiia,

practica que hasta ese momento no habia sido regulada.

En el afio 2007, Interbolsa adquiere uno de sus grandes competidores,
Inversionistas de Colombia S.A., convirtiéndose en uno de los principales actores
del mercado de servicios financieros, y consolidandose como un importante
conglomerado con grandes inversiones, que se caracterizaba en el medio por sus
operaciones arriesgadas pero bastante lucrativas. La crisis de Interbolsa estalla en
el afio 2012, cuando esta incumplié con el pago de una obligacion con el BBVA por
$20.000 millones de pesos, demostrando un alto grado de iliquidez y obligando a la
Superintendencia Financiera a tomar control inmediato de la entidad. Todo se debia
a las operaciones riesgosas que la compafia habia venido realizando de tiempo

atras®’.

Interbolsa venia celebrando operaciones repo®® con acciones de Fabricato®®, que
tenian por objeto inflar el valor de la accién y aumentar su bursatilidad. Para ello,
Interbolsa asumié riesgos que no podia afrontar e hizo caso omiso a las
advertencias de algunos de sus mismos empleados, quienes eran conscientes de
la inviabilidad de la operacién. A causa de estas operaciones, Fabricato llegé a valer

$820 mil millones de pesos, y su accion llego a alcanzar un precio de $90 pesos®°.

57 Ibid.

58 El articulo 1 del Decreto 4432 de 2006 define las operaciones de reporto o repo asi: “Las
operaciones de reporto o repo son aquellas en las que una parte (el "Enajenante"), transfiere la
propiedad a la otra (el "Adquirente") sobre valores a cambio del pago de una suma de dinero (el
"Monto Inicial") y en las que el Adquirente al mismo tiempo se compromete a transferir al Enajenante
valores de la misma especie y caracteristicas a cambio del pago de una suma de dinero ("Monto
Final") en la misma fecha o en una fecha posterior previamente acordada”.

59 Esta empresa fue fundada en 1920 por Carlos Mejia, Antonio Navarro y Alberto Echavarria y se
dedica a la produccién y comercializacion de textiles, que cumplen con los altos estandares de
calidad exigidos a nivel internacional.

60 GAVIRIA MUNOZ, Simén. Interbolsa, la jugada que no tuvo final feliz. Nov. 13-2012. Disponible
en: http://www.larepublica.co/sites/default/files/larepublica/INTERBOLSA%20escritorio_0.pdf.
Recuperado el 3 de abril de 2015
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No obstante, el mercado desconfiaba de su valor real por lo que su valor comenzé

a declinar.

Asi mismo, Interbolsa para poder pagar un crédito que mantenia con Bancolombia
por $70.000 millones, utiliz6 como intermediario a la Clinica Candelaria para
transferir dinero a su favor, incurriendo en operaciones irregulares, como el
otorgamiento de créditos entre filiales financieras y la sociedad matriz®'. Las
investigaciones, que a la fecha todavia contindan, han arrojado que esta Compaiiia
realiz6 numerosas actividades ilegales, como lo son la manipulacién bursatil, el no
registro de operaciones de contabilidad, la utilizaciéon indebida de fondos captados
del publico, la realizaciébn de operaciones no autorizadas con accionistas, la
manipulacion fraudulenta de especies inscritas en el Registro Nacional de Valores

e Intermediarios, entre otras®?.

Por la magnitud de las operaciones que adelantaba, la crisis de Interbolsa afecto
considerablemente la situacion financiera de algunos inversionistas y se temia un
desplome del sistema financiero. La crisis pudo ser controlada gracias a la actuaciéon
efectiva de entidades como la Superintendencia Financiera, Fogafin y el Banco de
la Republica, quienes desplegaron todas las acciones necesarias para evitar un

colapso general.

Con base en los hechos anteriormente narrados, se mencionaran algunos Principios
de la OCDE y Lineamientos de la CAF que se consideran fueron violados en el caso

Interbolsa:

61 Interbolsa, razones de la quiebra. 16 agosto de 2013. Disponible en:
http://www.dinero.com/inversionistas/caso-interbolsa/articulo/interbolsa-razones-quiebra/181954
Recuperado el 3 de abril de 2015

62 TAUTIVA RODRIGUEZ, Cristian Camilo. Una aproximacion al caso Interbolsa. Universidad del
Rosario. Disponible en: http://repository.urosario.edu.co/bitstream/handle/10336/4826/1032384570-
2013.pdf?sequence=6
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e Divulgacion de datos y transparencia: La OCDE ha indicado que “un régimen
divulgativo fuerte, que promueva una trasparencia real, es una caracteristica
fundamental en el ambito de la monitorizacion de sociedades basada en el
mercado, y esencial para la capacidad de los accionistas para ejercitar sus
derechos de propiedad de forma documentada”®. En el presente caso, la
transparencia claramente no fue una de las virtudes de la Comisionista y demas
sociedades vinculadas, ya que no solo se ocultdé informacion relevante al
mercado sino que se le engafid con comunicados malintencionados que
ocultaban la realidad financiera de la Compafiia y pretendian esconder la grave
situacion de iliquidez por la que pasaba. Situacion que solo salié a la luz cuando
no pudo cancelar la obligacion por $20.000 millones que habia adquirido con el
banco BBVA.

Las operaciones realizadas entre compafias vinculadas también era
informacion que debia ser divulgada al mercado, pero dada la naturaleza ilegal
y riesgosa de los negocios que realizaban, no fueron transmitidas. Los
inversionistas de productos y servicios financieros ofrecidos por la comisionista,
y los accionistas de su compafiia matriz, de haber contado con informacion real
acerca de la situacidbn de esta sociedad, seguramente habrian tomado
decisiones diferentes y mejor calculadas, que en ultimas se hubiesen visto

reflejadas en beneficios econémicos para estos.

e Las Responsabilidades del Consejo: Los miembros de la Junta Directiva de
InterBolsa debieron actuar y haber tomado sus decisiones con base en
informacion completa, clara y veridica acerca de las actividades de la alta
gerencia. Sus actuaciones debieron caracterizarse por un alto grado de
diligencia y atencion, dando primacia a los intereses de la sociedad y de los

accionistas. Sin embargo, los Directores no cumplieron con este mandato. Por

63 OCDE. Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE. 2004.
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el contrario, fallaron en sus funciones de direccion, supervision y control de la
estrategia de la empresa, sus planes de actuacion, la politica de riesgos y

demas actividades adelantadas por la administracion.

A pesar del nivel de ética y de profesionalismo que se les debe exigir a quienes
ocupan este tipo de cargos, los miembros de la junta aprobaron decisiones que
ponian en riesgo la estabilidad de la Compafia y que podian generar
consecuencias gravosas para los grupos de interés. En especial, los comités de
auditoria, de riesgos y de ética fracasaron en el ejercicio de sus funciones pues
se limitaron a aceptar la informacién suministrada por las directivas, sin indagar
por la situacion real de la sociedad, con la suficiente prevision y anterioridad que

hubiera permitido un rumbo diferente.

Lo anterior quedo en evidencia cuando se dio a conocer el acta de reunién de
Junta Directiva celebrada en julio de 2012, que fue aprobada por todos los
miembros, y donde aseguraban estar al tanto de la alta exposicién que tenia la
Compainiia en este tipo de operaciones. Ademas afirmaron que sabian de los
rumores que corrian en el mercado sobre el posible incumplimiento en las
garantias de los repos de Fabricato®. A pesar de conocer los riesgos a que
estaba expuesta la sociedad, no tomaron medidas suficientes para realizar una
evaluacion profunda de la situacion y se confiaron de las explicaciones basicas

y confiadas de la alta gerencia.

La gestion de riesgos: El Banco de Desarrollo de América Latina (CAF, siglas
de su nombre original) ha dispuesto que la administracion de riesgos “implica la

definicion de politicas que permitan la ejecucién de procesos de identificacion,

64 Junta Directiva de Interbolsa sabia riesgos de las operaciones con repos de Fabricato, de
acuerdo con acta. 21 noviembre de 2012. Disponible en:
http://www.elcolombiano.com/BancoConocimiento/J/junta_directiva_de_interbolsa_sabia_riesgos_d
e_las_operaciones_con_repos_de_fabricato/junta_directiva_de_interbolsa_sabia_riesgos_de_las_
operaciones_con_repos_de_fabricato.asp. Recuperado el 3 de abril de 2015
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evaluacién, administracién, monitoreo y reporte de riesgos”®. Esto con el fin de
fijar limites méximos de exposicion y tomar acciones de correccién y
seguimiento en caso de desviaciones % . Estas actividades deben ser
adelantadas por expertos, quienes usualmente dependen de la alta gerencia y
deben estar en capacidad de influir en las decisiones de mas alto nivel que se

tomen en las compaiiias.

En el caso de InterBolsa, aunque tenian un equipo conformado por
profesionales bastante capacitados, fallaron al momento de sentar una posicion
firme y conservadora frente a las operaciones realizadas. Prefirieron apoyar la
estrategia de inversion altamente riesgosa pues tenian vinculos estrechos con
quienes realizaban tales actividades. En palabras del expresidente de la
Compaiiia, Rodrigo Jaramillo “el riesgo excesivo en que incurrio Interbolsa con
los repos o préstamos a Corridori fue lo que llevé a la comisionista a la

quiebra™®’,

1.4 REGULACION INTERNACIONAL

Como consecuencia de las crisis que se describieron anteriormente y de otras a las
cuales no se ha hecho referencia, se despertd el interés de gobiernos y
corporaciones por los asuntos de gobierno corporativo quienes con el animo de
evitar que estas se vuelvan a presentar han desarrollado, a nivel mundial,

importantes normas; estas seran descritas a continuacion:

85 Lineamientos para un Codigo Latinoamericano de Gobierno Corporativo.

66 |bid

67 Jefe de riesgo de Interbolsa recibi6 $100 millones de Alessandro Corridori. 7 abril de 2013.
Disponible en: http://www.elespectador.com/noticias/judicial/jefe-de-riesgo-de-interbolsa-recibio-
100-millones-de-al-articulo-414579. Recuperado el 3 de abril de 2015
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1.4.1 Informe Cadbury?®®

Paralelamente a las teorias de la agencia expuestas con anterioridad que influyen
en gran medida en la concepcion actual del gobierno corporativo, en las ultimas
décadas, fendmenos como la globalizacion, las crisis de los mercados financieros y
el rapido crecimiento econémico mundial, han llevado a que este concepto adquiera
mayor importancia, creandose la necesidad de expedir informes, guias, codigos y
recomendaciones que analicen profundamente y regulen las relaciones que surgen
entre los directivos, accionistas y demas grupos de intereses que directa o
indirectamente resultan impactados por las acciones de una compafia. Estos
informes buscan profundizar en los problemas de desigualdad de informacion,
riesgo moral y falta de transparencia, asi mismo estudian el papel fundamental de
las juntas directivas y los 6rganos de control, y establecen buenas practicas de

gobierno como una solucion a estas problematicas.

El debate sobre el gobierno de las sociedades ha sido extenso y son numerosos los
informes que se han elaborado al respecto. Entre 1978 y 1998, se identifican los

siguientes:

68 El texto completo del informe Cadbury esta disponible en:
http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury. pdf
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Figura 2. Evolucion internacional de los principales informes y cédigos
sobre el gobierno societario (1978-1998)

Evolucién internacional de los principales informes y codigos sobre el

gobierno societario (1978-1998)
Fuente: Bueno Campos (1998a:113)

Periodo de iniciaciéon: 1978-1989 Periodo constituyente: 1990-1994

. Informe FCPA (USA-77)

. Informe FSL (USA-78)

. Informe SEC (USA-80)

. Informe NYSE (USA-88)

. Informe MCDONALD (CANADA-88)

. Informe TREADWAY (USA-89)

. Informe BOLSA HONG KONG (1989)

. Informe IAIM (IRLANDA-91)

. Informe ALI (USA-92)

. Informe CADBURY (REINO UNIDO-92)
. Informe CADBURY (REINO UNIDO-94)
. Informe DEY (CANADA-94)

. Informe KING (SUDAFRICA-94)

Periodo de desarrollo: 1995-1996 Periodo actual o de madurez: 1997-1998
. Infforme BOSH (AUSTRALIA-95)
. Informe AIMA (AUSTRALIA-95) . Informe PETERS (HOLANDA-97)
. Informe VIENOT (FRANCIA-95) . Informe KEIDANREN (JAPON-97)
. Informe LEVY-LANG (FRANCIA-95) . Informe INTERIM (JAPON-97)
. Infforme GREENBURY (REINO UNIDO-95) . Informe DE KIRGUIZISTAN (1997)
. Informe ERNST & YOUNG (REINO UNIDO-95) . Informe CONFEDERACION INDUSTRIAL (INDIA-97)
. Infforme CIRCULO DE EMPRESARIOS (ESPANA-96) . Informe DE BRASIL (1997)
. Informe KIRBY (CANADA-96) . Informe OCDE (1998)
. Informe PIAC (CANADA-96) . Informe HAMPEL (REINO UNIDO-98)
. Informe TIAA-CREF (USA-96) . Informe OLIVENCIA (ESPANA-98)
. Infforme NACD (USA-96) . Informe FBC (BELGICA-98)
. Infforme MARINI (FRANCIA-96) . Informe CALPERS (USA-98)
. Informe ASE (HOLANDA-96) . Informe CORDON (BELGICA-98)

. Estudio EGON ZEHNDER (REINO UNIDO-96)

Fuente: GARCIA SOTO, Maria Gracia. El gobierno corporativo y la estrategia de
diversificacion: fundamentos teéricos.

Uno de los informes mas relevantes y que ha tenido gran influencia en el desarrollo
del gobierno corporativo a nivel mundial es el informe Cadbury, cuyo objetivo era
“ofrecer una vision comun de las medidas que hay que tomar en el ambito de la
informacién financiera y la contabilidad” ¢®. Este informe fue desarrollado en el
Reino Unido en 1991, a través del Committee on the Financial Aspects of Corporate
Governance, liderado por Sir Adrian Cadbury y conformado por el Consejo de
Informacién Financiera, la Bolsa de Londres y representantes de distintas

organizaciones profesionales’®.

6 ESTEBAN GONZALEZ, Elsa. Anélisis ético del informe Cadbury: aspectos financieros del
gobierno de las sociedades. En: Papeles de Etica, Economia y Direccion, n° 5, 2000. p. 1.
70 |bid.
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Factores como la pérdida de confianza entre los inversionistas causada por los
colapsos financieros de empresas como Coloroll Group, Polly Peck, Maxwell
Communications, Brent Walker, Barlow Clowes y Barings’?, donde el fraude y la
manipulacion de los reportes financieros fueron elementos clave y los perjuicios no
solo se causaron a los accionistas, sino también a los empleados, proveedores y
pensionados; sumado a la debilidad que caracterizaba la normatividad contable
vigente; y las presiones ejercidas sobre las sociedades y los auditores, exigian la
intervencion de una autoridad que pudiera restablecer el control y plantear las

soluciones necesarias para salir de la crisis.

El informe Cadbury responde a este llamado, abordando temas tan relevantes como
la organizacion de las sociedades, la responsabilidad de los administradores, los
derechos y deberes de los accionistas, y la regulacion de las auditorias y la
contabilidad en las empresas.

Con relacién a la estructura y responsabilidades de la junta directiva, el informe
establece sus recomendaciones a través de un codigo de buenas practicas,
disefiado para alcanzar los altos estandares que requiere la conducta corporativa.
En especial, cabe resaltar las siguientes:

e Con elfin de evitar la concentracién del poder en una sola persona, se establece
que el presidente de la compafia no puede ser a su vez el presidente de la junta

directiva.

"1 DAVIES, Adrian. A Strategic Approach to Corporate Governance. England: Gower Publishing
Limited, 1999, p. 35. Disponible en:
http://books.google.com.co/books?id=MbLugDKcFCQC&printsec=frontcover&hl=es&source=gbs_g
e _summary_r&cad=0#v=onepage&q&f=false
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e Resalta el papel fundamental que debe cumplir la junta directiva y se indica que
debera contar como minimo con tres directores no ejecutivos, dos de los cuales

deberan ser independientes.

e En linea con la préactica establecida para las compafias listadas en la bolsa de
Nueva York desde 1978, se establece que la junta directiva debe contar con un
comité de auditoria, el cual deberd estar compuesto como minimo por tres

miembros no ejecutivos.

Las recomendaciones que se imparten a lo largo del reporte estan dirigidas
principalmente a todas las empresas listadas, que si bien no estdn obligadas a
implementarlas, en el evento en que decidan no hacerlo deben indicar al mercado
las razones de su omision. No obstante, se hace un llamado a las compafias
cerradas para que también acojan estas sugerencias como buenas practicas de

gobierno.

El informe Cadbury marca el inicio del gobierno corporativo a nivel mundial, toda
vez que ha servido de referencia para que diversos paises y organizaciones
internacionales creen sus propias herramientas en pro de la inversion, el buen
gobierno y la transparencia en las sociedades, asi mismo, fomenta el surgimiento
de nuevos temas de discusion relacionados con esta materia, como la
implementacion de nuevos mecanismos de compensacion para los ejecutivos y la

conformacion y distribucion de roles en la junta directiva.

1.4.2 Sarbanes-Oxley Act.

Durante el afio 2002, los escandalos financieros que protagonizaron diferentes
compafias en Estados Unidos, dejaron en evidencia que todos los sistemas de
control que estaban dispuestos para evitar este tipo de crisis habian fallado. Esta

situacion que dejé miles de millones de ddlares en pérdidas, afectando a un gran
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namero de personas, encendid todas las alarmas en el gobierno estadounidense y,
de repente, todo el mundo estaba interesado en el tema del gobierno corporativo’2.

En efecto, la Ley Sarbanes-Oxley fue rapidamente aprobada por el congreso
norteamericano y la Securities and Exchange Commission (SEC) tuvo su periodo
de trabajo mas activo en 70 afios, desarrollando las regulaciones necesarias para
la implementacion la Ley’3. Al mismo tiempo, la Bolsa de Valores de Nueva York
(NYSE) y NASDAQ propusieron nuevos requisitos que las compafias debian
cumplir si querian ser listadas. Asimismo, las calificadores de riesgo como Standard
and Poors y Moody’s, que claramente habian fallado en detectar la situacion critica
gue atravesaban estas compafias, anunciaron que iban a tener en cuenta en sus

posteriores andlisis los aspectos relacionados con esta materia’™.

En esencia, SOX busca devolver la confianza en el mercado de valores, mejorando
su sistema de reporte financiero, estableciendo restricciones para los 6érganos

directivos y fortaleciendo el papel de la auditoria.

Los impactos de esta ley transcienden el territorio estadounidense, ya que la misma
se aplica a todos los emisores nacionales y extranjeros listados en este pais.
Ademas, las disposiciones relativas a la independencia de las firmas de auditoria
se aplican, incluso a empresas extranjeras que auditan a emisores extranjeros con
valores inscritos en Estados Unidos. La aplicaciéon de la ley Sarbanes-Oxley a los
emisores extranjeros produjo fuertes reacciones por parte de sus ejecutivos y las
entidades de regulacion, debido a los conflictos que pueden presentarse entre los

regimenes legales aplicables a cada entidad y esta Ley. Desde su promulgacion, se

72 MONKS, Robert y MINOW, Newll. Corporate Governance. 2009.

73 La U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) es una agencia adscrita al gobierno de los
Estados Unidos, tiene como funcion principal “proteger a los inversionistas y mantener la integridad
de los mercados de valores”. Por lo tanto, se encarga de regular y hacer cumplir las leyes federales
sobre valores. Disponible en: https://www.sec.gov/investor/espanol/quehacemos.htm. Recuperado
el 14 de abril de 2015

4 |bid.
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ha visto un marcado descenso en las ofertas publicas realizadas por emisores

extranjeros en Estados Unidos, quienes se quejan de excesos en las medidas que

impone esta regulacion?.

La Ley esta estructurada en 11 titulos donde se regulan aspectos relacionados con

la alta gerencia, juntas directivas y comités de auditoria, asi como normas que

aplican a los comisionistas de bolsa, entidades calificadoras de riesgo, firmas de

auditoria externa, entre otras.

Aspectos mas relevantes de SOX6:

Crea la Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB), para supervisar
a las compafias que prestan servicios de auditoria a los emisores de valores.
El registro ante la PCAOB es obligatorio para las firmas de auditoria que
pretendan trabajar con empresas listadas en Estados Unidos, para lo cual
deben demostrar que cumplen con altos estandares en materia de control
interno y cuentan con sistemas adecuados de prevencion y deteccion de

fraudes.

La PCAOB se constituye como una corporaciéon sin animo de lucro y sus
principales funciones son: (i) establecer estandares de auditoria, ética e
independencia en la preparacion de informes para los emisores, los cuales
deben ser exactos e independientes con el propdsito de proteger eficazmente
los intereses de los inversionistas y del publico en general.; (ii) realizar las
investigaciones y procedimientos disciplinarios, e imponer las sanciones

correspondientes a las firmas de auditoria; (iii) exigir el cumplimiento de la Ley,

5 KELLEY, Kevin W. The Sarbanes-Oxley Act and Foreign Private Issuers. 2007, p. 212.

76 Para esta parte se utiliza como referencia especial la traduccion no oficial de la Ley realizada por
Deloitte & Touche, la cual se puede encontrar en: Deloitte. Ley Sarbanes - Oxley. Disponible en:
http://webserver2.deloitte.com.co/A%20WEB%20Recursos/Rec%20Auditoria/4.%200tros%20audit
oria/SOA%20Espa%C3%B1ol%20Deloitte. pdf
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de los reglamentos de la Junta, de los estandares profesionales, y de las leyes
de valores relacionadas con la preparacion y emision de reportes de auditoria,

asi como de las obligaciones y responsabilidades propias de los contadores.

La PCAOB consta de cinco miembros, quienes se deben dedicar de manera
exclusiva al desempefio de sus funciones, pues la Ley expresamente les
prohibe realizar cualquier otra actividad profesional o de negocios, asi mismo,
deben contar con amplio conocimiento en materia de auditoria, el sistema

financiero y el mercado de valores.

Regula todo lo relacionado con las actividades que realizan las firmas de
auditoria, y establece medidas como la rotacion del socio principal de la firma
de auditoria cada cinco afios, y la implementacion de reportes contables y
financieros que deben ser dirigidos directamente al comité de auditoria de la

junta directiva.

Asi mismo, en busca de una mayor independencia, prohibe que estas empresas
presenten servicios diferentes a los emisores, como llevar los libros y registros
contables, el disefio de sistemas de informacion financiera, servicios legales,

entre otros.

Dispone que el comité de auditoria de cada emisor sera directamente
responsable por la designacién, compensacion y supervision del trabajo de las
firmas de auditoria, ademéas de ser el 6rgano encargado de solucionar los
desacuerdos que surjan entre la administracion y el auditor que estén

relacionados con la informacion financiera.

Este comité estara integrado por al menos 1 miembro que sea experto

financiero, entendido como una persona que tiene un entendimiento de los
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principios de contabilidad, y amplia experiencia en la preparacion o auditoria de

estados financieros.

Ordena que los reportes anuales y trimestrales que la compafiia presente ante
la SEC, deben ser certificados por el director general y el director financiero,
indicando que los mismos han sido revisados por ellos, que no contienen
hechos u omisiones que conduzcan a engafos, y que la informacioén financiera

presenta razonablemente la situacién del emisor y cumple con los requisitos de

ley.

Dispone que en el evento en que el emisor deba retransmitir su informacion
financiera a causa de correcciones que se hayan efectuado, el director general
y el director financiero deberan reembolsar al emisor los bonos o
compensaciones basadas en incentivos, asi como las utilidades obtenidas a

partir de la venta de acciones, que hayan recibido en los 12 meses anteriores.

Prohibe los préstamos personales para los ejecutivos, con algunas excepciones

en créditos de consumo, de vivienda, entre otros.

Exige que los emisores, junto con los reportes periddicos, revelen si han
adoptado o no un cadigo de ética y publiquen las modificaciones efectuadas. La
ley define el cbédigo de ética como el conjunto de estdndares que son
razonablemente necesarios para promover: (1) la conducta honesta y ética,
incluyendo el manejo ético de los conflictos de interés actuales o aparentes
entre las relaciones personales y profesionales; (2) la revelacion plena,
razonable, exacta, oportuna y comprensible en los reportes periddicos del

emisor; y (3) el cumplimiento con las reglas y regulaciones aplicables.

Incrementa a 25 afios de prision, la pena a la que puede estar sujeto un individuo

por el delito de fraude de valores, y faculta a la SEC para inhabilitar a cualquier

40



persona, temporal o permanentemente, de actuar como ejecutivo o director de

cualquier emisor de valores.

1.5 REGULACION DEL GOBIERNO CORPORATIVO EN ORGANIZACIONES
INTERNACIONALES

Debido a la relevancia econémica y social del gobierno corporativo, algunas
organizaciones internacionales también se han venido involucrando de manera

activa en el desarrollo del tema, entre ellas se destaca:

1.5.1 La Organizacién para la Cooperaciéon y el Desarrollo Econémico
(OCDE)

La OCDE se constituy6é en 1961 como un organismo de cooperacion internacional
con el objeto, segun lo dispone el articulo 1 del Convenio firmado en 1960 en Paris,
de promover politicas encaminadas a lograr un crecimiento sostenible de la
economiay el empleo, a contribuir con una expansion econémica sana, responsable
y no discriminatoria. En 1999 este organismo desarrollé un conjunto de principios
no vinculantes que fueron objeto de revisibn en 2004 y que comprenden los
elementos esenciales de un régimen de buen gobierno; estos han servido de guia
tanto para los paises que hacen parte de la organizacibn como para paises no
miembros y en la actualidad constituyen, a nivel internacional, el mas importante
referente sobre el tema para paises que se han preocupado por establecer sistemas

de gobernabilidad adecuados’”.

7T OCDE. Disponible en: http://www.oecd.org/centrodemexico/laocde/. Recuperado el 5 de marzo de
2015
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1.5.1.1 Principios de gobierno corporativo’®. Como se ha explicado, los avances
y adelantos en el tema de gobierno corporativo han generado la necesidad de
establecer un conjunto minimo de principios aplicables a todas las operaciones y
negocios de una empresa que en un marco de desarrollo econdémico eficiente
garanticen credibilidad, agilidad, eficacia y transparencia. Para desarrollarlos, la
OCDE en su cumbre de ministros del 27 y 28 de abril de 1998, pidi6 que se
elaborara, en coordinacidén con los gobiernos nacionales, con ciertas organizaciones
internacionales de importancia y con el sector privado, un conjunto de normas y
lineamientos en materia de gobierno corporativo. Después, el 26 y 27 de mayo 1999,
el Grupo de Trabajo ad-hoc de gobierno corporativo aprobd una serie de principios
de validez internacional, no vinculantes, de naturaleza evolutiva y referidos a los
derechos de los accionistas, el trato equitativo de los mismos, la comunicacion y
transparencia en la revelacion de informacion de la sociedad, la claridad sobre las
responsabilidades y los deberes de la junta directiva, el respeto por los derechos de
los terceros interesados (stakeholders)” y la existencia de una infra estructura que
garantice la efectividad del gobierno corporativo; este ultimo principio fue adicionado

en la revision que se realizé en el afio 2004 sobre el tema®.

Caracteristicas de los principios. En el preambulo del documento que recoge los
principios de gobierno corporativo, la propia OCDE puntualiza las caracteristicas de
dichos principios asi:

e Aplicacion internacional

Estos principios se han desarrollado entendiendo que no existe un modelo exclusivo

de gobierno corporativo y que cada pais o region debe atender a circunstancias

8 Este aparte del trabajo se basa de manera especial en dos textos, los cuales son: 1) Principios de
Gobierno Corporativo de la OCDE (2004), y 2) Libro Blanco de Gobierno Corporativo, Confecamaras.
BARONA ZULUAGA, Bernardo. Principios de la OCDE. Genealogia, descripcién y aplicacion.
Comentarios. 2003. p. 29-44.

7 |bid. p. 29-44.

80 Revision que llevé a cabo el Grupo Directivo sobre Gobierno Corporativo de la OCDE.
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particulares en sus desarrollos acerca del tema; pero, bajo criterios de unificacion
teorica, parten de identificar elementos comunes, con el fin de promover mayor
trasparencia, integridad y acato de las leyes. Representan la primera iniciativa de
una organizacion no gubernamental para servir de referencia universal al promover
leyes de buen gobierno corporativo, servir de pardmetro de evaluacién para la
mejora en las leyes y regulaciones de los distintos paises, y asi lograr politicas de
gobierno corporativo acertadas. A partir de los elementos comunes que subyacen
al buen gobierno, es que se acuerdan estos principios y por su pretension de
universalidad se hacen de manera concisa, comprensible y accesible a toda la

comunidad internacional.

e No vinculantes

Estos principios son solo recomendaciones, es decir, no son de caracter vinculante
ni imperativo, ya que cada pais es libre de adaptarlos o no. Sin embargo, resulta de
interés para cada pais acogerlos y permitir una evaluacién de sus regimenes de
gobierno corporativo, dado que lo que buscan estas medidas es consolidar la
confianza en los mercados y entre otros beneficios, ayudan a atraer inversionistas

de capital.

e De naturaleza evolutiva

Estos principios constituyen un entendimiento comun, internacional y dindmico en
materia de practicas de buen gobierno corporativo, son de naturaleza evolutiva y
estan abiertos a continua revision y adaptacion a los cambios que se presente en el
camino. La OCDE es consciente del mundo cada vez mas integrado en el que nos
movemos, caracterizado por la alta y agil movilizacion de capitales por lo que
reconoce la necesidad de un continuo analisis de los temas de gobierno corporativo

mas relevantes que velen por practicas responsables.
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Descripcion de los principios de la OCDE. Los principios abordan seis temas

claves del gobierno corporativo y son:

e Los derechos de los accionistas;

e El tratamiento equitativo;

e La funcién de los grupos de Interés;

e Comunicacion y transparencia informativa;
e Las responsabilidades del consejo;

e Garantizar la base para un marco eficaz de gobierno corporativo.

A continuacion se detallara el contenido de los principios:

e Los derechos de los accionistas

Este principio busca que los dueiios del capital de una empresa, como inversionistas
expuestos a mayores riesgos que otros interesados, tengan garantizados y
protegidos sus derechos, a saber: los de propiedad, sobre las utilidades estipuladas,

y a votar en las asambleas de accionistas y elegir las juntas directivas®?.

Especificamente se establece que los derechos basicos de los accionistas incluyen:
ejercicio de los derechos de propiedad, recabar informacion relevante sobre la
sociedad de manera periddica, participar y votar en las juntas generales de
accionistas, designar a los miembros del Consejo y participar en los beneficios de
la sociedad. Los anteriores derechos exigen que los accionistas cuenten con los
elementos necesarios para ejercer sus derechos al traspaso o la trasferencia de sus
acciones, el retiro, el derecho de preferencia; para tomar decisiones responsables
e informadas sobre cambios fundamentales en la sociedad, acerca de: a) reformas

estatutarias b) autorizaciones para la emision de nuevas acciones; y )

81 BARONA ZULUAGA, Op. Cit., p. 29-44.
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transacciones extraordinarias que deriven en la venta de la compafiia; para
participar de manera activa y efectiva en las juntas de accionistas teniendo la
posibilidad de votar, sea de forma personal o por delegacién, garantizando que los
Votos se registren y se cuenten de manera transparente y que los resultados sean

obtenidos de manera &gil; entre otros®.

e El tratamiento equitativo de los accionistas

Este principio implica un trato similar, igualitario a todos los accionistas, incluso lo
minoritarios, deben tener garantizados los mismos derechos de voto y cualquier
cambio en estos debe someterse a votacion de los accionistas. Este principio
protege de manera especial a los inversionistas minoritarios y extranjeros pues
estipula que ellos deben contar con mecanismos que les garanticen la proteccién
de sus inversiones y que sus derechos no sean vulnerados por los intereses del

accionista con poder de control®3,

Para la materializacion de este principio la OCDE recomienda que se prohiba el uso
de informacion privilegiada que pueda conllevar a la manipulacion de los mercados,
gue se elimine cualquier barrera que impida la participacién en las juntas de
accionistas como lo pueden ser el cobro de tarifas por el derecho al voto o exigir la
presencia personal del duefio de la accién para que este pueda votar y que todas

las situaciones de conflicto de interés sean reveladas®®.

e Derechos de los grupos de interés o stakeholders

Como se ha dicho, por Stakeholders o grupos de interés deben entenderse todos

los grupos de terceros que puedan resultar interesados en la gestion de los asuntos

82 |bid.
83 Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE. 2004
84 BARONA ZULUAGA, Op. Cit. p. 29-44.
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de una sociedad, por los beneficios o perjuicios que puedan percibir del desarrollo
de la misma y pueden corresponderse con la sociedad en general o con los
accionistas, las autoridades publicas, los inversionistas, los trabajadores y los

acreedores®.

La OCDE busca fomentar la participacion activa de los grupos de interés societario
e impone a la empresa que en la busqueda y la promocion de sus propios intereses,
promuevan los de todos los demas grupos de interés. A su vez, la OCDE parece
recomendar que los derechos de los diferentes grupos de interés estén estipulados
en la ley, para que la proteccion de los mismos sea mas util y efectiva. Los
mecanismos de proteccion deben atender a las caracteristicas de cada grupo de

interésss,

e Comunicacion y transparencia informativa

La OCDE pide que la informacion debe ser revelada de manera precisa, regular,
fiable, confiable y lo suficientemente detallada; hacerlo asi garantiza que se puedan
llevar a la practica los demas principios, dado que, por ejemplo, el voto responsable
de un accionista en una asamblea o junta de socios esta directamente relacionado
con la informacién que él tenga disponible, con la oportunidad y la confiabilidad de

misma®’.

La OCDE sugiere revelar informacion, con un minimo de periodicidad anual,

respecto de®:

8 DEL VALLE y CARVAJAL, Op. Cit., p. 72.

86 BARONA ZULUAGA, Op. Cit., p. 29-44.

87 |bid. Bernardo Zuluaga (PhD. de la Universidad de Manchester, Reino Unido. Profesor titular,
jubilado de la Facultad de Ciencias de la Administracion. Universidad del Valle) también puntualiza
que este principio facilita el cumplimiento satisfactorio de las funciones encargadas a entes de
vigilancia y control, atrae inversion, permite que los mercados financieros sean confiables y operen
de manera eficiente.

88 |bid. p. 37-39.
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e Los resultados financieros y de explotacion de la empresa que den un panorama

suficiente de su situacion financiera;

e Los objetivos de la empresa, lo que incluye la revelaciéon de su cédigo de
deberes y normas morales de conducta y de su politica medioambiental, con el
fin de que todos los interesados puedan evaluar con mayor precision la relacién

de la empresa con las comunidades donde la misma opera;

e La participacion mayoritaria y los derechos de voto como derecho basico de los

inversionistas de conocer la estructura de propiedad de la empresa;

e Los miembros del consejo y los directivos y sus remuneraciones, esto para que
se pueda evaluar su experiencia profesional, sus capacidades y cualquier
conflicto de interés que pueda afectar a la persona en el cumplimiento de sus
funciones. También, se recomienda informar el salario que devengan para que
los inversionistas puedan evaluar los costos y beneficios de las remuneraciones

pactadas;

e Los factores de riesgo material previsibles, como “riesgos especificos del sector
0 zonas geograficas, dependencia de bienes materiales; riesgos del mercado
financiero, como el tipo de interés o el riesgo de una divisa; las transacciones
no reflejadas en el balance de situacion (obligaciones contingentes) y los

riesgos relacionados con la responsabilidad medioambiental”8®;

e Las cuestiones sustanciales referentes a los grupos de interés social, con el fin

de que se pueda evaluar la superioridad competitiva de la empresa,;

e Las estructuras y politicas de gobierno de la empresa.

89Ibid. p. 38.
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Para la revelacion de dicha informacién la OCDE exige que una empresa
independiente de auditoria de fe de la veracidad de la informacion revelada y a su
vez, indica que esta debe responder ante los accionistas por el cabal cumplimiento
de su funcion. Adicionalmente, pide que se cuente con canales pertinentes de

difusién de la informacién en tiempo oportuno y razonable®°.

e Lasresponsabilidades del consejo o junta directiva

Este principio busca que exista claridad en las funciones que debe desempefiar el
consejo o junta directiva y la responsabilidad que tiene por su cumplimiento ante la
empresa, sus accionistas y terceros; para ello considera y define como funciones

fundamentales las siguientes:

1. Larevision y direccion de la estrategia corporativa, los planes de accién
principales, la politica de riesgo, los presupuestos anuales y los planes de
negocios; el establecimiento de los objetivos sobre los resultados, el
control y seguimiento de la implantacién de los resultados corporativos; y
la supervision de los principales gastos, adquisiciones y enajenaciones
de capital.

2. La seleccién, retribucién, control y, cuando se haga necesario,
sustitucién de los directivos clave y la supervision del plan de sucesion.
3. Larevision de la remuneracion de los directivos clave y de los miembros
del Consejo, asegurandose que el proceso de designacion de los
consejeros sea formal y transparente.

4. La supervision y arbitraje de los posibles conflictos de interés entre la
direccién, los miembros del Consejo y los accionistas, incluidos el uso
fraudulento de activos corporativos y el abuso en transacciones entre
partes interesadas.

5. Garantizar la integridad de los sistemas de contabilidad y de los
estados financieros de la sociedad, incluida una auditoria independiente,
y la implantacién de los debidos sistemas de control, en particular control
del riesgo, control financiero y cumplimiento de la ley.

6. La supervision de la efectividad de las practicas de gobierno de acuerdo
con las cuales opera, realizando cambios a medida que se hagan
necesarios.

7. La supervision del proceso de comunicacién y la politica de
informacion’t,

9 Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE. 2004. p. 22.
91 BARONA ZULUAGA, Op. Cit., p. 41.
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Para el cumplimiento de dichas funciones la OCDE recomienda que actien con
diligencia y cuidado, de buena fe, completamente informados y siempre en interés
de la compafia; ademas, plantea que un numero suficiente de sus integrantes debe

ser independiente para que esta permanezca integra®.

e Garantizar la base de un marco eficaz para el gobierno corporativo:

Este principio busca mdltiples objetivos, entre ellos, que se desarrolle un sistema
fuerte y eficaz de gobierno corporativo, que tenga presente la importancia del tema
y sus implicaciones en la economia, que las regulaciones legales sean coherentes
con la transparencia y eficacia que buscan las buenas practicas corporativas y que
las funciones de las autoridades supervisoras, reguladoras y ejecutoras se articulen

con el interés general®3,

Por dltimo, se hace necesario mencionar que el Comité de Gobierno Corporativo de
la OCDE emprendi6 en el afio 2014 una propuesta de revisién de los principios,
justifica dicha accion con la intencién de “asegurar la calidad permanente, la
pertinencia y la utilidad de los principios” y obtener como resultado “un punto de
referencia solido para el establecimiento de un marco eficaz de gobierno
corporativo”. En la revision participaran el sector empresarial, los inversionistas,

profesionales expertos en el tema y demas interesados®*.

92 VELEZ PACHON, Op. Cit., p. 381.

93 Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE. 2004. p. 17.

94 https://alejandramastrangelo.wordpress.com/2014/03/12/tuac-prioridades-para-la-revision-de-los-
principios-de-gobierno-corporativo-de-la-ocde/. Recuperado el 2 de marzo de 2015
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1.5.2 Banco de Desarrollo de América Latina (CAF)%

La CAF es un banco de desarrollo constituido en 1970, conformado por 19 paises,
de los cuales 17 pertenecen a América Latina y el Caribe, y por 14 bancos privados
de la region. Tiene por principal objetivo promover el desarrollo sostenible de los
sectores publicos y privados de América Latina, asi como también lograr la
integracion regional. Respecto del gobierno corporativo, la CAF se ha encargado de
promover buenas préacticas con el animo de mejorar el panorama econdémico de la
regién, al aumentar la confianza y la competitividad de las empresas que incluyen
buenas préacticas de gobierno corporativo. Entonces, ante su compromiso con el
desarrollo sostenible y la integracion regional, la CAF con su programa para
promover mejores practicas de gobierno corporativo, emiti6 en 2004 unos
Lineamientos para un Caddigo Latinoamericano de Gobierno Corporativo,

lineamientos que desde 2005 son la base del tema en la regién Andina®®.

1.5.2.1 Lineamientos para un coédigo latinoamericano de gobierno
corporativo®. Con esta publicacion la CAF pretende promover una “verdadera
cultura de gobierno corporativo” que sirva al acceso de las empresas latinas al
mercado de capitales, y que a su vez, proporcione a las empresas, a los operadores
de mercado y a los responsables de politicas puablicas, un conjunto de normas

basicas, elementales, que constituyan las bases de un buen gobierno corporativo.

Caracteristicas de los lineamientos: Las caracteristicas de los Lineamientos

pueden extraerse del prélogo y la introduccion del documento asi:

9 Con anterioridad se mencion6 que este organismo conserva las siglas de su nombre original:
Corporacion Andina de Fomento. Sin embargo, desde el afio 2010 se denomina Banco de Desarrollo
de América Latina.

9 http://www.caf.com/es/actualidad/noticias/2013/08/buen-gobierno-corporativo-para-america-
latina/?parent=13732. Recuperado el 9 de marzo de 2015

97 Esta parte del trabajo se realizara con base a la tercera edicion, de 2013, de los lineamientos de
la CAF. La version digital podra ser encontrada en http://www.publicaciones.caf.com. Los apartes en
letra cursiva se entenderan sacados directamente del documento.
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e Caracter evolutivo:

La CAF entiende al mundo financiero como un mundo dinamico y cambiante, por
tanto sus lineamientos deben estar en la capacidad de adaptarse a las exigencias
del sector. Desde su emision en 2004, los lineamientos han sido objeto de revisiones
menores en 2006 y 2010. En 2013 public6 un documento con mayores cambios,
con la esperanza de responder a las necesidades de la crisis financiera y a las
lecciones que esta impartidé. A su vez, la CAF advierte que estara abierta a los

comentarios que se tengan después de ponerse en practica el mismo.

e Caracter no vinculante:

Estos lineamientos no son obligatorios, por el contrario, su aplicabilidad depende de
la libre decisibn de las empresas, quienes son consideradas sus principales
destinatarias. Ello no obsta para que los gobiernos y entes reguladores acojan las
medidas y busquen su implementacion. Si los lineamientos son incorporados a los

estatutos internos de las empresas, deberan ser entendidos como obligatorios.

e Caracter practico y diferenciador:

La CAF presenta sus lineamientos como exhaustivos y aplicables a una variedad
de empresas® y con el &nimo de difusion y real utilizaciéon del mismo, plantea en su
cumplimiento un principio de diferenciacion de acuerdo al tipo de empresa, siendo
mas exigentes con las entidades financieras y las empresas listadas en el mercado

publico de valores.

Descripcién de los lineamientos de la CAF: El documento ha definido cinco

grandes areas de gobierno corporativo, que pretenden recoger los principios mas

98 Principalmente a las listadas en el mercado publico de valores, a las entidades financieras y a las
empresas no listadas.
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bésicos y a partir de ello realiza recomendaciones aplicables a cada tipo de

empresa; estas 5 areas son:

e Derechos y trato equitativo de accionistas:

Un buen gobierno corporativo debe estar en capacidad de respetar los derechos de
los accionistas, quienes por proveer a la empresa de capital, tienen entera
relevancia y por tanto deben contar con los mecanismos adecuados para participar
y votar los asuntos claves de la compafia en la asamblea de accionistas, poseer
suficiente informacién y participar en los beneficios de la sociedad. La CAF es clara
en establecer que no basta con que dichos derechos estén reconocidos, sino que
sus mecanismos de ejercicio deben estar garantizados de manera equitativa, de

acuerdo con las iguales condiciones en que se encuentre cada accionista.

Para lo anterior, recomienda: (I) que los accionistas minoritarios estén protegidos
de forma especial ante los potenciales abusos de los accionistas controladores; (I1)
que la empresa cuente con canales efectivos de comunicacion, que permitan a los
accionistas obtener informacion oportuna y suficiente; (lll) que existan clausulas que
impongan mecanismos agiles para resolucion de conflictos, como lo puede ser el

arbitraje.

e Laasamblea general de accionistas:

Un buen gobierno corporativo debe luchar porque los accionistas manifiesten su
interés en la sociedad y sean activos. Por tanto, las recomendaciones que aqui se
dictan van encaminadas a fomentar el uso de las tecnologias en el ambiente
corporativo, para facilitar el acceso a la informacion, la comunicacion y el ejercicio
del voto o la representacion; la transparencia invada la cotidianidad de la compafia

y los accionistas se apropien de su rol.
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Con la intencion de lograr dicho objetivo, la CAF recomienda, entre otras cosas, que
sus funciones y competencias estén claramente delimitadas en el reglamento de la
asamblea, que como documento trascendental, debe imponer de manera clara la
forma en que esta opera. Las convocatorias, segun su clase, deben realizarse de la
forma correcta, dentro de los tres primeros meses del afio, con un plazo suficiente,
debidamente publicitadas, con un orden del dia claro, completo y sencillo. Los
estatutos deben contemplar medidas que le permitan a los accionistas proponer
temas, que dediciones referentes al cese o ejercicio de responsabilidad contra los
miembros del directorio no tengan que estar incluidas en la agenda sino que puedan
proponerse por los accionistas y que en todo caso se maximice la realizacion de la

asamblea.

e El directorio:

El directorio, como supremo 6rgano de administracion, debe incluir dentro de sus
funciones, como fundamentales: (1) la definicion de estrategias, (Il) la supervision de
la sociedad y (l1) el control de la alta gerencia. Por la envergadura de este ente, los
lineamientos en este aspecto pretenden ser exhaustivos y tratan temas que van
“desde la composicion, estructura, conformacion, nombramiento y cese de los
miembros del Directorio, hasta sus funciones, derechos y deberes, dindmica, y
capacidad, para contribuir a la creacion de Directorios eficientes, activos y
suficientemente empoderados para el desarrollo de las criticas funciones que le
corresponden para el mejor gobierno de cualquier sociedad™®. Con este aire lo que
pretende la CAF es que el directorio sea fuerte, independiente de la alta gerencia,
con personas idoneas y capacitadas para la toma decisiones profundas y

debidamente deliberadas.

% |bid. p. 46.
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e Arquitectura de control:

La CAF presenta la arquitectura de control como un sistema integral mediante el
cual la empresa organiza su estructura, politicas y procedimientos para proveer de
seguridad razonable el logro de los objetivos de la empresa. Esta se divide en 5
areas: (I) Ambiente de control: define la filosofia de la empresa con relacion a la
administracion de los riesgos y su control; (Il) Gestion de riesgo: coordina la
identificacion y gestiéon del riesgo; (lll) Actividades de control: describe politicas y
procedimientos que garantizan una ejecucion adecuada y oportuna de las
respuestas a los riesgos; (IV) Informacidén y comunicacion: entiende la comunicacién
como un elemento necesario para el correcto funcionamiento de la arquitectura de
control; y (V) Monitoreo: la evaluacion, realizada por auditores internos y externos,

asegurara un eficaz funcionamiento del sistema.

e Transparencia e informacion financiera y no financiera:

La transparencia es el pilar generador de confianza en la compaifiia, por tanto, es
un principio fundamental del buen gobierno corporativo. Esta herramienta,
entendida no solo como derecho sino también como deber, es indispensable para
que tanto accionistas como inversionistas cuenten con la mayor informacion posible
y sus decisiones sean razonables para ejercer un control activo en la sociedad. Esto
implica que las empresas tengan una politica de revelacion de informacion que
responda al ¢Qué?, ¢A quién? y ¢(Como? debe ser mostrada la informacion.
Respecto de los estados financieros, se exige que sean precisos, respondan a los
principios contables y estén auditados. La informacion debe ser de facil acceso y
hablar de la sociedad, los accionistas, las relaciones con inversores, sostenibilidad

y gobierno corporativo; etc.
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1.6 REGULACION EN COLOMBIA

La preocupacion en Colombia por la regulacion y sujecién a los principios del
gobierno corporativo es reciente pero, a su vez, progresiva. Las dinamicas
econOmicas y sociales han despertado interés en las diferentes instituciones del
Estado por este fendémeno. Segun lo afirma Federico Vélez Pachon!®, el mercado
publico de valores colombiano presenta caracteristicas con tendencias negativas,
entre las que resaltan la propension de las empresas hacia el endeudamiento con
altas tasas de interés y la alta concentracion accionaria, estas circunstancias y el
acogimiento de la importancia del buen gobierno corporativo han despertado el
interés de las diferentes instituciones del Estado, que ha venido trabajando con el

fin de avanzar en la materia y llenar los vacios regulatorios!?,

El régimen normativo referente al gobierno corporativo no se encuentra compilado
en un mismo cuerpo normativo, sino que esta disperso en varias normas
mercantiles. Las primeras regulaciones sobre el tema se pueden encontrar en el
Caodigo de Comercio, sin embargo, fue solo a partir de la expedicién de la Ley 222
de 1995, la cual reforma el cddigo en su Libro II, proporcionando un nuevo régimen
societario y preocupandose por actualizar la legislacion respecto de temas
referentes a los derechos de los accionistas, la calidad de la informacion financiera,
la proteccion de los terceros en procesos de reestructuracion y la responsabilidad
de la junta directiva y los administradores, que se empezaron a emitir verdaderas

normas sobre el gobierno de las empresas'®?. Por ello se pasara a explicar, de

100 Abogado y magister en Derecho Econ6émico. Actualmente es profesor del Departamento de
Ciencia Juridica y Politica de la Pontificia Universidad Javeriana Cali.

101VELEZ PACHON, Op. Cit., p. 381-382, 391.

102 1hjid. p. 382. Lo anterior no quiere decir que antes de esa fecha no existiera normas relativas al
buen gobierno de las empresas, como lo rescata el autor, para el momento existian
pronunciamientos de la Superintendencia de Sociedades que velaban por una administracion eficaz
de las empresas y para ello cita como ejemplos los siguientes: “El Oficio 08881627, de mayo de
1977, que hace referencia al tratamiento de accionistas minoritarios; el Oficio OA 0547, del 17 de
abril de 1973, en cuanto a las restricciones que se presentan para la compra de acciones por parte
de los Administradores; y el Oficio 220-54942, de octubre 18 de 1995, en cuanto al reemplazo de los
administradores estableciendo que no hay inamovilidad de éstos”.
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manera conjunta y a manera de ejemplo, los asuntos que regulan el Cadigo de
Comercio y la Ley 222 de 1995; para esto se utilizara como texto base “Marco legal
del gobierno corporativo en Colombia” de Luisa Fernanda Elorza (2003); y por
altimo, se hara un recuento de las normas de la legislacion interna que para el tema

que aqui se esta tratando se consideran relevantes.

1.6.1 Normatividad del Cédigo de Comercio y Ley 222 de 1995 relacionada
con la proteccion de accionistas

e Derecho al voto: En Colombia por cada accion existe un voto. Segun consagra
el articulo 381 del Cédigo de Comercio, en ningun caso podran crearse
privilegios que consistan en votos multiples o que de algan modo priven a los

propietarios de acciones comunes de manera permanente de sus derechos.

e Tratamiento de las utilidades como mecanismo de proteccion alos socios:
El articulo 150 del Cdodigo de Comercio protege a los socios al indicar que se
tendrd por no escrita cualquier clausula que prive a los socios de toda
participacion en las utilidades; el 151 consagra el deber de repartir las utilidades
segun se hallen justificadas por balances reales; ademas, el art. 155° “como
mecanismo de proteccidn para los accionista minoritarios consagra una mayoria

calificada para la distribucion de las utilidades”1%4.

e Convocatoria a las reuniones: Como se ha explicado, la forma, oportunidad,
publicidad y claridad de las convocatorias, son un tema clave del gobierno
corporativo, porque permitira a los accionistas estar bien informados y participar
de manera activa y eficaz en las asambleas. La legislacién Colombia establece
los minimos que se deben respetar. Como ejemplo se pueden citar las

siguientes normas: para las reuniones extraordinarias indica cinco dias de

103 Modificado por la Ley 222/95, art. 240.
104 | ibro Blanco de Gobierno Corporativo, Confecamaras. ELORZA, Luisa Fernanda. Marco legal del
gobierno corporativo en Colombia. 2003. p. 99.
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anticipacion para la convocatoria y la obligacion de contener el orden del dia.
Por su parte, para las reuniones ordinarias, permite la posibilidad de que se
discutan temas no incluidos en la convocatoria si directores o cualquier asociado
asi lo proponel05; se plantea, como mecanismo de proteccion, la obligacion
para las sociedades que negocian sus acciones en el mercado publico de
valores que siempre que piensen discutir el aumento del capital autorizado o la
disminuciéon del suscrito se incluya en la convocatorial®®; otorga la facultad a un
namero de socios que represente por lo menos la cuarta parte del capital social
de solicitar a los administradores que convoquen a reunion; el articulo 423 del
Cdbdigo prevé tres situaciones en las que la Superintendencia de Sociedades
estd obligada a convocar a junta o asamblea de socios: () cuando, en la
oportunidad sefialada por la ley o los estatutos, no se hubiese realizado la
reunién; (I1) cuando la administracién haya cometido irregularidades graves que
deban ser conocidas o subsanadas por la asamblea; y (lll) cuando el nimero

plural de accionistas exigido por la ley o los estatutos lo soliciten.

e Enrelacion con laflexibilidad de larepresentacion en las reuniones: Como
sistema de representacion para reuniones se tienen los poderes, pero con la
reforma de la Ley 222 se flexibilizo y simplifico el sistema, permitiendo otorgar
poderes sin necesidad de escritura publica o reconocimiento de documento,
otorgar poderes a personas juridicas, elimind requisitos de legalizaciones para
poderes extranjeros. No obstante, como lo hace notar Luisa Elorza, con la
autorizacion de que se pacten en los estatutos requisitos adicionales las

ventajas que dio el legislador pueden verse afectadas.

e Mayorias: La Ley 222/95 trajo importantes avances en materia de mayorias,
con el fin de lograr una mayor agilidad en las decisiones y permitio, por ejemplo,

para la sociedades andnimas que negocien sus acciones en el mercado de

105 Articulo 182 del Codigo de Comercio.
106 | ey 222/95, Articulo 67.
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valores mayorias absolutas, sin posibilidad de pactar mayorias superiores en
los estatutos?’; para las sociedades an6nimas, negocien o no sus acciones en
el mercado publico de valores, plantea pocas excepciones con mayorias
calificadas que pretenden proteger el retorno de la inversion y a los accionistas

minoritarios.

e Informacién transparente y oportunay derecho de inspeccion: frente a este
aspecto existen discusiones acerca de si la legislacion protege o no de manera
adecuada este importante principio pues para las sociedades andnimas la Unica
oportunidad para ejercer el derecho individual de inspeccién son los quince dias
anteriores a la reunién®; para las sociedades limitadas, en comandita y

colectivas el derecho se puede ejercer en cualquier momento°.

e Acuerdos entre los accionistas: la ley 222 de 1995 permite a los socios que
no sean administradores acordar por escrito votar en igual sentido; acuerdo que
podra hacerse valer ante la compafia y los socios que no hayan participado en

el mismo, previo el cumplimiento de ciertos requisitos.

El Cddigo también trata normas relativas a la definicion de las juntas directivas y
administradores, su régimen de incompatibilidad y seleccion, deberes,

responsabilidades y rendicidon de cuentas; etc.

A continuacién se hablara de otras normas de la legislacion interna colombiana que

para los propdsitos de este escrito se consideran mas relevantes:

107 1bid., Articulo 68.
108 Articulo 422 del Codigo de Comercio.
109 Articulos 169, 314, 328, y 339 del Cédigo de Comercio.
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1.6.2 Resolucion 275 de 2001110

Una norma que contribuyé a la implementacion de mejores practicas de gobierno
corporativo por parte de los emisores de valores colombianos, fue la Resolucion 275
del 23 de mayo de 2001, expedida por la Superintendencia de Valores (hoy
Superintendencia Financiera de Colombia). Esta resolucion establecio los requisitos
gue debian cumplir las personas juridicas que pretendieran ser destinatarias de la

inversion de recursos de los fondos de pensiones.

En este sentido, la norma establecia medidas especificas respecto al gobierno,
conducta, e informacién de los emisores, con el propdsito de garantizar el respeto
de los derechos de los inversionistas. Especificamente exigia que estas compafiias
contaran con mecanismos que permitan la evaluacion y el control de la actividad de
los administradores; regularan los conflictos de interés; aseguraran la eleccion del
revisor fiscal de forma transparente; permitieran la realizacion de auditorias
especializadas y exigieran el cumplimiento de lo establecido en el cédigo de buen
gobierno.

Adicionalmente, se exigia a los emisores informar al mercado de forma transparente
acerca de los procedimientos, politicas y criterios que utilizan para la remuneracion,
eleccién y composicién de sus juntas directivas, asi como publicar de forma
oportuna la informacion financiera y contable de la compafia. Por ultimo, cabe
resaltar que establecia obligaciones como contar con una oficina de atencién al

inversionista y adoptar un cédigo de buen gobierno.

110 Aunque esta norma ya no se encuentra vigente, se considera necesario mencionarla por la
importancia que en su momento tuvo.
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1.6.3 Ley 964 de 2005

Esta Ley, conocida como la ley del mercado de valores, establece principalmente
una serie de pardmetros que deben de respetar las entidades que captan recursos
del publico a través de la emision de valores!!, con el fin de proteger los derechos
de los inversionistas, promover el desarrollo y la eficiencia del mercado, preservar
el buen funcionamiento, la equidad, la transparencia, la disciplina y la integridad del

mercado de valores y, en general, la confianza del pablico en el mismo.

Esta norma tiene una gran influencia de la ley Sarbanes-Oxley, que se refleja en la
similitud de algunas de sus medidas que exigen buenas practicas de gobierno
corporativo. En términos generales, la Ley 964 de 2005 busca que se promueva el
desarrollo y la democratizacion del mercado de valores y que el mismo esté provisto
de informacién oportuna, completa y exacta, que pueda garantizar la transparencia

y la sana competencia entre los participantes.

Sarbanes-Oxley tiene gran influencia en las disposiciones que se establecen en esta

Ley, cuyos aspectos mas relevantes son:

e Propone un régimen especial para las sociedades cotizadas en bolsa,

imponiendo mayores cargas de responsabilidad a los administradores.

e Establece medidas de proteccion para los accionistas minoritarios

111 F| articulo 2° de la Ley 964 de 2005 define el concepto de valor como todo derecho de naturaleza
negociable que haga parte de una emision, cuando tenga por objeto o efecto la captacion de recursos
del publico, incluyendo los siguientes: a) Las acciones; b) Los bonos; c) Los papeles comerciales; d)
Los certificados de deposito de mercancias; e) Cualquier titulo o derecho resultante de un proceso
de titularizacion; f) Cualquier titulo representativo de capital de riesgo; g) Los certificados de depoésito
a término; h) Las aceptaciones bancarias; i) Las cédulas hipotecarias; j) Cualquier titulo de deuda
publica.
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e Prevé la constitucion de asociaciones de accionistas para el ejercicio colectivo

de sus derechos.

o Establece la figura del administrador factor, segun la cual, quien tome
decisiones, ya sea individual o colectivamente, que le corresponden
formalmente a un administrador, responde frente a la sociedad, sus accionistas,

los demas inversionistas y los terceros.

e Se le otorgan a la Superintendencia Financiera facultades para ordenar la
revelacion y calificacion de los sistemas de gobierno corporativo adoptados por

las sociedades emisoras de valores.

e Se protegen los derechos de los accionistas e inversionistas desde el punto de
vista jurisdiccional, mediante el otorgamiento de facultades a las entidades de
supervision para dirimir ciertas controversias que surjan entre inversionistas,

emisores, intermediarios, etc.112,

e Se establece el Sistema Integral de Informacion del Mercado de Valores,
SIMEV, como una herramienta para facilitar el suministro de informacién al

mercado.

e Aligual que SOX, se exige que los emisores cuenten con un comité de auditoria
el cual debe estar conformado por miembros independientes y con adecuada

experiencia para el ejercicio de sus funciones.

e La junta directiva deberd estar conformada por al menos 25% de miembros

independientes, entendiéndolos como aquellas personas que no tienen

112 PACHON VELEZ, Op. Cit., p. 389.

61



relaciones econémicas con la sociedad o sus directivos, en los términos del

articulo 44 de la Ley*'s.

e Los representantes legales de los emisores de valores deberan certificar que
los estados financieros y otros informes relevantes para el publico no contienen
vicios, imprecisiones o errores que impidan conocer la verdadera situacion

patrimonial o las operaciones de la organizacion.

El fin dltimo de esta norma es promover un comportamiento responsable y
transparente al interior de las empresas, partiendo de que un inversionista bien
informado es un inversionista protegido, contribuyendo asi a la consolidacién de
compafias mas competitivas, productivas, con mejores recursos humanos y

financieros.

1.6.4 Circulares externas 028 de 2007 y 028 de 2014 de la Superintendencia
Financiera de Colombia

La Superintendencia Financiera de Colombia (SFC), es un organismo técnico

adscrito al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, con personeria juridica,

113 E| paragrafo segundo del articulo 44 de la Ley 964 de 2005 entiende por independiente: “aquella
persona que en ningln caso sea: 1. Empleado o directivo del emisor o de alguna de sus filiales,
subsidiarias o controlantes, incluyendo aquellas personas que hubieren tenido tal calidad durante el
afio inmediatamente anterior a la designacion, salvo que se trate de la reelecciéon de una persona
independiente. 2. Accionistas que directamente o en virtud de convenio dirijan, orienten o controlen
la mayoria de los derechos de voto de la entidad o que determinen la composicion mayoritaria de los
organos de administracion, de direccion o de control de la misma.3. Socio o empleado de
asociaciones 0 sociedades que presten servicios de asesoria o consultoria al emisor o0 a las
empresas que pertenezcan al mismo grupo econémico del cual forme parte esta, cuando los ingresos
por dicho concepto representen para aquellos, el veinte por ciento (20%) o mas de sus ingresos
operacionales. 4. Empleado o directivo de una fundacion, asociacién o sociedad que reciba donativos
importantes del emisor. Se consideran donativos importantes aquellos que representen mas del
veinte por ciento (20%) del total de donativos recibidos por la respectiva institucion.5. Administrador
de una entidad en cuya junta directiva participe un representante legal del emisor.6. Persona que
reciba del emisor alguna remuneracion diferente a los honorarios como miembro de la junta directiva,
del comité de auditoria o de cualquier otro comité creado por la junta directiva”.
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autonomia administrativa y financiera y patrimonio propio!#. Esta entidad ha
desempeiado un papel fundamental en el desarrollo del mercado de valores
colombiano y en la implementacion de buenas practicas de gobierno corporativo por
parte de sus intervinientes. La SFC ha ejercido su funcion como regulador de
manera activa, procurando la defensa de los derechos de los inversionistas, en

busca de la estabilidad del mercado financiero del pais.

Esta entidad, en linea con la tendencia mundial y utilizando como referencia los
lineamientos de la ley Sarbanes-Oxley, el informe Cadbury, los principios de la
OCDE, entre otros, ha expedido dos circulares externas, una en 2007 y otra en
2014, por las cuales dicta una serie de recomendaciones de adopcion voluntaria a
los emisores de valores, tendientes a la construccion de un sistema de gobierno
corporativo que proporcione confianza a los inversionistas, atraiga la inversion y
contribuya al crecimiento de las empresas. Estas circulares se denominan Cdodigo
de Mejores Practicas Corporativas —Codigo Pais-, y constituyen el objeto de estudio

de este trabajo y en capitulo posterior se trataran con mayor profundidad.

1.7 ACTUALES FENOMENOS DE GOBIERNO CORPORATIVO: ACCIONISTAS
ACTIVISTAS

El activismo accionarial es un movimiento que pone a consideracién los pasos que
deben seguir los accionistas que poseen acciones en una compafia. Se basa en
tres pilares fundamentales: (I) Busqueda de rentabilidad a largo plazo; (I)
Preocupacion por asuntos no financieros que busquen inversiones socialmente
responsables y que integren factores medioambientales, sociales, culturales y de
Gobierno Corporativo; y (lll) El ejercicio de los derechos de los accionistas. Aunque

no existe acuerdo en la definicion, se podria decir que un accionista activista ejerce

114 Superintendencia Financiera de Colombia. Disponible en: https://www.superfinanciera.gov.co
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sus derechos dentro de la sociedad en la que ha invertido, con la intencién de influir,

controlar su gestion en los asuntos financieros y no financieros de la mismat*®.

Como regla general, el activismo accionarial se ejerce a través de los inversionistas
institucionales'!®; quienes actllan por via extra-organica mediante acercamientos
con los administradores, creacion de comités de defensa de los accionistas, o por
medio de cartas para exponer su punto de vista respecto de la administracion de la
sociedad y mejorar su gestion y estructura interna, con la implementacion de los
principios de gobierno corporativo. Estas reuniones propician un ambiente de
cooperacion entre administradores y accionistas que beneficia a todos los

inversionistas.

También actlan por via organica ejerciendo de manera activa sus derechos dentro
de la sociedad, como lo son la potestad de vigilar la verdadera autonomia de los
administradores independientes, el correcto funcionamiento de las auditorias,
retribuciones y nombramientos y mas importante ain, haciendo uso de su derecho
al voto en la asamblea general de accionistas. Para esto ultimo utilizan dos
estrategias: la captacion de poderes, es decir, la reunidon de votos de los demas
accionistas para lograr un mismo sentido de voto y la realizacién de propuestas a

los accionistas!t’.

A modo de ejemplo, podria citarse el caso de las Hermanas de St. Francis de
Filadelfia. Estas religiosas adquieren la cuota minima exigida por la ley americana,

115 Eurosif/Forética. El activismo accionarial en Europa: manual europeo 2006. 2006.

116 Quienes conforman este tipo de agentes financieros son los fondos de pensiones, los fondos de
inversion, y las compafiias de seguros y finanzas; estos se oponen a los inversionistas individuales
porque a través de una persona juridica y su gestion colectiva, pequefios inversionistas acumulan
sus ahorros para que sean invertidos. El gran mercado de capitales y el desarrollo de un sistema de
pensiones basado en el ahorro de los trabajadores, fueron las circunstancias que hicieron posible su
aparicion en Estados Unidos. ARCUDIA HERNANDEZ, Carlos Ernesto. El activismo de los
inversionistas institucionales en el gobierno de las grandes sociedades. En: Revista Contaduria y
Administracion. 57 (4), México, 2012. p. 42-43.

117 |bid. p.47-48.
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para poder promover resoluciones corporativas en el consejo de una empresa. Una
vez son accionistas, presentan y promueven un ambiente corporativo mas
responsable y respetuoso de los derechos humanos y del medio ambiente, pues no
solo esperan rentabilidad, sino también un beneficio social. Su modo de actuar
consiste en escoger empresas que, segun ellas, son irresponsables o inmorales,
invierten en ellas lo necesario para poder influir en el control de las mismas a través
de reuniones y cartas o presentando resoluciones, que si reciben el apoyo suficiente
en el consejo de accionista, la Comision de Valores de Estados Unidos revisara y
obligara a la empresa a incluir un informe anual acerca de su implementacion y

cumplimiento?*8,

Algunos de sus logros son: (I) en Chevron, lograron implementar un programa
industrial para que las emisiones de gases a la atmosfera sean monitorizadas y se
busque reducirlas; (II) Exxon Mobil aceptd informar sobre los riesgos a largo plazo
de las extracciones de petréleo en Canada y se comprometio a reducir sus
emisiones; (Ill) en empresas como McDonald's, Wal-Mart, Macy's o Procter &
Gamble, las hermanas consiguieron que se examinen las cadenas de suministro de
los productos que importan de paises en vias de desarrollo, para tratar de evitar
comprar productos derivados de la explotacion infantil o trafico de personas.
También invierten en compafias del sector financiero como Bank of America,
CitiGroup, Goldman Sachs o Wells Fargo, con la intencion de restaurar la confianza
en el sistema financiero; entre otros''®. Por Ultimo, se hace necesario mencionar
gue esta comunidad ha recibido el apoyo de otros grupos religiosos y su doctrina se

ha extendido a Reino Unido, Suiza y Noruega'?°.

118 hitp://www.abc.es/20120224/contraportada/abcp-monjas-wall-street-20120224.html.
Recuperado el 13 de marzo de 2015

119 http://respsoem.blogspot.com/2012_06_01_archive.html. Recuperado el 13 de marzo de 2015
120 hitp://lwww.abc.es/20120224/contraportada/abcp-monjas-wall-street-20120224.html.
Recuperado el 13 de marzo de 2015
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Respecto de Latinoamérica, se puede decir que el fendmeno apenas esté cogiendo
fuerza y que en paises como Chile se han visto accionistas muy activos a raiz de
los escandalos financieros de Enersis, Cascada o La Polar. Este ultimo propici6 el
nacimiento de la Asociacion de Accionistas Minoritarios (Asoam), con el objetivo de
crear instancias de proteccion para los accionistas, que velen por sus intereses y
que sirvan de contrapeso ante organismos regulatorios y demas accionistas. Sin
embargo, se hace necesario puntualizar que el activismo que se ejerce en la region
difiere del que se presenta en el mercado americano, pues se dice que en este
ualtimo, el papel de los activistas es mas amplio, porque al no haber controladores,
los activistas pueden influir en la administracion y en los directorios de una sociedad
de una forma mas profunda y porque en la region solo se veran incentivados a
actuar para proponer cambios, si cuentan con los votos necesarios para hacerlo?L.

Con todo, se hara necesario ver qué curso sigue el tema.

121 hitp://www.pulso.cl/noticia/empresa-mercado/mercado/2013/12/13-35821-9-accionistas-
activistas-un-fenomeno-que-crece-en-chile.shtml. Recuperado el 13 de marzo de 2015
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2. ANALISIS: NIVEL DE APLICACION DE LAS PRACTICAS
DEL CODIGO PAIS 2007 Y RETOS DERIVADOS DE LA IMPLEMENTACION
DEL CODIGO PAIS 2014

La Superintendencia Financiera de Colombia ha desarrollado un papel fundamental
en el impulso, promocién y fomento del buen gobierno corporativo y en varias
ocasiones ha reconocido su valiosa importancia al afirmar que este “contribuye de
forma crucial al logro de los objetivos de estabilidad, seguridad y confianza;
promocién y desarrollo del mercado de valores colombiano; y proteccién de los
inversionistas, ahorradores y asegurados™??. Entre sus competencias esta la de
supervisar que las sociedades emisoras de valores cumplan con los estandares de
gobierno corporativo establecidos. Sin embargo, estas varian segun se trate de
empresas financieras o no financieras: para las primeras, sus facultades incluyen
una obligacién de sujecion al control y vigilancia de la entidad; para las segundas,

solo hay sujecion al control mas no a la vigilancia.

Entonces, con el fin de lograr la “equidad, integridad, responsabilidad y
transparencia, promoviendo la estabilidad, seguridad y confianza del sistema
financiero”23 la Superintendencia Financiera ha ejercido su funcién como ente
regulador de manera activa, procurando la defensa de los derechos de los
inversionistas y la estabilidad del mercado financiero del pais. Esta entidad, en linea
con la tendencia mundial y utilizando como referencia los lineamientos de la ley
Sarbanes-Oxley, el informe Cadbury, los principios de la OCDE y en especial los
lineamientos de la CAF, ha expedido dos circulares externas, una en 2007 y otra en
2014, por las cuales dicta una serie de recomendaciones de adopcién voluntaria a
los emisores de valores, tendientes a la construccion de un sistema de gobierno
corporativo que proporcione confianza a los inversionistas, atraiga la inversion y

contribuya al crecimiento de las empresas.

122 RAMIREZ RUIZ, Op. Cit, p. 2
128 VELEZ PACHON, Op. Cit., p. 396-397
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Estas circulares se denominan Codigo de Mejores Précticas Corporativas —Codigo
Pais-, y constituyen el objeto de estudio del presente capitulo. En él se har4 un
breve resumen sobre el contenido de los cédigos y se evaluara el nivel de aplicacion
de las practicas de gobierno corporativo contenidas en el Codigo pais de 2007 y los

retos que pueda imponer la implementacién del Cédigo de 2014.

2.1 CODIGO DE MEJORES PRACTICAS CORPORATIVAS DE 2007
(CIRCULAR EXTERNA 028 DE 2007 MODIFICADO POR CIRCULAR EXTERNA
007 DE 2011)

En marzo de 2007 se publicé en el pais el Codigo de Mejores Précticas
Corporativas, el cual fue modificado en 2011%?* con el fin de que estuviera mas
acorde con las realidades politica, regulatoria y econémica del pais. Este Codigo
recogia un conjunto de 41 medidas y 79 recomendaciones de adopcién voluntaria
de mejores practicas corporativas, estaba divido en cuatro capitulos a saber: (i)
Asamblea General de Accionistas, (i) Junta Directiva, (i) Revelacion de
Informacién Financiera y no Financiera, y (iv) Solucion de Controversias. A

continuacién se hara una breve explicaciéon de los mismos!?®;

e Asamblea General de Accionistas:

Este Codigo Pais reconocia a la Asamblea de Accionistas como el érgano supremo
del gobierno de las empresas y rescataba su valor como principal mecanismo para
proveer de informacion a los accionistas; por lo tanto, con el animo de facilitar la
participacion de estos en la asamblea, recomendaba el cumplimiento de una serie

de procedimientos respecto de la convocatoria, la informacién que debia estar a

124 Mediante la circular externa 007 de febrero de 2011; uno de sus mayores cambios es la exigencia
de que los emisores de valores en todo caso revelen si adoptaron o no las medidas y en caso de
que su respuesta sea negativa debe argumentar las razones para no hacerlo.

1251 0 que sigue se ha extraido de manera directa del Codigo de Mejores Practicas Corporativas de
2007.
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disposicion para la celebracion de esta, la claridad y suficiencia de la misma, y la
posibilidad que le asistia a los accionistas de incorporar propuestas. También
impartia medidas sobre la celebracion, la aprobacion de decisiones y el trato
equitativo e igualitario de los accionistas; en este capitulo el codigo incluia 11

medidas.

e Junta Directiva:

Para el correcto funcionamiento de las sociedades emisoras, el Cddigo Pais
imponia a este O6rgano colegiado la necesidad de que se reuniera con mayor
periodicidad que la Asamblea. Ademas, puntualizaba que debia haber claridad en
sus funciones y por ello rescataba la importancia de un reglamento interno de
funcionamiento; también, establecia que esta debia servir de puente de
comunicacion entre la empresa y los inversionistas, garantizar el respeto a los
derechos y la igualdad de estos, velar y responder por la informacién que es
revelada al mercado y verificar el cumplimiento de las practicas de buen gobierno
que se adopten. Las 15 medidas de este capitulo estan encaminadas a recomendar
el tamafo y la conformacion de la junta por personas idéneas para su correcto
funcionamiento, sus derechos y deberes, y en general las funciones con las que

debe cumplir a cabalidad.

e Revelacion de Informacion Financieray no Financiera:

Con las 13 medidas de este capitulo lo que se buscaba era que las empresas
emisoras maximizaran la importancia del principio de transparencia y permitieran a
los inversionistas y demas grupos de interés conocer de manera apropiada la
situacion de la empresa y para asi poder contar con los elementos necesarios para
tomar decisiones informadas y responsables. Por lo tanto, el Cédigo recomendaba
crear puntos de atencion que sirvieran de canal de comunicacién para los

inversionistas, procedimientos que protegiesen a todos los accionistas en la
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revelacién de informacién, revelar informacion transparente y creible, y dotar a los

revisores fiscales de verdadera independencia.

e Resolucién de Controversias:

Las dos medidas de este capitulo estaban orientadas a que la empresa incluyera,
para la solucion de conflictos, mecanismos alternos, rapidos y efectivos y que

ademas informase sobre dichos mecanismos.

2.1.1 Andlisis: nivel de implementacion del codigo pais 2007

Para realizar un seguimiento a la implementacion de estas medidas, el Codigo Pais
incluia la obligatoriedad de diligenciar una encuesta anual bajo el principio “cumple
o explique”, por lo que la adopcion de las medidas era voluntaria; sin embargo, en
todo caso el emisor debia informar qué medidas adoptd y frente a las que no adopt6
debia explicar por qué no lo hizo. Los resultados de esta encuesta, sirven para
analizar de manera comparativa®?® el estado en el que las empresas emisoras se
encuentran respecto de las practicas de buen gobierno corporativo, por lo que en
esta parte del trabajo se analizaré el nivel aplicacién de estas medidas, no sin antes
partir de reconocer, como lo hacen Cortés y Arenas, que aunque en Colombia exista
un Codigo de Gobierno Corporativo que aplique a todas las empresas emisoras de
valores realizar esta comparacion no resulta facil debido a la inexistencia de un
indice de medicion'?’, ademas, de que los temas que abarca el gobierno corporativo
son muy amplios y diversos. Para ello se explicaran los resultados obtenidos por

126 Mitchell Nichol Garzén en un articulo que titula “Con miras hacia un futuro transparente”, plantea
la importancia de poder comparar las practicas corporativas de las empresas asi: “examinar las
préacticas corporativas que emplea cada empresa y ponerlas en el contexto de una sola valoracién,
no solo le permite al accionista percibir el valor real de sus acciones y de la empresa en la que
invierte, sino que también le permite realizar un estudio comparativo con otras empresas del mismo
tamafio y/o industrias similares”, p. 67.

127 L AGOS CORTES, Didgenes y VECINO ARENAS, Carlos Enrique. Medicion de la aplicacion de
practicas de gobierno corporativo en Colombia. En: Tendencias — Revista de la Facultad de Ciencias
Econdmicas y Administrativas de la Universidad de Narifio, Vol. XlI, No. 2. 2011, p. 230.
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estos autores en su intento de crear un indice de medicion para los afios 2007 a
2010 y para los demas afios se utilizard el informe anual que realiza la

Superintendencia Financiera con los resultados de la encuesta.

Cortés y Arenas, con la intencion de medir la aplicacion de las practicas de gobierno
corporativo en Colombia se adentraron en la tarea de crear un indice de medicion
gue revelara resultados para los afios 2007 a 2010. Dichos autores en la creacion
de un su indice de Gobierno Corporativo Codigo Pais (IGCCP) utilizaron como
fuente de datos la encuesta Cdodigo Pais, para lo cual, siguiendo su estructura,
agruparon las distintas preguntas en 10 subindices de gobierno corporativo, los
cuales se unen para formar cuatro subindices, que se corresponden con los cuatro
capitulos del Cbédigo de Mejores Préacticas Corporativas y asi obtener un indice
general de gobierno corporativo. Con las caracteristicas que ellos le asignaron a su
indice, pretendieron superar las dificultades referentes a la validez de los mismos
respecto de las medidas incluidas, la recoleccion de la informacion y la ponderacién
asignada a cada medida. Para ello, entonces, crearon un indice simple!?®, que
incluye Unicamente las medidas sugeridas para el mercado de valores
colombiano®?® y que al utilizar como base de datos los resultados de la encuesta
Cédigo Pais, hiciera que los problemas relacionados con la veracidad de la

informacioén se disminuyeran'°,

Segun los resultados obtenidos, Cortés y Arenas pudieron concluir que las
empresas emisoras de valores estan lejos de alcanzar altos niveles de aplicacion
de las practicas, aunque encontraron una tendencia por parte de las empresas a
mejorar sus practicas y que las empresas con mejores niveles de aplicaciéon de las

practicas son mas propensas a seguir mejorando sus indices de gobernanza. De

128 Un indice que no realiza ninguna ponderacion al momento de evaluar las medidas.

129 Medidas a las que se llegé después del estudio, analisis y consenso de varios actores
involucrados en el fortalecimiento de los asuntos de gobierno corporativo para el pais.

130 Toda vez que la Superintendencia Financiera de Colombia exige que la informacién que brinden
los emisores se ajuste a los principios de transparencia, integridad y veracidad.
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manera sorpresiva encontraron que los niveles mas altos de gobierno fueron
obtenidos por las empresas del sector de los servicios publicos y no por las del
sector financiero, y las que menores indices obtuvieron fueron las del sector real.
Segun si la empresa emite o no bonos o acciones, observaron que las empresas
que emiten titulos valores tienen un mayor interés por mejorar sus practicas de
gobierno corporativo debido a que esto les permitird atraer con mayor facilidad los
recursos del mercado y que aunque al momento de iniciar el analisis las empresas
publicas poco se diferenciaban de las privadas en sus practicas, para los afos

siguientes notaron que las primeras obtuvieron indices mas altos de aplicacion.

Su andlisis también resulta muy interesante para ver qué medidas han sido mas
acogidas e implementadas por las empresas y frente a esto observaron que las
medidas relacionadas con la asamblea general de accionistas fueron las mas
implementadas “en el primer afio del periodo analizado se observa un cumplimiento
del 68.72%, este porcentaje aumenta a 80.18% en el 201031, pero dentro de este
subindice preocupan mucho los bajos niveles obtenidos para el subindice referido
a los derechos de los accionistas y las relacionadas con la resolucién de conflictos
son las que menor porcentaje de cumplimiento presentan, el subindice de resolucién
de controversias para 2007 es de 43.50% y para 2010 de 62.50%. EIl
comportamiento en los subindices de junta directiva y revelacion de informacion es
similar aunque es un poco mayor el de este Ultimo; el de junta directiva es de 56.66%
en 2007 y 66.20% en 2010, el de revelacion de informacion financiera y no financiera
en 2007 es del 57.07% y para 2010 es de 67.23%*%, tal y como se observa en la

siguiente figura:

131 LAGOS y VECINO, Op. Cit., p. 245.
132 |pid. p. 245-247.
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Figura 3. Resultados para los subindices del IGCCP

Tabla 6: Resultados para los subindices del IGCCP

2007 2008 2009 2010
Media % Media % Media % Media %
Asamblea General de Accionistas (11)  7.56 68.72 803 73.00 831 7555 8.82 80.18
Junta Directiva (15) 850 5666 889 5926 942 6280 993 66.20
Revelacion de Informacion (13) 742 5707 7.82 6015 814 6262 874 67.23
Resolucion de Controversias (2) 0.87 4350 095 4750 1.08 54.00 1.25 62.50

Fuente: Lagos y Vecino, Op. Cit., p. 246.

Para los afios restantes, segun la informacion obtenida en los informes anuales

sobre la encuesta Codigo Pais!®, se puede decir que el comportamiento es muy

similar, es decir, en todos los afios se observa un ligero incremento en la aplicacion

de las practicas de gobierno corporativo, siendo hasta este momento el afio 2013

con mayores indices. Para 2011, el sector financiero reporta haber adoptado un
69.57% de las medidas, en 2012 un 65.45% y en 2013 un 66.05%. Este sector

continua presentando mejores y mas altos indices de implementacién frente al

sector real para el cual sus porcentajes de adopcion son en 2011 un 59.11%, 2012

un 61.10% y para 2013 un 61.14%. Lo anterior se puede observar en la siguiente

figura:

133 los cuales estan disponibles

en la péagina de

73

la Superintendencia Financiera:
https://lwww.superfinanciera.gov.coljsp/loader.jsf?IServicio=Publicaciones&ITipo=publicaciones&lFu
ncion=loadContenidoPublicacion&id=10782



Figura 4. Nivel de implementacidén Sector Financiero y Sector Real —
Consolidado.

Nivel de implementacion medidas Sector Financiero y Sector Real - Consolidado

aNo. Medidas
Excluidas

aNo Medwas
Parciimente
implementadas

aNo Medas No
implementadas

aNo Medidas
Implementadas

2007

Fuente: Superintendencia Financiera. Informe de 2013, p. 6

Respecto de las medidas que menos se cumplen, también se encuentra una
similitud a las planteadas en el estudio de Cortés y Arenas y son aquellas que tienen
qgue ver con la creacion de comités de Gobierno Corporativo, la divulgacion de
informacion referente a la remuneracién que devengan los altos cargos, divulgacién
de informacién al mercado y la proteccion de los accionistas. Como se observa en
la siguiente tabla el sector financiero presenta indices mas bajos de implementacién
en las medidas 32, 25, 24, 30, 26 y 25 relativas a la revelacion de las politicas
aplicables a la remuneracion de los miembros de las juntas directivas y el
representante legal, que se cree un Comité de Gobierno Corporativo, 0 un Comité
de Nombramientos y Retribuciones que presten apoyo a la Junta Directiva, que se
creen procedimientos para salvaguardar los derechos de los accionistas, y que se
creen otros comités que presten apoyo en asuntos particulares. En general las
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medidas han presentado un incremento de adopcion respecto de afios anteriores,
salvo las que exigen revelar las politicas de remuneracion e informar las clases de

acciones que emite la sociedad!3*:;

Figura 5. Recomendaciones que menos dicen Implementar los Emisores —
Sector Financiero.
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Fuente: Superintendencia Financiera. Informe de 2013, p. 22.

El Informe también indica que, para el sector real las medidas con menos indices
de aplicacion son las que tienen que ver con la publicacion de los contratos entre
sus directores y principales ejecutivos que revelen su situacion familiar y demas
asuntos y la que recomienda hacer uso de medios electrénicos para que los
accionistas que no pudieron asistir a la Asamblea puedan participar. Al igual que el

sector financiero, este sector mostré un incremento en el cumplimiento de las

134 file:///C:/Users/usuario/Downloads/informe2013.pdf Informe del afio 2013, p. 22 — 23. Recuperado
el 2 de abril de 2015
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medidas respecto de afios anteriores, salvo las medidas 33, 36 y 32135 segun se

muestra en la siguiente figura®36:

Figura 6. Recomendaciones que menos dicen Implementar los Emisores —
Sector Real.
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Fuente: Superintendencia Financiera. Informe de 2013, p. 23.

En relacién con los cuatro temas generales que trabajaba el codigo, el Informe de
2013 revela que tanto en el sector financiero como en real los porcentajes de
implementacion estan todos por encima del 50% y presentan una tendencia al
incremento. El que mas dicen implementar es el atinente a la Revelacion de
Informacién Financiera y no Financiera, le sigue el de la Junta directiva. Los que

menos se cumplen son Resolucion de Controversias y Asamblea General de

135 “Medida No. 32. Se recomienda que los emisores divulguen al mercado las politicas generales
aplicables a la remuneracién y a cualquier beneficio econdmico que se conceda a los miembros de
la Junta Directiva, el Representante Legal, el Revisor Fiscal, los Asesores Externos y las Auditorias
Especializadas. Medida No. 33. Se recomienda que los emisores divulguen al mercado, los contratos
entre sus directores, administradores, principales ejecutivos y representantes legales, incluyendo
sus parientes, socios y demas relacionados. Medida No. 36. Se recomienda que los emisores
divulguen al mercado las hojas de vida de los miembros de las juntas directivas y de los érganos de
control interno, y de no existir éstos, de los 6rganos equivalentes, al igual que de los representantes
legales, de tal manera que permitan conocer su calificacion y experiencia, con relacion a la capacidad
de gestion de los asuntos que les corresponda atender”. Circular Externa 028 de 2007.
Superintendencia Financiera de Colombia.

136 |bid., p. 23-24.
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Accionistas; lo anterior se puede observar en las siguientes tablas, las cuales

también muestran de manera historica los niveles de implementacion:

Figura 7. Nivel de Implementacidon de las Medidas por Temas - Empresas
Sector Financiero.

Nivelde Nivelde Nivelde Nivelde Nivelde . ide Nivel de

CAPITULO Adopcié Adopcié  Adopcié  Adopcié  AC9PCI0  Adopeié  Adopeit
n2007 n2008 n2008 n2010 n2012  n2013
ASAMBLEA GENERAL DE 53.897%
ACCIONISTAS 4023% | 4530% | 4588% | 53.76% 55.45% | 55.13%
JUNTA DIRECTIVA 51.36% | 6022% | B4.67% | e4.71% | F7-09% | smerw | 70.11%
REVELACION DE INFORMACION BO.23%
FINANCIERA ¥ NO FINANGIERA 56.88% | 61.03% | 6333% | 66.45% 7026% | 70.22%
RESOLUCION DE CONTROVERSIAS 30,55% | 4083% | 4833% | s8.62% | ©6429% | E500% | 6B.55%

Fuente: Superintendencia Financiera. Informe de 2013, p. 35.

Figura 8. Nivel de Implementacién de las Medidas por Temas - Empresas
Sector Real.

Mivel da  Mivel de  Mivel de Mivelde Nivelde Nivelde Mivel de

CAPITULD Adopcién Adopcién Adopclén Adopcién Adopcién Adopeién Adopeidn
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ASAMELEA GENERAL DE ACCIONISTAS | 30,30% 43,50% 45 8OO 52 21% 52, T6% 55,31% 54 B5%
JUNTA DIRECTIVA 47,90% 53,50% 54 20% 58,55% 61,17% 62,11% 62 6T%

REVELACION DE INFORMACION
FINANCIERA ¥ NO FINANCIERA

RESOLUCION DE CONTROVERSIAS 36,10% 38.90% 19,40% 51,98% 54,64% 57.89% 60,00%

51,10% 53,10% 55,80% 60,02% 62.81% 63,34% 64,87%

Fuente: Superintendencia Financiera. Informe de 2013, p. 36.

Por dltimo, de acuerdo con un articulo publicado en la Revista Dinero del 27 de
enero de 2015, el Gobierno Corporativo continGia siendo una tarea por mejorar en
Colombia. A pesar de que Colombia se ubicé en un buen puesto en el ranking de
Gobiernos Corporativos que realiza el Banco Mundial*®?, el gobierno corporativo ain

es un asunto por trabajar en Colombia pues entre las diez areas que se examinan,

137 Colombia obtuvo el puesto 34 de 189 paises que se incluyen en el ranking; respecto del afio
anterior escal6 19 posiciones.
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seis no presentan los mejores resultados. Una de las que mas preocupa es la
relativa a la proteccién del accionista minoritario, en la cual se evallan seis
subindices relacionados con la divulgacion de informacion, responsabilidades del
gerente, facilidades de los accionistas para demandar la empresa, respeto a los
derechos de los accionistas, fortaleza de la estructura de gobierno corporativo y
transparencia corporativa. Entre estos subindices los que menores porcentajes de
cumplimiento tienen son los que tienen que ver con el alcance de la responsabilidad
del gerente, porque el sistema judicial se encuentra colapsado y por la dificultad
para probar negligencia, y los que tienen que ver con el indice de transparencia
corporativa, porque Colombia no cuenta con normas que obliguen a las empresas
a proveer informacién sobre la participacion de los miembros de sus juntas
directivas en otras empresas privadas, ni se obliga a hacer publicas las

remuneraciones que perciben los altos cargos'e.

En sintesis, se rescata y valora lo mucho que ha mejorado Colombia en los asuntos
de buen gobierno; sin embargo, se hace imperativo continuar fomentando en todas
las empresas practicas de gobierno corporativo que busquen el cumplimiento de
sus principios generales y que los inversionistas se apropien de sus derechos y
trabajen por una participacién activa, informada y responsable y asi poder continuar

avanzando hacia una economia mas fortalecida.

2.2 CODIGO DE MEJORES PRACTICAS CORPORATIVAS DE 2014
(CIRCULAR EXTERNA 028 DE 2014)

En el afio 2014 la Superintendencia Financiera de Colombia publicé un nuevo

Cdodigo de Mejores Practicas Corporativas®3, el cual en linea con el caracter

138 http://www.dinero.com/empresas/articulo/gobiernos-corporativos-colombia-buenos-pero-pueden-
mejorar/205115. Recuperado el 24 de marzo de 2015

139 Este cadigo entro en vigencia el primero de enero de 2015 y desde la fecha dejo sin vigencia el
de 2007.
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evolutivo de los asuntos del gobierno corporativo pretende hacer frente a las nuevas
realidades empresariales y asi poder seguir avanzando en la implementacion
progresiva y eficaz de los principios del gobierno corporativo. Este Cédigo lleva por
principal referente los Lineamientos para un Cdadigo Latinoamericano de Gobierno

Corporativo en su edicién de 201340,

En este Codigo, a diferencia del anterior, es un poco mas amplia la descripcién de
sus caracteristicas!#! entre las que resalta su caracter evolutivo, la idea de estar
dirigido a las empresas emisoras de valores!#?, la voluntariedad en la adopcién de
sus medidas, y la obligacion, para las dichas sociedades, de enviar anualmente el
Reporte de Implementacion de Mejores Practicas Corporativas, donde informan las
medidas que cumplen, asi como los mecanismos que han adoptado para ello y
frente a las que no, deben informar las razones. Lo anterior sirve para que la

sociedad en general pueda evaluar la cultura corporativa de cada empresa'“3.

A continuacion se realizard un analisis de los retos que implicara la implementacion
del nuevo Cddigo, tanto para empresarios como para el Estado y la sociedad en
general. Adentrarse en esta tarea se considera de vital importancia, toda vez que lo
que se pretende con laimplementacion del nuevo Cédigo es crear una cultura sélida
de Gobierno Corporativo que redundara en beneficio para todos. Antes de presentar

dicho andlisis se realizara una breve explicacion del contenido de estas practicas'4*:

El nuevo Cddigo Pais en su estructura formal es muy similar al de 2007. Esta
dividido en cinco grandes éareas: (I) Derechos y Trato Equitativo de Accionistas, (ll)

Asamblea General de Accionistas, (IIl) Junta Directiva, (IV) Arquitectura de Control

140 Cédigo de Mejores Practicas Corporativas de 2014, p. 2.

141 Aunque en la mayoria coinciden con las del anterior Codigo.

1421 o anterior no impide que empresas de diferentes tipos que quieran mejorar sus practicas de
gobierno corporativo lo utilicen como guia.

143 Cédigo de Mejores Practicas Corporativas, p. 2-5.

144 Lo que sigue se ha extraido de manera directa del Cddigo de Mejores Practicas Corporativas de
2014
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(el desarrollo de este capitulo es completamente nuevo) y (V) Transparencia e
Informacién Financiera y no Financiera. Contempla 33 medidas y 148

recomendaciones, las cuales se pasaran a describir de manera sumaria:

e Derechos y Trato Equitativo de Accionistas:

Reconociendo que este es uno de los aspectos mas importantes del gobierno
corporativo, el Codigo Pais plantea en este capitulo una serie de medidas con las
que pretende que los accionistas influyan y participen a través del voto en la
sociedad, reciban y soliciten informacién y que participen en los beneficios
econdémicos de la empresa. De manera general, lo que se busca con estas
recomendaciones es no solo reconocer estos derechos sino también consagrar los
mecanismos necesarios para su ejercicio en un marco de equidad e igualdad. Para
ello, establece el principio de igualdad de trato, el derecho a acceder a informacién
clara, precisa y completa'4®, que no se haga uso indebido de la informacion
privilegiada, que la empresa divulgue los procedimientos con los que cuenta para
que los accionistas ejerzan sus derechos y que se planteen en los estatutos

mecanismos alternos de soluciéon de conflictos.

e Asamblea general de accionistas:

Ademas de reconocer a la Asamblea general de accionistas como el medio que
tienen los accionistas para acceder a informacion, el nuevo Cédigo Pais establece
que la funcién clave de este organismo es la de servir de herramienta de control de
la marcha y el devenir de la empresa. En consecuencia, adopta un conjunto de
medidas dirigidas a potencializar su papel y que permitan a los accionistas participar

de manera activa y razonada en la toma de decisiones. En ese sentido, consagra la

145 Aqui se resalta mucho la facilidad con la que los accionistas puedan acceder a la informacién y
propone como medidas que las empresas crean paginas web corporativas o canales permanentes
de acceso a la informacion.
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obligacion de tener en los estatutos las funciones y competencias de este 6rgano,
asi como contar con un reglamento. Plantea todo lo relacionado con la forma, el
cuando y el como se debe realizar la convocatoria para la celebracion de la
asamblea, refuerza el derecho de informacion de los accionistas y regula los

asuntos de la representacion.

e Junta Directiva:

En este capitulo el Cédigo regula de manera detallada el funcionamiento de la Junta
Directiva, pues su labor como 6rgano administrativo de la sociedad resulta de vital
importancia para el correcto funcionamiento de la empresa y aunque no desee
promover un modelo Unico, puntualiza las tareas de definicibn estratégica,
supervision y control del giro ordinario de los negocios que no podran ser delgadas.
Establece la importancia de un reglamento, la dimension y conformacién del 6rgano,
procedimientos para lograr sus objetivos o para designar sus miembros o retirarlos
por su falta de competencia, organiza las funciones del presidente y el secretario de
la Junta, establece la necesidad de crear comités permanentes o temporales de
apoyo a las labores de la Junta, entre los que incluye un comité de riesgo, uno de
gobierno corporativo, uno de auditoria, uno de nombramientos y retribuciones, entre
otros. También contempla los procedimientos y medidas a seguir para solucionar
conflictos de intereses, la obligacién de divulgar el salario del presidente y de la alta
gerenciay la obligacion respecto de los conglomerados de que todo este coordinado

entre la empresa matriz y sus filiales.

e Arguitectura de control:

El Codigo Pais en este capitulo presenta la arquitectura de control como un sistema
integral mediante el cual la empresa organiza su estructura, politicas y
procedimientos para proveer de seguridad razonable el logro de los objetivos de la

empresa. Esta se divide en 5 areas: (I) Ambiente de control: define la filosofia de la
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empresa con relacion a la administracion de los riesgos y su control; (II) Gestion de
riesgo: coordina la identificacion y gestién del riesgo; (lll) Actividades de control:
describe politicas y procedimientos que garantizan una ejecucion adecuada y
oportuna de las respuestas a los riesgos; (V) Informacién y comunicacion: entiende
la comunicacién como un elemento necesario para el correcto funcionamiento de la
arquitectura de control; y (V) Monitoreo: la evaluacién, realizada por auditores

internos y externos, asegurara un eficaz funcionamiento del sistema.

e Transparencia e informacion financieray no financiera:

El Cédigo Pais en este asunto plantea que la revelacién de informacioni*® es el
principal puente de comunicacion entre la empresa emisora, su grupo de interés y
con el mercado en general y que la transparencia es un pilar del gobierno
corporativo, por lo que se ha migrado de reconocerla como un derecho de los
accionistas y demas interesados, a un deber de las empresas. Entre las medidas
que plantea, esta la de crear una politica de revelacion de informacién, que la
informacion dirigida al mercado sea amigable y que se realice un informe anual

sobre gobierno corporativo.

2.2.1 Andlisis: retos que impone la implementacién del nuevo Cédigo Pais
2014.

Analisis de los retos que impondra la implementacion del Codigo Pais de 2014 a

empresarios, el Estado y los accionistas:

Reto niumero uno: trato igualitario a los accionistas. En linea con los principios
de la OCDE vy los lineamientos de la CAF, el nuevo Codigo Pais dedica su primer

capitulo a desarrollar medidas que reconocen la importancia de brindar un trato

146 E| Cdédigo es claro en reconocer que la informacion que plantea que se divulgue en este capitulo
difiera de la que tienen derecho a conocer los accionistas en el ejercicio de su derecho inspeccién y
vigilancia.
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equitativo a los accionistas, sin importar si son mayoritarios 0 minoritarios, con
relacion al ejercicio de sus derechos politicos y econémicos!4’, y el acceso a la
informacion. Las medidas relacionadas con el acceso a la informacion y los
mecanismos que debe establecer la sociedad para garantizar su efectiva consulta
constituyen retos independientes que se estudiaran mas adelante. Por ahora resulta
importante analizar la medida que impone a la sociedad brindar un trato igualitario
a todos los accionistas que se encuentren dentro de las mismas condiciones que

igualmente tienen grandes implicaciones en el gobierno de la entidad.

En principio podria decirse que esta medida no genera mayor inconveniente para
los emisores de valores, por cuanto los derechos que confieren las acciones a sus
titulares son los mismos sin importar la cantidad que se adquiera. Sin embargo, la

realidad del mercado de valores colombiano exige que se analicen otros aspectos.

En primer lugar, la propiedad accionaria de las compafias listadas en Colombia se
concentra en los principales conglomerados financieros, fondos de pensiones,
establecimientos de crédito y, en general, inversionistas institucionales que
controlan mayoritariamente las actuaciones de estas entidades, definen sus
proyectos y toman sus decisiones a largo plazo. Al respecto, Federico Pachoén

citando a Gutiérrez Velandia indica:

(...) el porcentaje de propiedad de las acciones en el mercado colombiano
estd altamente concentrado (74%), pero la situacibn es alun mas
preocupante, pues debido a vacios legales en la materia, el grado de la

147 E| Codigo de Comercio en su articulo 379 estable que los accionistas de una sociedad anénima
tienen los siguientes derechos:

1) Participar en las deliberaciones de la asamblea general de accionistas y votar en ella;

2) Recibir una parte proporcional de los beneficios sociales establecidos por los balances de fin de
ejercicio, con sujecion a lo dispuesto en la ley o en los estatutos;

3) Negociar libremente las acciones, a menos que se estipule el derecho de preferencia en favor de
la sociedad o de los accionistas, o de ambos;

4) Inspeccionar, libremente, los libros y papeles sociales dentro de los quince dias habiles anteriores
a las reuniones de la asamblea general en que se examinen los balances de fin de ejercicio, y

5) Recibir una parte proporcional de los activos sociales al tiempo de la liquidacion y una vez pagado
el pasivo externo de la sociedad.
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extensioén de concentracion real es mayor puesto que existen grupos de
accionistas beneficiados que no varian de una empresa a la otra. Como
consecuencia de dichos vacios normativos se hace mucho mas compleja
la entrada de nuevos inversionistas'*e,

El alto grado de concentracion de la propiedad en una compafiia puede interpretarse
por algunos potenciales inversionistas como una barrera y un elemento negativo
que debera considerarse al momento de realizar una inversion, toda vez que
sentiran que la participacion que adquieran no bastara para desempefiar un papel
activo en la sociedad, ni para que las ideas que expresen a la administracion sean
estudiadas con detenimiento, pues en Ultimas la toma de decisiones se encuentra
en cabeza de los accionistas mayoritarios quienes pueden estar favoreciendo sus
propios intereses. Asi mismo, el hecho de que sean pocos los inversionistas que
controlen una compafiia, incrementa el riesgo de transferencia y uso de informacién
privilegiada'#®, pues al existir intereses y negocios compartidos entre los socios
mayoritarios, podrian darse casos en los que uno de ellos conozca informacién con
anterioridad o de forma mas exacta a como es revelada al mercado y demas
inversionistas. Lo anterior también influye en las operaciones y contratos que
celebra una sociedad con su accionista mayoritario, que podria no estar atendiendo

el beneficio exclusivo de la entidad.

Asi las cosas, esta medida implica que los administradores de una compainiia listada,
ademas de dar cumplimiento a lo establecido en el régimen de administradores

contenido en el libro Il del Cédigo de Comercio y en la Ley 222 de 1995, sean

148 VELEZ PACHON, Op. Cit., p. 390.

149 | a Circular Externa 100-006 de 2008, expedida por la Superintendencia de Sociedades, define la
informacion privilegiada como aquella a la cual solo tienen acceso directo ciertas personas, en razén
de su profesion u oficio, la cual por su caracter, esta sujeta a reserva, ya que de conocerse podria
ser utilizada con el fin de obtener beneficio para si 0 para un tercero. Se considera que hay uso
indebido de la informacion privilegiada cuando quien la posee y esta en la obligacion de mantenerla
en reserva, la suministra a quienes no tienen derecho a conocerla, cuando la use para su beneficio,
entre otros.

150 A modo de ejemplo, la Superintendencia de Sociedades ha indicado que pueden constituir
tratamientos inequitativos y violatorios del deber de trato igualitario: el permitir la entrada a las
instalaciones sociales solo para ciertos socios, el celebrar reuniones privadas exclusivas con algunos
asociados sin oportunidad de asistencia de los otros, o el favorecer a un grupo de asociados por
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alin mas rigurosos con el trato que debe darse a la informacion, la oportunidad con
que se deben divulgar los hechos relevantes al mercado y el respeto por los
derechos de todos los accionistas que debe estar acompafiando cada una de sus

acciones.

Reto numero dos: revelacion de informacion a los accionistas. El capitulo
relacionado con Derechos y Trato Equitativo de los accionistas asi como el de
Asamblea General de Accionistas traen medidas y recomendaciones referentes a
la informacion con la que deben contar los accionistas, entre ellas estéa la medida
No 2 que exige que la sociedad de a conocer al publico con claridad, plenitud e
integridad las distintas clases de acciones que emite y los derechos y obligaciones
gue estas generan; la medida No 3 obliga a la sociedad a explicar de manera
completa las operaciones que puedan generar dilucion del capital; la medida 4
recomienda promover el principio segun el cual la ‘informacion debe ir al accionista
y no que los accionistas tengan que ir a la informacion'®”y para ello pide que la
sociedad cuente con una pagina web corporativa, en la que se revele informacion
relevante, que existan mecanismos de acceso permanente y de uso exclusivo de
los accionistas y se presenten resultados trimestrales. La medida No 10 que regula
la convocatoria de la asamblea, al reglamentar el derecho de informacién de los
accionistas!®?, impone la necesidad de que la sociedad utilice medios electrénicos
de comunicacion y que el orden del dia sea completo y preciso. Estas
recomendaciones buscan ante todo que el derecho a la informacion de los

accionistas mas que un derecho, sea un deber, una obligacion de las empresas.

Cumplir con dichas medidas se plantea como un desafio para las empresas

emisoras toda vez que segun lo menciona Gonzalo Gémez Betancur!®3 se tiene la

medio de la realizacién de operaciones, sin que existan argumentos objetivos y razonables para
dicho trato. (Circular Externa 100-006 de 2008).

151 Cédigo de mejores préacticas corporativas de 2014, p. 6.

152 pyede equivalerse con el derecho de inspeccién de los accionistas el cual pueden ejercer durante
el tiempo de la convocatoria.

153 Director de Executive Education Inalde Business School, Universidad de La Sabana.

85



creencia de que “a menor informacién al accionista, mayor rentabilidad”*®*; sin
embargo, después de una larga investigacion!®® pudo concluir que la rentabilidad
de una empresa es mayor cuando sus accionistas cuentan con suficiente
informacion. Se puede suponer que esto es asi porque un accionista correctamente
informado puede tomar decisiones mas conscientes y razonables para la empresa
y Sus negocios; ya se ha dicho en varias ocasiones que el inversionista debe tomar
conciencia de la importancia de su activa participacion en la vida de la empresa,
toda vez que su integra actuacion en la Asamblea de accionistas, érgano soberano
y supremo del gobierno de la empresa, le permitird opinar en su marcha y lograr

una mayor rentabilidad de la misma.

Estas medidas exigen un verdadero compromiso de las empresas, reclama la
existencia de canales abiertos y accesibles!®® de comunicacién y a su vez un
empoderamiento por parte de los accionistas de su funcién y papel dentro del
andamiaje de la empresa y que sus votos sean inteligentes y adecuados a las
necesidades de la empresa y del mercado. En todo caso, lo anterior no debe resultar
dificil si se tiene en cuenta que el Cddigo mismo reconoce, dentro de las
recomendaciones de la medida No 4, que la informacién que se revele no debe ser
confidencial, o relativa a secretos industriales o que pueda ser utilizada en perjuicio
de la sociedad. Ademas, todo lo anterior potencializa un mercado mas transparente

y por ende mas atractivo a los inversionistas.

Reto numero tres: mecanismos y procedimientos para materializar derechos

de los accionistas. Se ha mencionado antes que el primer capitulo del Cdédigo

154 http://www.dinero.com/opinion/columnistas/articulo/mitos-del-gobierno-corporativo/205335.
Recuperado el 02 de abril de 2015

155 Titulada Préacticas de Gobierno Corporativo y su Influencia en el Desempefio de Empresas
Familiares y no Familiares en Colombia. Esta investigacion sera presentada este afio en Hamburgo,
en el marco de IFERA, evento especializado en la tematica de empresa familiar.

156 Es facil notar que el acceso sencillo a la informacion es una de las metas que pretende alcanzar
el Codigo Pais de 2014 pues en todo momento estd recomendando la necesidad de que las
empresas hagan uso de la tecnologia para que se maximice el acercamiento a la informacion y de
que cuenten con canales permanentes de informacion.

86



Pais, titulado Derechos y Trato Equitativo a los accionistas, reconoce la importancia
de un trato igualitario y que dentro de los asuntos que regula, esté el referente a los
mecanismos y procedimientos con los que debe contar la empresa, para la
materializacion efectiva de los derechos que reconoce. Entre ellos se destaca la
medida No 4, cuyas recomendaciones establecen la necesidad de que exista un
procedimiento, que permita a los accionistas saber los pasos a seguir cuando

deseen solicitar auditorias especializadas sobre asuntos que consideren relevantes.

Resulta vital que la empresa cuente con estos mecanismos, ya que una de las
mayores metas que plantean los asuntos de gobierno corporativo, es que los
accionistas no solo conozcan sus derechos, sino que los puedan ejercer, pues no
basta con que las normas estén escritas y existan, sino que es necesario que se
lleven a cabo en la realidad. Para ello se requieren mecanismos que garanticen su
efectividad. Finalmente se considera que la consagracion de estos procedimientos
es esencial y debe constituir una prioridad de la empresa pues ayuda a la
generacion de confianza del inversionista, quien solo estara dispuesto a invertir si
percibe circunstancias justas y proporcionales para el ejercicio de sus derechos.
Protegerlos resulta de vital importancia, porque son estos quienes aportan los

recursos para el crecimiento y expansion de la empresal®’.

Reto numero cuatro: efectividad de los mecanismos alternos de solucion de
conflictos. Entre las recomendaciones que plantea el Cédigo Pais y como un
asunto de proteccioén a los inversionistas esta la medida No 7, que impone que las
sociedades establezcan en sus estatutos mecanismos alternativos para la
resolucién de controversias como el acuerdo directo, la amigable composicion o la
conciliacion. Lo anterior se considera razonable y muy acorde con la realidad
colombiana que muestra una jurisdiccion lenta, colapsada y poco eficiente. Sin

embargo, esto podria generar problemas o vulneraciones al derecho de acceso a la

157 MARULANDA GOMEZ, Eugenio. Mercado de valores en América Latina. En: Claves del gobierno
corporativo. Centro nacional de gobierno corporativo. p. 17.
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administracion de justicia'®®, pues los costos que se derivan de hacer uso de estos
mecanismos alternos no se consideran propiamente bajos, por lo que el reto en este
caso va dirigido de manera especial al Estado y la administracion de justicia, que
deben preocuparse por resguardar los derechos de los accionistas y propender por
un mercado financiero més estable, confiable, transparente y rentable a través de

un sistema de administracion de justicia mucho mas eficiente.

Frente al conflicto planteado se considera que estos mecanismos alternos estan
reconocidos legalmente y son legitimos, siempre que se llegue a ellos no de manera
obligada sino voluntaria. Dicha voluntad, en este caso es manifestada cuando
clausulas de este tipo se incluyen en los estatutos!®®, o cuando un socio nuevo
acepta la existencia de esta. Por otro lado, la condicion de socio minoritario no
implica necesariamente carencia de recursos, ademas, si se considera que en el
mundo econdmico el tiempo es dinero, a la larga los costos podrian ser
equiparables. Por ultimo, se entiende que la Superintendencia de Sociedades ha
venido trabajando en el asunto y en el Ultimo afio ha abierto espacios a bajos costos

de conciliacién y arbitraje*€0.

Reto numero cinco: plazo para la convocatoria a la asamblea general de
accionistas. Se haindicado que este Cdédigo pretende fortalecer el derecho de los
accionistas a estar bien informados y para ello una medida que resulta especial es
la No 10, por establecer como plazo minimo para la convocatoria a la asamblea
general de accionistas 30 dias comunes. Esta recomendacion se estima muy
importante porgue, si bien no implica, de manera necesaria, que se amplié también

el término para el ejercicio del derecho de inspeccion, podria motivar a las empresas

158 Articulo 229 de la Constitucion Politica.

159 Respecto de este asunto resulta relevante comentar que sigue persistiendo la dificultad frente a
los accionistas minoritarios que no estan de acuerdo con la decision pero no alcanzan a contar con
el porcentaje de votos necesarios para la misma no sea adoptada.

160 http://www.dinero.com/empresas/articulo/gobiernos-corporativos-colombia-buenos-pero-pueden-
mejorar/205115. Recuperado el 2 de abril de 2015
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emisoras para que asi lo hagan'®l. Con un plazo para ejercer el derecho de
inspeccion mas amplio, los accionistas e interesados podrian informarse mejor
sobre todo lo que deben saber para tomar decisiones responsables y conscientes.
Por tanto, constituiria un mecanismo para materializar la realizacion de los derechos

consagrados en este cédigo y demas normas.

Esto se valora como un reto porque exige mayor compromiso por parte de las
empresas, mas si se considera que el tiempo estipulado antes era de 15 dias
hébiles. Estas deberan preocuparse por contar con personal idéneo que cumpla a
cabalidad con sus funciones y tengan a disposicion de los accionistas toda la
informacion necesaria para que los mismos puedan ejercer su derecho de
inspeccion e informarse sobre los asuntos relevantes para adecuadas tomas de

decision.

Reto numero seis: fortalecer el papel de la junta directiva. En relacion con la
Junta Directiva, el Codigo Pais plantea recomendaciones con las que pretende
robustecer su labor dentro de la empresa, pues considera que como érgano
colegiado encargado de la direccién y administracion de la misma, debe reunirse al
menos una vez al mes, contar con funciones que estén claramente descritas,
miembros idéneos, responsables y mas comprometidos con la administracién de la
sociedad®? y la creacién de comités, sean permanentes o temporales, que le
presten apoyo a la Junta en la definicién de estrategias y planes respecto de asuntos
mas especializados. Lo anterior se considera notable toda vez que exigir a las

161 Al respecto, se puede mencionar como ejemplo la convocatoria a asamblea general de
accionistas del Grupo Argos. La citacién, para celebrar la asamblea, se realiz6 el dia 23 de febrero
de 2015; en ella se indicé la posibilidad de ejercer el derecho de inspeccién a partir del 24 de febrero.
Por lo tanto, a 25 de marzo de 2015, fecha establecida para la celebracién de la misma, hay un plazo
de 30 dias calendario. El contenido de la convocatoria puede consultarse en el siguiente link:
https://lwww.superfinanciera.gov.co/web_valores/?LO=00000001a6b7c8d900000003000000090001
8cb24¢22252c000000000001ffff0&type=application/pdf

162 En relacion con esto se hace necesario mencionar que este Cédigo trae un nimero mayor de
funciones en cabeza del presidente de la Junta directiva que a su vez se plantean como indelegables
y se asemejan mas al concepto ingles de chairman.
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Juntas Directivas que se retinan con mayor frecuencia, que cuenten con comités de
apoyo y que estén conformadas por profesionales idoneos, fomenta la posibilidad
gue estas tomen decisiones conscientes y acordes a las necesidades de la empresa

y por ende mejoren su rentabilidad.

Respecto a las calidades de sus integrantes, el Caodigo exige que sean profesionales
competentes, no solo por su experiencia sino también por los conocimientos
técnicos que deben poseer, especialmente en temas financieros y de auditoria; los
requisitos que deben cumplir estas personas estan orientados a garantizar la
efectividad del directorio en cuanto al adecuado logro de sus tareas. Ademas de
enfatizar en las habilidades de sus miembros, el Cédigo advierte de la necesidad de
informar, a los accionistas y demas interesados, los perfiles profesionales de los
candidatos, para que estos estén en condiciones de elegir los méas idoneos, de
acuerdo a las necesidades de la empresa. También, plantea que la empresa cuente
con un procedimiento interno para evaluar posibles inhabilidades e
incompatibilidades legales que pueda presentar el aspirante y la competencia del
mismo para responder a las decisiones, cada vez mas especializadas, que debe

asumir la compafiia.

El reto que deriva de este conjunto de medidas radica en que este 6rgano se apropie
de la relevancia de su papel y que las personas que lo integran se involucren en sus
funciones y trabajen por una Junta Directiva responsable e idénea. Contar con
comités de apoyo resulta indispensable para que la Junta pueda actuar con mayor
conocimiento y entendimiento de las necesidades de la empresa y asi, tomar
decisiones mas beneficiosas para esta y sus inversionistas. El correcto
funcionamiento de este 6rgano garantiza que se definan adecuadas estrategias que
luego el gerente va a poder desarrollar en el giro ordinario de los negocios de la

empresa.
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Reto numero siete: fortalecer el papel del presidente de la junta directiva. En
linea con lo anterior, las medidas 18.1, 19.6 y 19.7 buscan que el presidente de la
junta directiva adquiera un protagonismo aun mayor en la gestion y administracion
de la sociedad, al sefialar una serie de responsabilidades que claramente
intensifican su papel y le exigen un alto grado de compromiso con los asuntos de la

compaiiia.

Todas las responsabilidades que se encomiendan implican retos para la misma
sociedad y, en especial, para el presidente de la junta, claro ejemplo de ello, son las
que pretenden que él sea el encargado de coordinar y planificar el funcionamiento
de la junta directiva; o que sea él quien presida las reuniones y maneje los debates.
Evidentemente, este tipo de responsabilidades implica que quien ocupe este cargo
debera dedicar una mayor cantidad de tiempo en preparar y estudiar los asuntos
propios de la compainiia, asi como desempefiar un papel mas activo y diligente, con
el fin de estar en la capacidad de estructurar, planificar y vigilar la estrategia anual

de la junta directiva.

De la misma manera, responsabilidades como preparar el orden del dia, realizar la
convocatoria a los demés miembros y monitorear su participacion activa en las
reuniones, podra resultar no solo inusual para algunos presidentes, sino inclusive,
convertirse en desafios, toda vez que, como quedd en evidencia en el caso
Interbolsa, la realidad de muchas empresas colombianas ha demostrado que
algunos directores optan por desempeiar un papel pasivo, donde sus funciones se
limitan a la toma de decisiones con base en la informacién que ha sido previamente

proporcionada por la alta gerencia o asesores externos.

Reto nimero ocho: implementaciéon de un sistema de control. En su busqueda

por alinear el gobierno corporativo colombiano a las tendencias internacionales, el
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nuevo Coédigo Pais se basa en los lineamientos de COSO%2 para incorporar un
nuevo capitulo que no se encontraba en la Circular Externa 028 de 2007,
denominado “Arquitectura de Control”, el cual por el solo hecho de haber sido recién
incorporado, constituye un desafio para las compafias, quienes deberan reforzar
sus sistemas de control interno e implementar mecanismos y politicas que permitan

una adecuada identificacion, comprension y gestion de los riesgos.

Evidentemente, hay algunas medidas que no exigen mayores retos para las
empresas, toda vez que ya han sido implementadas y que por tanto solo requieren
una adecuacioén a los nuevos lineamientos. Es comun encontrar compafias que ya
han implementado y conocen claramente sus politicas de riesgos, han identificado
las areas responsables de los controles y han establecido diversos mecanismos que
les permiten llevar a cabo una adecuada vigilancia y control de los riesgos. Sin
embargo, lo que resulta mas novedoso y que implica un verdadero reto, son las
medidas que tienen alcance con el conglomerado como las medidas No 25 y 26,
gue exigen que el sistema de arquitectura de control se caracterice por ser
consolidado, por contribuir a la cohesién y control de las sociedades que lo

conforman y, en general, que sus politicas le sean comunes a todo el conjunto.

Con estas medidas, la Superintendencia Financiera busca que los grupos
empresariales construyan una estructura de control con alcance consolidado, lo que

se convierte en una tarea notoriamente compleja por las siguientes razones:

e Actualmente, algunas empresas matrices en Colombia, pueden tener hasta 100
compafiias bajo su control, muchas de las cuales estan domiciliadas en el
extranjero y se rigen bajo normatividad diferente. Esto puede llevar a que una

entidad tenga que desarrollar lineamientos en materia de riesgos mucho mas

163 Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission.
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complejos que los de su matriz, o incluso no podrian adoptarlos por prohibicién

de su ordenamiento.

e La figura del Gerente de Riesgos con competencia a nivel del conglomerado,
implicara la creacion de un é&rea lo suficientemente amplia y bien estructurada
gque esté en capacidad de realizar una supervision general a toda la
organizacion, lo que implica un gran desafio en términos financieros e
intelectuales. Asi mismo, contar con una arquitectura de control centralizada

puede afectar la independencia que debe caracterizar a cada entidad juridica.

e A pesar de existir unidad de propdsito y direccidon entre las empresas que
constituyen un grupo empresarial, los negocios y actividades que cada una
desempefia usualmente difieren entre si, por lo que sera dificil implementar un
sistema que identifique y controle la totalidad de los riesgos a los que la

organizacion se ve expuesta.

Asi mismo, el nuevo Caodigo Pais trae medidas con alcance de conglomerado que
no se relacionan exclusivamente con la arquitectura de control, tal como la medida
No 30, que exige que en los casos de grupos empresariales, la revelacion de
informacion a terceros debe ser integral y transversal y debe referirse a todo el
conjunto de empresas, con el fin de que los terceros puedan formarse una idea

sobre la dimension, complejidad y modelo de todo el conglomerado.

Esta medida exige por parte de todas las compafias que componen el grupo
empresarial, implementar mecanismos de transmision de informacion que sean
efectivos y eficientes, con el fin de que toda la organizacién pueda conocer en
tiempo real, los hechos relevantes que ocurren dentro de la misma. Todo con el
propésito de garantizar la transparencia hacia los accionistas, inversionistas y
demas grupos de interés, quienes deben estar suficientemente enterados de la

situacion financiera y no financiera de las compafias.
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De la misma manera, la medida No 6 buscando que se dé un trato mas equitativo
con los accionistas de menor participacion, y para fomentar la transparencia por la
gue se deben regir las actuaciones de la matriz, propone la suscripcion de un
acuerdo entre la sociedad controlante y sus subordinadas, de caracter publico y
aprobado por la Junta Directiva de cada una de las empresas que conforman el
conglomerado, donde se establezcan las condiciones en las cuales se celebran sus
operaciones, los responsables de cada entidad, se prevean mecanismos para
resolver los posibles conflictos de interés, y se regulen otros aspectos relevantes

para la comunicacion e interaccion entre las compafias.

Un acuerdo de esta naturaleza puede significar un desafio para los conglomerados
con estructuras grandes y complejas, pues regular la totalidad de relaciones que
surgen a diario entre estas empresas se convierte en una dificil tarea que implicara

mayores compromisos por parte de quienes intervienen en estos procesos.

Reto numero nueve: revelacion de honorarios. ElI nuevo Codigo Pais trae
algunas recomendaciones que buscan revelar la remuneraciéon de los miembros de
la junta directiva. Esta es una tendencia que ha venido adquiriendo cada vez mas

fuerza'®*, y que exige a las empresas informar a los accionistas y al publico en

164 Estados Unidos es uno de los referentes obligados al analizar el tema de la compensacién de los
altos ejecutivos, toda vez que la regulacion vigente exige a las empresas listadas en bolsa, que
describan detalladamente los criterios y las politicas que utilizan para determinar la remuneracién de
sus directivos. Esta informacién es revelada por las compafiias a través de sus informes anuales, y
por medio de los reportes que se remiten periédicamente a la SEC.

En este pais, la Ley Dodd-Frank, que fue expedida en junio de 2010, busca brindar mayor
transparencia y confianza a su sistema financiero, para lo cual establece como un derecho de los
accionistas, el pronunciarse acerca de la remuneracién de la alta gerencia. Este derecho se conoce
como say-on-pay, y si bien, la opinidn que expresan los accionistas en principio no es vinculante
para la compafiia, muchas se han esforzado en brindar informacién suficientemente clara, completa
y justificada, con el fin de que estos emitan su aprobacion a los métodos, formulas y montos
establecidos como compensacion de la alta gerencia.

En desarrollo de lo establecido en esta Ley, en el afio 2011, la SEC tomé las siguientes
determinaciones relacionadas con el say-on-pay: (1) las compafiias deben permitir el ejercicio del
derecho say-on-pay a sus accionistas, como minimo una vez cada tres afios, segin la decision que
ellos mismos hayan adoptado; y (2) una vez cada seis afios los accionistas deben decidir la
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general los salarios y bonos que reciben sus directores y miembros de la alta
gerencia por los servicios que prestan a la compafiia. Todo con el propdsito de

reforzar la transparencia y el respeto a los derechos de los accionistas.

En la medida 23 se propone que los emisores adopten politicas claras donde se
identifique cudles son los componentes de los honorarios de los directores. Asi
mismo, se busca que la retribucién de los miembros independientes no sea variable
ni dependa del valor de la accion. Sin embargo, las medidas que mayor controversia
generan son aquellas que buscan que la asamblea general de accionistas sea el
organo que apruebe el costo maximo de la junta directiva, y que el costo efectivo
total sea publicado en la pagina web del emisor. Con relacion a la alta gerencia,
también se propone que su remuneracion se revele mediante el informe anual de

gobierno corporativo.

Claramente esta informacioén resulta sensible. Tal y como se evidencié con las crisis
de 2001 y 2008 en Estados Unidos, los altos ejecutivos continuaban ganando
millonarias sumas, mientras la empresa entraba en un colapso financiero. De igual
forma, revelar los honorarios de estas personas, implica que los mismos sean
comparados con los salarios de los demas trabajadores de la empresa, pudiendo

resultar en amplias diferencias que dan lugar a criticas y reproches.

La transparencia que exigen estas recomendaciones busca que los directivos ganen
sumas proporcionales al desempefio de la compafiia en el largo plazo y a las
labores que efectivamente realizaron, y en caso de que la remuneracion se
considere desproporcionada, la misma pueda ser evaluada para el siguiente periodo
e incluso reducida. Sin embargo, un estudio realizado por profesores de la

Universidad de Cambridge demostré que a mayor transparencia los sueldos

frecuencia en que quieren ejercer el derecho say-on-pay, teniendo como opciones hacerlo cada uno,
dos o tres afios (Securities and Exchange Comission. "SEC Adopts Rules for Say-on-Pay and Golden
Parachute Compensation as Required Under Dodd-Frank Act'. 2011. Disponible en:
https://www.sec.gov/news/press/2011/2011-25.htm).
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aumentan, esto se debe a que las buenas practicas de gobierno corporativo exigen
a las compaiiias la creacion de politicas detalladas que permitan determinar una
remuneracion adecuada para los directivos, ademas de recomendar la contratacion
de consultores externos que asesoren a la junta directiva o al O6rgano

correspondiente sobre el monto a pagar a los administradores.

El estudio reveld que cuando las compafiias contratan por primera vez a una firma
de consultores, la compensacion de la alta gerencia muestra un aumento del 7.5%
en comparacion con otras empresas del mismo sector, mientras que si el pago
depende exclusivamente del criterio de la junta directiva, este va ser mucho menor
al recomendado por los consultores 1%, Jenny Chu, Jonathan Faasse y P.
Raghavendra Rau, autores del estudio, concluyen que en la mayoria de los casos,
la transparencia que aporta hacer este tipo de revelaciones es positiva, sin embargo
“cuando los consultores y otras personas la usan como arma en una carrera alcista
de compensaciones, deben de plantearse algunas preguntas, asi sean

incOmodas”168.

En el caso colombiano, estas recomendaciones implican un reto para los emisores
pues significa acabar con la concepcién de que esta informacién es privada y que
no puede ser de dominio publico. Ademas revelar datos de esa naturaleza podria
crear riesgos para cada uno de los directores y miembros de la alta gerencia, pues
al devengar salarios y honorarios de gran cuantia, podrian convertirse en un blanco
para organizaciones criminales que desafortunadamente constituyen un fenémeno
bastante comun en Colombia. Asi pues, los emisores deberan ponderar las ventajas
que traeria ser una compafiia mas transparente, con los eventuales peligros que

puedan generarse al revelar esta informacion.

165 http://m.dineroenimagen.com/node/47876. Recuperado el 3 de abril de 2015
166 |bid.
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De otro lado, es importante analizar si revelar este tipo de informacion constituiria
una vulneracién al derecho a la intimidad y al habeas data de estas personas.
Haciendo un analisis acerca de la naturaleza de los datos contenidos en el Registro
Unico de Seguros, la Corte Constitucional en sentencia C-640 de 2010 indico:

(...) el derecho a la intimidad permite y garantiza en los asociados, el

poder contar con una esfera o espacio de vida privada no susceptible de

la interferencia arbitraria de las demas personas, que al ser considerado

un elemento esencial del ser, se concreta en el derecho a poder actuar

libremente en la mencionada esfera o ndcleo, en ejercicio de la libertad

personal y familiar, sin mas limitaciones que los derechos de los demas y

el ordenamiento juridico. En ese orden de ideas, y al no ser un espacio

gue forme parte del dominio publico, obedece al estricto interés de la

persona titular del derecho y por consiguiente no puede ser invadido por

los demas. Por esta razon, ese espacio personal y ontolégico, sélo

"puede ser objeto de limitaciones" o de interferencias "en guarda de un

verdadero interés general que responda a los presupuestos establecidos

por el articulo 1o. de la Constitucion". La jurisprudencia de la Corte

Constitucional tal y como se ha dicho, ha sefialado que el derecho a la

intimidad es entonces inalienable, imprescriptible y solo susceptible de

limitacion por razones legitimas y debidamente justificadas
constitucionalmente.

Resulta claro que cualquier tratamiento que se haga de la informacion personal de
un individuo deber& estar enmarcado dentro de los limites que establezcan la Ley y
la Constitucién. Asi, en el caso de la remuneracion de los administradores de una
sociedad, la Superintendencia Financiera pretende que la misma se revele con
miras a satisfacer un fin legitimo y de igual valor como lo es la transparencia, la
seguridad y confianza en el mercado de valores colombiano, y garantizar el respeto

por los derechos de los accionistas y demas grupos de interés.

Aunado a lo anterior, es fundamental conocer si el salario constituye un dato publico,
semiprivado, privado o sensible, pues de ello dependera que se requiera, ademas
de obedecer a un fin legitimo, la autorizacion expresa de su titular para proceder
con su divulgacion. La Ley 1581 de 2012 y el Decreto Reglamentario 1377 de 2013
desarrollan el derecho fundamental al habeas data y la posibilidad que tienen las

personas naturales de conocer, actualizar y rectificar sus datos personales. Asi
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mismo la Ley 1266 de 2008 regul6 todo lo concerniente a los datos de caracter
financiero, y en su articulo 3° define los conceptos de dato privado y semiprivado

asi:

Dato privado: Es el dato que por su naturaleza intima o reservada solo es
relevante para el titular.

Dato semiprivado: es semiprivado el dato que no tiene naturaleza intima,
reservada, ni publica y cuyo conocimiento o divulgacién puede interesar
no soélo a su titular sino a cierto sector o grupo de personas o a la sociedad
en general, como el dato financiero y crediticio de actividad comercial o
de servicios (...).

De lo anterior, puede considerarse que la informacién acerca del salario de la alta
gerencia o los honorarios que reciben los miembros de junta directiva se enmarcan
en la categoria de dato semiprivado, pues evidentemente es relevante no solo para
ellos, sino para el mercado en general, dado el papel tan importante que desempefia
la empresa privada en la economia de una sociedad. Al respecto, la Corte
Constitucional ha sefialado que si bien estos datos tienen un nivel de proteccion
menor que el establecido para los privados y los sensibles, de todas formas se hace
necesaria la autorizacion por parte de su titular para que los mismos puedan ser
divulgados y utilizados para los fines autorizados. Por todo lo anterior, los emisores
deberan evaluar los riesgos que implica revelar esta informacién al mercado, y
contar con la autorizacion expresa o tacita de los administradores para que sus

datos puedan ser divulgados.

2.3 PRIMEROS AVANCES EN LA IMPLEMENTACION DEL NUEVO CODIGO
PAIS DE 2014

En adicién a los retos que afrontan los emisores al adoptar las recomendaciones
que trae el nuevo Cddigo Pais, su adopcion implica una serie de decisiones y
compromisos que deben ser asumidos por el maximo Organo social, la junta

directiva, la alta gerencia e, incluso, por cada empleado de la organizacion. Muestra
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de ello, son las decisiones tomadas por las asambleas generales de accionistas en
sus reuniones ordinarias del mes de marzo de 2015, donde numerosos emisores de
valores presentaron a sus accionistas un plan de implementacién que se caracterizo
por contener extensas reformas a sus estatutos, aprobacion de politicas,
modificaciones a los codigos de buen gobierno, y la creacion de nuevos

reglamentos, manuales y procesos.

Como evidencia de lo anterior, se mencionaran las acciones tomadas por algunas
de las empresas listadas en la Bolsa de Valores de Colombia, quienes conscientes
de la importancia de estos asuntos, han respondido rapidamente a las nuevas
exigencias y han activado distintas areas de su organizacion para desarrollar el

sistema integral que pretende la actual regulacién.

e Ecopetrol S.A.

Esta Compaiiia, con presencia en Brasil, Estados Unidos, Pert y Colombia'®’, es
una de las petroleras mas grandes de la regidén que, a pesar de la disminucion en el
precio del crudo y la obligada reduccion de sus gastos, ha decidido continuar
fortaleciendo su sistema de gobierno corporativo mediante la adopcion de las
recomendaciones del nuevo Cddigo Pais. En efecto, el pasado 26 de marzo de
2015, la administracién de esta Companiia presenté una propuesta de reforma de
estatutos a la asamblea general de accionistas, con el propdsito de adaptarlos a los

recientes lineamientos.

Esta reforma, que fue aprobada por el maximo d&rgano social, permitié la
materializacion de algunas medidas, en especial cabe resaltar las siguientes: (1) se
amplio el termino de convocatoria para las reuniones ordinarias y extraordinarias de
la asamblea general de accionistas; (2) se estableci6 que los miembros

independientes deberan ser mayoria en la junta directiva; (3) se permitié la

167 ECOPETROL. http://www.ecopetrol.com. Recuperado el 13 de abril de 2015
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realizacion de distintas clases de evaluaciones a los directores de la Sociedad; (4)
se modific6 el nombre del comité de auditoria para hacer explicita su funcion en
materia de riesgos; y (5) se establecioé la obligacion de cumplir con las practicas de

gobierno corporativo voluntariamente adoptadas por parte de todos los empleados.

Cabe anotar que esta Compafiia, al igual que otros emisores, efectud la
convocatoria a la asamblea general de accionistas con 30 dias de anticipacion a la
fecha de celebracion de la reunion, sin estar obligado a hacerlo, sin embargo,
mantuvo el término que se establece en el articulo 379 del Cédigo de Comercio para
el ejercicio del derecho de inspeccién, esto es, los 15 dias habiles anteriores a la

reunion.

e Grupo Nutresa S.A.

Esta importante empresa del sector de alimentos, que tiene presencia directa en 14
paises y cuenta con 43.400 empleados, de los cuales 12.371 estan por fuera de
Colombia'%®, se ha caracterizado por mantener altos estandares de gobierno
corporativo, lo que le ha permitido hacer parte por cuarto afio consecutivo del indice

Mundial de Sostenibilidad del Dow Jones18°,

Al igual que la petrolera, Nutresa reformé sus estatutos y, en términos generales,

realiz6 modificaciones bastante similares, no obstante, se destacan las siguientes:

e Estatutariamente, la Compafiia se obligd a publicar en su pagina web los
modelos de poder que sus accionistas pueden utilizar para hacerse representar
en las reuniones del maximo érgano social, los cuales incluiran los puntos del

orden del dia y las correspondientes propuestas de acuerdo que seran

168 GRUPO NUTRESA. http://www.gruponutresa.com. Recuperado el 13 de abril de 2015

169 Este indice mide y analiza el desempefio de las empresas lideres en el mundo en términos
econémicos, ambientales y sociales, y sirve como punto de referencia para los inversionistas al
momento de tomar decisiones de negocio. Uno de los aspectos que mas se analizan, es la adopcion
de buenas practicas de gobierno corporativo y el relacionamiento con los grupos de interés.
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sometidas a consideracion de los accionistas. Esto con el fin de que el
accionista, si asi lo estima conveniente, indique en cada caso el sentido de su

VOto a su representante.

En desarrollo de lo establecido en la medida 7.1 que esta relacionada con la
resolucidon de controversias, los accionistas aprobaron que las diferencias que
por razon del contrato social surjan entre ellos, o entre estos y la Compairiia o su

Junta Directiva, seran sometidas a la justicia arbitral.

Se amplié a 30 dias comunes el término de la convocatoria a la asamblea
general de accionistas, solo para las reuniones en que: (i) se examinen los
estados financieros de fin de ejercicio; (ii) se consideren proyectos de fusion,
escision o transformacion, o la cancelacién de la inscripcion de las acciones en
el Registro Nacional de Valores y Emisores; y (iii) se aumente el capital
autorizado o se disminuya el capital suscrito. En los demas eventos la

convocatoria se hara con una antelacion de 15 dias comunes.

En linea con la recomendacion 8.1, Grupo Nutresa estableci6 algunas funciones
de caracter indelegable en la asamblea general de accionistas, a saber: (1)
aprobar la politica general de remuneracién de la Junta Directiva, y en el caso
de la Alta Gerencia cuando a esta se le reconoce un componente variable
vinculado al valor de la accién; (2) fijar las remuneraciones de los miembros de
la junta directiva y del revisor fiscal; (3) acordar la fusion de la Compaiiia, su
escision, segregacion, transformacion o disolucion anticipada; y (4) la

enajenacion o el arrendamiento de la totalidad de sus activos.

Con relacion a la funcién de aprobar la politica de sucesion de la junta directiva,
se permite que se delegue a otros érganos distintos de la asamblea; sin
embargo, en su pasada reunion ordinaria, esta funcion no fue delegada y los

accionistas aprobaron la politica propuesta por la administracion.
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e Se establecen numeras funciones de caracter indelegable para la junta directiva,
y se fortalece el papel del secretario general de la Sociedad, haciendo explicitas

sus funciones y regulando lo relativo a su nombramiento y remuneracion.

e Grupo Argos S.A.

El modelo empresarial de esta Empresa se ha caracterizado por convertir recursos
naturales en productos y servicios de alta calidad, actividad que realiza a través de
sus filiales como: Celsia, Cementos Argos, Compas, Sator y Situm’°, logrando
posicionarse como una compaiiia lider en los negocios del cemento, la energia

eléctrica y el carbon, tanto a nivel nacional como internacional.

En materia de gobierno corporativo, esta Empresa se destaca, pues en la uUltima
reunién del maximo érgano social, permitié a sus accionistas ejercer el derecho de
inspeccion con 30 dias comunes de antelacion a la celebracion de la reunion,
ademas incluyé las siguientes disposiciones en sus estatutos que se traducen en
mas garantias y mayor transparencia en la relacion con sus accionistas y demas

grupos de interés:

e Permite que uno o varios accionistas que representen como minimo un 5% del
capital suscrito de la Sociedad, puedan solicitar a la administracion autorizacion
para encargar, a su costa y bajo su responsabilidad, la realizacién de auditorias

especializadas en materias distintas a las evaluadas por el revisor fiscal.

e Establece que la Sociedad, los administradores y todos los empleados deberan
cumplir y hacer cumplir lo establecido en el Codigo de Buen Gobierno, asi como
las politicas y procedimientos que se emitan por los 6érganos de gobierno de la

Sociedad.

170 GRUPO ARGOS. http://www.grupoargos.com. Recuperado el 14 de abril de 2015
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e Con relacion a los conflictos de interés que pueden llegar a presentarse en el
dia a dia de la Entidad, se establece: “(i) cuando entren en contraposicién el
interés de la Sociedad y el de sus accionistas, administradores o el de un tercero
vinculado a ella, siempre se preferira el interés de la Sociedad; y (ii) cuando
entren en contraposicion el interés de los accionistas y el de sus
administradores o el de un tercero vinculado a ella, siempre se preferira el

interés de los accionistas™ 1.

e Grupo Aval Acciones y Valores S.A.

El Grupo Aval es uno de los conglomerados financieros mas grandes de Colombia
y de Latinoamérica, el cual ofrece una amplia gama de servicios financieros a sus
usuarios en los paises donde tiene presencia. Esta Entidad controla directamente
los bancos de Bogota, de Occidente, el Banco Popular y el Banco AV Villas'’?, todas
entidades financieras que deben contar con altos estandares en materia de gobierno

corporativo, debido a la naturaleza de los recursos que administran.

A diferencia de otros emisores, en su Ultima asamblea, esta Compafiia no se
anticipé a la realizacion de la convocatoria con 30 dias de anticipacion como lo
recomienda Cdédigo Pais, ni tampoco llevé a cabo reforma alguna en sus estatutos
tendiente a aplicar las medidas de buen gobierno indicadas anteriormente. Esta
omisién por parte del Grupo, puede interpretarse asi: (1) todas las modificaciones
gue exige el nuevo Cdédigo Pais aun estan en construccidén y seran puestas en
consideracion de la asamblea general de accionistas en una reunion extraordinaria
durante el transcurso del afio; o (2) la Compafiia ha decidido no adoptar las nuevas

recomendaciones. En cualquier caso, habra que esperar hasta el diligenciamiento

171 SUPERFINANCIERA. http://lwww.superfinanciera.gov.co. Recuperado el 14 de abril de 2015
172 GRUPO AVAL. http://www.grupoaval.com. Recuperado el 14 de abril de 2015
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de la encuesta de mejores préacticas corporativas en 2016, para conocer la posicion
de esta Compafiia acerca de esta materia.

A las mismas conclusiones podria llegarse con relacion a Isagen S.A. E.S.P.,
Bancolombia S.A., Organizacién Terpel S.A., Cemex Latam Holdings S.A., entre
otras compafiias, que tampoco han adelantado ninguna reforma en sus estatutos
tendientes a adoptar las mejores practicas de gobierno corporativo que impulsa la
Circular Externa 028 de 2014. Sin embargo, esto no significa que estas empresas
no tengan buenas practicas de gobierno corporativo, por el contrario, sociedades
como Isagen y Bancolombia se han distinguido por adoptar medidas mas alla del
nivel exigido por la Ley. Esto lo demuestran al brindar informacion clara y completa
a sus accionistas y al publico en general, mediante la publicacion en sus sitios web,
de sus cddigos de buen gobierno, estatutos sociales, reglamentos de asamblea,
junta directiva y comités, y demas documentos donde revelan informacién relevante

para los inversionistas.

Lo anteriormente expuesto demuestra que los emisores colombianos si estan
comprometidos con la adopcion de mejores practicas y, a pesar de los retos que
afrontan, de forma paulatina iran fortaleciendo sus estandares de gobierno, en
basqueda de los beneficios que estas medidas ofrecen a la sociedad, sus

accionistas y sus grupos de interés.
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3. CONCLUSION

Tal como lo expresa la Superintendencia Financiera en los antecedentes del nuevo
Cddigo Pais:
El Gobierno Corporativo no es un fin en si mismo, que culmina con la
implementacién a través de distintos documentos societarios de buenas
practicas de Gobierno Corporativo, sino que debe ser entendido como el
medio que en el marco de un proceso dinamico y cambiante, dote a las
empresas de las herramientas necesarias para una adecuada
administracion y control. lgualmente, es evidente que la vigilancia de la
calidad del cumplimiento de las practicas implementadas representa, sin

duda, el mayor reto que para los afios venideros afrontan las propias
empresas, supervisores e inversionistas'’®.

Lo anterior supone que las empresas, mas alla de la implementacion de las medidas
y la creacion de coédigos y politicas, deberan concentrar todo su esfuerzo en la
construccion de un sistema de gobierno corporativo integral que permita abarcar la
totalidad de aspectos que resultan relevantes en el gobierno de la sociedad y que
garantice la efectividad real de las medidas, pues de nada sirve contar con
documentos legales completos y bien elaborados que en la practica no se

materializan por falta de controles o supervision.

La eficacia de las normas es un asunto fundamental, pues como se evidencié en los
casos planteados en la primera parte del texto, esas compafiias contaban con
codigos de buen gobierno, eran pioneras en el tema de gobierno corporativo,
fomentaban la aplicacion de estas buenas practicas, contaban con asesores
externos competentes y altamente calificados, y algunas se consideraban modelos
a seguir en la materia, sin embargo nada de ello fue suficiente para impedir los
escandalos en los que se vieron inmersas, toda vez que no contaban con controles

efectivos que permitieran garantizar la aplicacion de sus reglamentos, dejando sin

173 Cédigo de Mejores Practicas Corporativas de 2014, p.2.
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utilidad alguna los documentos que se habian creado, al parecer, exclusivamente

para cumplir los requisitos que les imponia la ley.

Es importante sefalar que la vigilancia y el efectivo cumplimiento de las practicas
de gobierno corporativo no dependen exclusivamente de la administracion o de los
organismos de control, por el contrario, todos los grupos de interés pueden aportar
a este propésito mediante el ejercicio de sus derechos de manera activa. Asi, en el
caso de los accionistas, estos deben participar conscientemente en las reuniones
de la asamblea, ejercer su derecho de inspeccion y hacer las solicitudes de
informacion que consideren necesarias para una mayor transparencia en el
gobierno de la sociedad. En este punto, cobra mayor importancia el papel que estan
desempefiando los llamados “accionistas activistas” a nivel global, quienes deberan
continuar interviniendo en la administracion de las empresas, con el fin de que estas,
ademas de generar rentabilidad, adopten précticas sostenibles y socialmente
responsables que garanticen el respeto por la sociedad y promuevan la durabilidad

de las compainiias en el largo plazo.

En relacibn con los niveles de implementacion de las practicas de gobierno
corporativo, resulta necesario resaltar el gran papel que ha venido desempefiando
el pais, porgue hoy, en relacion con los primeros pasos en la materia, se ha
avanzado. Todos los asuntos tratados por el Cédigo Pais han mostrado mayores
niveles de implementacion respecto del primer afio de medicion. Sin embargo, esto
no es suficiente, alin se considera necesario seguir trabajando en la adopcion de
estas medidas para lograr respeto por los derechos consagrados, ya que con ello
no solo se incrementa la transparencia y la confianza en el mercado sino que esto
tiene una influencia directa en la rentabilidad de las empresas, aumentando su valor
econdémico y creando mayores y mejores opciones de financiacion y por ende

generan beneficios para todos por la consolidacion de la economia.
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Anteriormente se creia que la rentabilidad dependia principalmente del sector en
que estuviera compitiendo la empresa y de las variables macroecondmicas de la
region, sin embargo a raiz de los escandalos empresariales derivados de malos
manejos financieros, se comenzo6 a estudiar mas a fondo la relacién que existe entre
buen gobierno y rentabilidad. De esta manera, consultores, entidades calificadores
de riesgos, bancos, etc., comenzaron a evaluar no solo los estados financieros sino
el manejo que los directivos dan a sus compafias, y cOmo es su relacion con los

empleados, accionistas y comunidad en general'’4.

La afirmacion que el gobierno corporativo influye directamente en la rentabilidad de
las empresas ha sido constatada estadisticamente por estudios realizados en
diferentes lugares del mundo, como el llevado a cabo por Charlie Weirl’® y David
Laing 1’® en el afio 2000, quienes analizando la situacion de 200 empresas
britAnicas, demostraron que cuando se adoptan practicas de gobierno corporativo

el valor de mercado de la compafiia aumental’”.

Por lo anterior, un mejoramiento en la rentabilidad de la compafiia seréa un incentivo
mas para que las empresas estén abiertas a la adopcion de estas recomendaciones
en sus actividades, que si bien generard altos costos para las empresas mas
grandes, los mismos se veran compensados con los buenos resultados que alcance

la organizacion, derivados de las buenas préacticas que se adopten.

Por ultimo, es importante anotar que, en términos generales, las 148
recomendaciones del nuevo Cddigo Pais no entran en conflicto directo con la

normatividad vigente que aplica para los emisores de valores en Colombia. Por el

174 http://www.dinero.com/opinion/columnistas/articulo/en-que-influye-gobierno-corporativo-
empresas/206118. Recuperado el 3 de abril de 2015

175 Charlie Weir es profesor de Economia en la Escuela de Negocios de Aberdeen, Robert Gordon
University, Aberdeen, Reino Unido.

176 David Laing es un asistente de investigacion en la Escuela de Economia de Aberdeen, Robert
Gordon University, Aberdeen, Reino Unido.

177 http://www.dinero.com/opinion/columnistas/articulo/en-que-influye-gobierno-corporativo-
empresas/206118. Recuperado el 3 de abril de 2015
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contrario, se considera como un excelente complemento a las normas existentes,
que busca reforzar los lineamientos que con anterioridad habian establecido el
Codigo de Comercio, la Ley 222 de 1995 y la Ley 964 de 2005 en materia de
gobierno corporativo. Sin embargo, donde si se generaran conflictos sera con
aquellas empresas que no estén abiertas a la idea de un mercado mas transparente,
mas competitivo y en linea con las nuevas tendencias internacionales. Con todo,
resultara interesante ver en un futuro la manera como las empresas, el Estado y los
accionistas enfrentaran los retos que impondra la implementacion del nuevo Codigo
Pais y ver si al fin Colombia y sus empresas lograran apropiarse del tema, dando
como resultado la confeccion de un sistema consolidado, audaz, efectivo y

pragmatico.

108



BIBLIOGRAFIA

ALDANA, Mivia. Historia de Parmalat. Disponible en:
http://es.scribd.com/doc/209920901/Historia-de-Parmalat#scribd. Recuperado el 3
de marzo de 2015.

ANDRES ALONSO, Pablo de y SANTAMARIA MARISCAL, Marcos. Un paseo por
el concepto de gobierno corporativo. En: Revista de Responsabilidad Social de la
Empresa, vol. 2, n° 2. Mayo-agosto 2010. Madrid. Disponible en:
http://web.uam.es/personal_pdi/economicas/paalonso/Archivos/AndresSantamaria
RSE2010.pdf.

ARCUDIA HERNANDEZ, Carlos Ernesto. El activismo de los inversionistas
institucionales en el gobierno de las grandes sociedades. En: Revista Contaduria y
Administracion. 57 (4), México, 2012.

BARONA ZULUAGA, Bernardo. Principios de la OCDE. Genealogia, descripcion y
aplicacion. Comentarios. Libro Blanco de Gobierno Corporativo, Confecamaras.
2003.

BENAVIDES FRANCO, Julian. Documento conceptual del Gobierno Corporativo.
Superintendencia Financiera de Colombia, Delegatura para el Gobierno
Corporativo. 2006. Disponible en: http://www.supersociedades.gov.co/inspeccion-
vigilancia-y-control/gobierno-corporativo-y-
rse/documentos/Documentos%20RSE/Historia%20del%20Gobierno%20Corporativ
0%20%2814%29.pdf

CAF. Buen gobierno corporativo para América Latina. Caracas: 12 de agosto de
2013. Disponible en: http://www.caf.com/es/actualidad/noticias/2013/08/buen-
gobierno-corporativo-para-america-latina/?parent=13732. Recuperado el 9 de
marzo de 2015.

109


http://www.supersociedades.gov.co/inspeccion-vigilancia-y-control/gobierno-corporativo-y-rse/documentos/Documentos%20RSE/Historia%20del%20Gobierno%20Corporativo%20%2814%29.pdf
http://www.supersociedades.gov.co/inspeccion-vigilancia-y-control/gobierno-corporativo-y-rse/documentos/Documentos%20RSE/Historia%20del%20Gobierno%20Corporativo%20%2814%29.pdf
http://www.supersociedades.gov.co/inspeccion-vigilancia-y-control/gobierno-corporativo-y-rse/documentos/Documentos%20RSE/Historia%20del%20Gobierno%20Corporativo%20%2814%29.pdf
http://www.supersociedades.gov.co/inspeccion-vigilancia-y-control/gobierno-corporativo-y-rse/documentos/Documentos%20RSE/Historia%20del%20Gobierno%20Corporativo%20%2814%29.pdf

CASO ENRON. Disponible en:
http://eco.unex.es/jltato/ARCHIVOS/CASOS/CASO%20ENRON.pdf. Recuperado
el 3 de marzo de 2015

CODIGO DE MEJORES PRACTICAS CORPORATIVAS. 2014
COLOMBIA. Cédigo de comercio.

COLOMBIA. CONGRESO DE LA REPUBLICA. Ley 1266 de 2008, Ley 1581 de
2012 y Ley 964 de 2005

COLOMBIA. Constituciéon Politica de 1991.

COLOMBIA. Decreto 4432 de 2006. Decreto Reglamentario 1377 de 2013.
Resolucién 275 de 2001

COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Circular externa 100-006
de 2008.

COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA FINANCIERA. Circular externa 007 de 2011,
028 de 2007 y 028 de 2014. Disponible en: https://www.superfinanciera.gov.co

COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA FINANCIERA. Informes anuales de gobierno
corporativo. Disponible en:
https://www.superfinanciera.gov.col/jsp/loader.jsf?IServicio=Publicaciones&ITipo=p
ublicaciones&IFuncion=loadContenidoPublicacion&id=10782

DAVIES, Adrian. A Strategic Approach to Corporate Governance. England: Gower
Publishing Limited, 1999. Disponible en:
http://books.google.com.co/books?id=MbLuqDKcFCQC&printsec=frontcover&hl=e
s&source=gbs_ge_summary_r&cad=0#v=onepage&q&f=false

110



DEL VALLE BORRAEZ, Clemente y CARVAJAL CODOBA, Mauricio. Gobierno
corporativo en Colombia: desarrollos y perspectivas. En: Claves del Gobierno

Corporativo. Centro Nacional de Gobierno Corporativo

DELOITTE. Ley Sarbanes - Oxley. Disponible en:
http://webserver2.deloitte.com.co/A%20WEB%20Recursos/Rec%20Auditoria/4.%?2
00tros%20auditoria/SOA%20Espa%C3%B10l%20Deloitte.pdf

ECOPETROL. Disponible en: http://www.ecopetrol.com. Recuperado el 13 de abril
de 2015

ELGUETA, Enrique. Accionistas activistas: ¢un fendbmeno que crece en Chile?
Chile: 27 de noviembre de 2012. Disponible en: http://www.pulso.cl/noticia/empresa-
mercado/mercado/2013/12/13-35821-9-accionistas-activistas-un-fenomeno-que-

crece-en-chile.shtml. Recuperado 13 de marzo de 2015.

ELORZA, Luisa Fernanda. Marco legal del gobierno corporativo en Colombia. Libro
Blanco de Gobierno Corporativo, Confecamaras. 2003.

ESTEBAN GONZALEZ, Elsa. Andlisis ético del informe Cadbury: aspectos
financieros del gobierno de las sociedades. En: Papeles de Etica, Economia y
Direccién, n° 5, 2000.

EUROSIF/FORETICA. “El activismo accionarial en Europa: manual europeo 2006”.
2006.

FRAUDE WORLDCOM. 30 de junio de 2010. Disponible en:

http://fraudeworldcom.blogspot.com/. Recuperado el 3 de marzo de 2015

FRAUDES FINANCIEROS. El caso de Parmalat. 22 de julio de 2012. Disponible
en: http://elfraudefinanciero.blogspot.com/2012/07/el-caso-de-parmalat.html.

Recuperado el 3 de marzo de 2015

111



FREEMAN, James. Auge y caida de AIG, la mayor aseguradora del mundo. The
Wall Street Journal. Disponible en:
http://www.expansion.com/2013/02/19/directivos/1361299246.html. Recuperado el
3 de marzo de 2015

GARCIA SOTO, Maria Gracia. El gobierno corporativo y las decisiones de
crecimiento empresarial. Tesis doctoral. Gran Canaria: Universidad Las Palmas,

2003. Disponible en: http://www.eumed.net/tesis-doctorales/mggs/.

GARZON, Mitchell. Con miras hacia un futuro transparente. En: Claves del Gobierno

Corporativo, Centro Nacional de Gobierno Corporativo.

GAVIRIA MUNOZ, Simén. Interbolsa, la jugada que no tuvo final feliz. Nov. 13 de
2012. Disponible en:
http://www.larepublica.co/sites/default/files/larepublica/INTERBOLSA%20escritorio
_0.pdf. Recuperado el 3 de abril de 2015

GOMEZ BENTANCUORT, Gonzalo. Rompiendo los mitos del gobierno corporativo.
En: Revista Dinero: 2 de febrero de 2015. Disponible en:
http://www.dinero.com/opinion/columnistas/articulo/mitos-del-gobierno-
corporativo/205335

GONZALEZ FERNANDEZ, Rodrigo. Las monjas “accionistas activistas” de
Filadelfia presentan su informe anual de RSE. Chile: 1 de junio de 2012. Disponible
en: http://respsoem.blogspot.com/2012_06_01_archive.html. Recuperado 13 de
marzo de 2015.

GRUPO ARGOS. Disponible en: http://www.grupoargos.com. Recuperado el 14 de
abril de 2015

GRUPO AVAL. Disponible en: http://www.grupoaval.com. Recuperado el 14 de abril
de 2015

112



GRUPO NUTRESA. Disponible en: http://www.gruponutresa.com. Recuperado el
13 de abril de 2015

HARVARD BUSINESS SCHOOL. History of the Lehman Brothers. Contemporary
Business Archives. Disponible en:
http://www.library.hbs.edu/hc/lehman/history.html. Recuperado el 3 de marzo de
2015

INFORME CADBURY. Disponible en:

http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf

INTERBOLSA, razones de la quiebra. 16 agosto de 2013. Disponible en:
http://www.dinero.com/inversionistas/caso-interbolsa/articulo/interbolsa-razones-
quiebra/181954 Recuperado el 3 de abril de 2015

Jefe de riesgo de Interbolsa recibié $100 millones de Alessandro Corridori. 7 abril
de 2013. Disponible en: http://www.elespectador.com/noticias/judicial/jefe-de-
riesgo-de-interbolsa-recibio-100-millones-de-al-articulo-414579. Recuperado el 3
de abril de 2015

JENSEN, Michael C. A theory of the firm: governance, residual claims, and

organizational forms. First Harvard University Press paperback edition, 2003.

Junta Directiva de Interbolsa sabia riesgos de las operaciones con repos de
Fabricato, de acuerdo con acta 21 de noviembre de 2012. Disponible en:
http://www.elcolombiano.com/BancoConocimiento/J/junta_directiva_de_interbolsa
_sabia_riesgos_de_las_operaciones_con_repos_de_fabricato/junta_directiva_de i
nterbolsa_sabia_riesgos_de_las_operaciones_con_repos_de_fabricato.asp.
Recuperado el 3 de abril de 2015

KELLEY, Kevin W. The Sarbanes-Oxley Act and Foreign Private Issuers. 2007.
Disponible en: http://www.gibsondunn.com/publications/Documents/Kelley-

Sarbanes-OxleyActForeignPrivatelssuers.pdf.

113



La verdad sobre la comisionista Interbolsa. Nov. 3 de 2012. Disponible en:
http://www.semana.com/nacion/articulo/la-verdad-sobre-comisionista-
interbolsa/267355-3. Recuperado el 3 de abril de 2015

LAGOS CORTES, Diégenes y VECINO ARENAS, Carlos Enrique. Medicién de la
aplicacion de practicas de gobierno corporativo en Colombia. En: Tendencias —
Revista de la Facultad de Ciencias Economicas y Administrativas de la Universidad
de Narifio, Vol. XlI, No. 2. 2011

LAGOS CORTES, Diégenes. Analisis de las préacticas de gobierno corporativo en la

bolsa de valores de Colombia. En: AD-Minister, nam. 23, julio-diciembre 2013

LEHMAN BROTHERS. El Blog el Salmon. Disponible en:
http://www.elblogsalmon.com/gestiones/empresas/lehman-brothers. Recuperado el
3 de marzo de 2015

LINEAMIENTOS PARA UN CODIGO LATINOAMERICANO DE BUEN GOBIERNO
CORPORATIVO, Edicion de 2013. Disponible en: http://www.publicaciones.caf.com

MARULANDA GOMEZ, Eugenio. Mercado de valores en América Latina. En: Claves

del gobierno corporativo. Centro nacional de gobierno corporativo.

MASTRANGELO, Alejandra. TUAC Prioridades para la revisién de los principios del
gobierno corporativo de la OCDE. 12 de marzo de 2014. Disponible en:
https://alejandramastrangelo.wordpress.com/2014/03/12/tuac-prioridades-para-la-
revision-de-los-principios-de-gobierno-corporativo-de-la-ocde/. Recuperado el 2 de
marzo de 2015.

MONKS, Robert y MINOW, Newll. Corporate Governance. 2009.

MURNOZ CASTELLANOS, Rosa y NEVADO PENA, Domingo. El desarrollo de las

organizaciones del siglo XXI. Madrid: Especial Directivos, 2007.

114



NAVARRETE, Milenka; ALPISTE, Heidi y BRUNDICH, Yeliza. Caso ENRON.
Disponible en: http://casoenronetica.blogspot.com/2012/09/caso-enron.html.

Recuperado el 3 de marzo de 2015

OCDE. Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE. 2004. Disponible en:

http://www.oecd.org/centrodemexico/laocde/. Recuperado el 5 de marzo de 2015

PICATOSTE, G. Las monjas de Wall Street. Nueva York: 24 de febrero de 2012.
Disponible en: http://www.abc.es/20120224/contraportada/abcp-monjas-wall-street-
20120224.html. Recuperado 13 de marzo de 2015.

POZzI, Sandro. Ebbers ingresa en prisién por el fraude de WorldCom. Diario El
Pais. 27 septiembre de 2006. Disponible en:
http://elpais.com/diario/2006/09/27/economia/1159308028 850215.html.

Recuperado el 3 de marzo de 2015

RAMIREZ RUIZ, Juan Carlos. Documento conceptual del Gobierno Corporativo.
Superintendencia Financiera de Colombia, Delegatura para el Gobierno

Corporativo. 2006.

REVISTA  DINERO. 27 de enero de 2015. Disponible  en:
http://www.dinero.com/empresas/articulo/gobiernos-corporativos-colombia-buenos-
pero-pueden-mejorar/205115

SECURITIES AND EXCHANGE COMISSION. "SEC Adopts Rules for Say-on-Pay
and Golden Parachute Compensation as Required Under Dodd-Frank Act". 2011.
Disponible en: https://www.sec.gov/news/press/2011/2011-25.htm

SEC. Disponible en: https://www.sec.gov/investor/espanol/quehacemos.htm.
Recuperado el 14 de abril de 2015

TAUTIVA RODRIGUEZ, Cristian Camilo. Una aproximacion al caso Interbolsa.

Universidad del Rosario. Disponible en:

115



http://repository.urosario.edu.co/bitstream/handle/10336/4826/1032384570-
2013.pdf?sequence=6

VELEZ PACHON, Federico. Aproximaciones al gobierno corporativo en Colombia:
incursion y desarrollos actuales (Perspectivas de aplicacion en el mercado de

valores). En: Criterio Juridico, Vol. 7. Cali, 2007

116



