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RESUMEN

El Gobierno Corporativo en Colombia es visto, como la oportunidad que tienen
nuestras empresas de acceder y competir abiertamente en los mercados
internacionales, esto en razén a que muchos inversionistas las consideran como
las palabras magicas que abren o cierran puertas en los negocios internacionales,
la transparencia, la probidad, las buenas practicas empresariales, y el control, se
han convertido en un tema de interés en todas las instituciones tanto publicas
como privadas, las actuales crisis de las organizaciones y organismos encargados
de ejercer las buenas practicas empresariales, nos han llevado a plantear estudio
sobre la relacion costo-beneficio del gobierno corporativo en las empresas
Colombianas.

En razdn a las lineas expuestas anteriormente, cabe mencionar que actualmente
las empresas de cualquier tamano (Pequenas, Medianas y Grandes), deben
fortalecerse en el autocontrol, pues el gobierno corporativo dejo de ser una moda,
y paso a convertirse en una exigencia en el mundo de los negocios.

Las reflexiones que se presentan en este trabajo resultan del desarrollo de un
proyecto de investigacion sobre la aplicacion del gobierno corporativo en las
empresas colombianas, y de las entrevistas realizadas a directores de empresas,
gerentes, y personas encargadas del gobierno corporativo, igualmente se
entrevisto a los directores de gobierno corporativo de importantes bancos,
empresas privadas y al director del gobierno corporativo de CONFECAMARAS.

Palabras Clave: Corporate Governance, Cdédigo de Buen Gobierno, Finanzas
Nacionales, Competitividad, Probidad, Confianza publica, Problemas antiéticos,
Manejos fraudulentos, Stakeholders, Gobernabilidad, = Transparencia, Eficiencia,
Eficacia, Acreedores, Mercado de capitales, Informaciéon asimétrica, Insiders,
Outsiders.



ABSTRAC

The Corporate Governance in Colombia is seen, like the opportunity that has our
companies to accede and to compete openly in the international markets, this in
reason to that many investors consider them like the magical words that open or
close doors in the international businesses, the transparency, the probity, the good
enterprise practices, and the control, have become a subject of interest in all the as
much public institutions as private, the present crises of the organizations and
organisms in charge to exert the good ones you practice enterprise, have taken to
us to raise study on the relation cost-l benefit from the Corporate Governance in
the Colombian companies.

In reason to the exposed lines previously, it is possible to mention that at the
moment the companies of any size (Small, Medium and Great), must be fortified in
the automatic control, because the Corporate Governance | stop being a fashion,
and step to become an exigency in the world of the businesses.

The reflections that appear in this work are from the development of an
investigation project on the application of the corporative government in the
Colombian companies, and of the made interviews to directors of companies,
managers, and people in charge of the Corporate Governance, equally interviewed
the directors of corporate governance of important banks, private companies and
to the director of the corporative government of CONFECAMARAS.

Key words: Corporate Governance, National Code of Good Government,
Finances, Competitiveness, Probity, public Confidence, antiethical Problems,
fraudulent Handlings, Stakeholders, Governability, Transparency, Efficiency,
Effectiveness, Creditors, Market of capitals, asymmetric Information, Insiders,
Outsiders.



INTRODUCCION

Los sonoros escandalos protagonizados por empresas como Enron, Vivendi, o,
mas recientemente, Parmalat, desataron hace dos afnos una guerra en defensa del
buen gobierno que todavia suscite en el mundo de los negocios. Los Gobiernos de
todo el mundo se han esforzado en regular las buenas practicas empresariales.
Las ultimas reformas fueron protagonizadas en Estados Unidos y la Union, donde
hace una serie recomendacion a los miembros de las empresas. Latinoamérica no
se ha queda atras también ha impartido algunos planteamientos sobre la practica
del Gobierno Corporativo, El caso de Colombia donde se ha subsistido un
compromiso tanto publico como privado sobre el tema, incorporandolos en sus
estructuras empresariales como el nuevo desafio en la Direccion de Empresas.

Para referirse a gobierno corporativo es necesario inicialmente hablar de control
por que el codigo de buen gobierno es considerado como un conjunto de
principios y actos administrativos mediante los cuales se planifican
estratégicamente, y se fijan los objetivos de una institucion, estableciéndose los
procesos de seguimiento y control, los cuales relacionan a los agentes internos y
externos. Estos principios se alimentan del compromiso individual del talento
humano de la organizacion, a todos los niveles, para llegar a su cumplimiento en
forma eficaz y eficiente, los planes estratégicos institucionales deben ser
ejecutados en forma transparente, eficaz y a la vez deben ser divulgados a la
ciudadania para que asi pueda darsele efectivo seguimiento a la obligacion de
rendir cuentas por parte de la direccién de los entes privados y publicos.

Las actividades inherentes al gobierno corporativo relacionan un proceso de
presentacion de informes financieros, manejo del talento humano, y la interrelacién
de los usuarios internos (empleados) y externos (Stakeholders y Gobierno), en
nuestro medio puede sonar para muchos repetitivo y que solo se esta cumpliendo
una formalidad legal, sin embargo, las tendencias internacionales han venido
recalcando sobre los cédigos de buen gobierno, y consideran esta practica como
uno de los actos mas importantes del modelo postcapitalista, debido a que por
medio de éste se legitima el sistema econdémico, pues permite asegurar a la
sociedad (representada en clientes y proveedores), el Estado (representado por
alguna de sus superintendencias o en su direccion de impuestos), y los
accionistas (representados por sus apoderados o por ellos mismos), la confianza
que tenemos en la direccion de nuestras empresas.

El control se ha convertido en un tema de interés contemporaneo, en razén a las
actuales crisis de las instituciones y organismos encargados de ejercerlo. Se
plantean problemas relacionados con el exceso de controles en las entidades,
discutiéndose la relacién costo-beneficio, y la posible aplicacion de nuevas



alternativas (p. ej.: Gobierno corporativo, enfoques integrales, participacion
comunitaria, contratacion de firmas de auditoria y autocontrol).

Cabe mencionar que actualmente las empresas de cualquier tamano (Pequefas,
Medianas y Grandes), deben fortalecerse en el autocontrol, pues el gobierno
corporativo dejo de ser una moda, y paso a convertirse en una exigencia en el
mundo de los negocios la cual en nuestro pais ha encontrado uno buen contexto
de aplicacion.

La transparencia, la eficiencia, la eficacia, la probidad y la integridad
organizacional, son los principales compromisos a los que se enfrentan dia a dia
las empresas colombianas que estan comprometidas en alcanzar la competitividad
exigida en los mercados internacionales. Estas premisas en conjunto constituyen
un estimulo a la inmersion en los mercados de capitales frente a los cuales
Colombia no puede permanecer al margen.

Las reflexiones que se presentan en este trabajo resultan del desarrollo de un
proyecto de investigacion sobre la aplicacion del gobierno corporativo en las
empresas colombianas, basados en las entrevistas realizadas a directores de
empresas, gerentes de instituciones financieras y personas encargadas del
gobierno corporativo en instituciones privadas y publicas, al igual que el andlisis
exhaustivo realizado a algunos documentos técnicos. Lo cual pretende aportar
ideas sobre la importancia de crear la “confianza publica®” en las empresas por
medio del gobierno corporativo.

* La Confianza Publica es una serie de hechos que permite a la ciudadania creer en la democracia, y en las instituciones
publicas y privadas, no es desconocido que nuestra sociedad, presenta problemas culturales y de organizacion, que
afectan la calidad o intensidad de esta, y es la confianza publica la encargada de rescatar la credibilidad de las personas
hacia sus instituciones y empresas. Recobrar la confianza de la ciudadania abre un horizonte prometedor para el
desarrollo del pais y la mejora en la calidad de vida de los colombianos, pues la confianza genera un clima de estabilidad
propicio para que la inversion crezca, los empleos se multipliquen, y se promueva una sociedad mas justa con menos
desigualdades. La confianza es un factor basico para lograr el desarrollo democratico del pais.



SUSTENTACION TEORICA

‘La Confianza es un estado de seguridad

en el individuo, que le permite integrarse

con otros porque existe la esperanza, en

camino a la certeza, en su lealtad e
integridad”.

RAFAEL FRANCO RUIZ

REQUIEM POR LA CONFIANZA.

El establecimiento de patrones, normas y directrices, que estén acordes con los
criterios mundiales en relacién con los mercados bursatiles resulta fundamental
para promover la tan mencionada globalizacion, el hiper-intercambio de bienes y
servicios donde se negocian a grandes escalas, con diferentes culturas hace
imprescindible la intercalacién con los centros financieros, convirtiéndose en una
herramienta necesaria, que disminuya las diferencias que resultan del encuentro
de diferentes sistemas juridicos y econémicos.

La transparencia, la calidad, la razonabilidad y la confianza publica de la
informacion financiera, resulta un factor supremamente clave en la toma de
decisiones de inversion cuando se accede a los mercados de capitales, en
Latinoamérica organizaciones (Ejemplo el caso de ORACLE en Colombia), estan
brindando apoyo financiero, tecnolégico e investigativo a los paises que aun
permanecen al margen de implementar un sistema de Gobierno Corporativo en las
sociedades.

El Gobierno Corporativo posee muchas definiciones aunque todas apuntan en
esencia a lo mismo, para algunos es la manera en que los negocios empresariales
son dirigidos y controlados, significando distribucion de derechos y asignacion de
responsabilidades entre distintos participantes (administracién, directores,
accionistas, y demas agentes vinculados).

Otra definicidon expresa que las mejores practicas corporativas, no son mas que
una serie de pautas que se dictan para una correcta administracion y control de
una sociedad, en aras de permitir una mayor competitividad de las mismas,
transparentando su administracion y ofreciendo mayor confianza a los
stakeholders.

Segun la ley de transparencia, lo define como un conjunto de principios y actos
administrativos mediante los cuales se planifican estratégicamente unos principios
y deberes de las instituciones publicas y privadas®.

3 Ley de transparencia en la gestion de gobierno enero de 2002.



Si tuviésemos que entregar una breve definicion diriamos que el Codigo de Buen
Gobierno Corporativo es UNA DECLARACION DE PRINCIPIOS. Que resaltan la
maxima creacion de valor con equidad corporativa, transparencia y cumplimiento
responsable.

En el contexto colombiano las alarmas se prendieron cuando se presento la
dramatica caida de ENRON “séptima empresa mas importante segun el ranking
de la (revista FORBES* de 2001)”, donde a partir de este desmoronamiento ante
la insostenible situacion, donde predomindé el afan por ocultar la realidad
empresarial, los directivos, contadores, las prestigiosas y firmas de auditoria
internacionales, cayeron en practicas contables incorrectas, propiciando asi un
desplome aun mas estruendoso con la aparicibn de otros escandalos
empresariales en Estados Unidos y la Unién Europea® que hasta el momento se
tenian en reserva, la noticia transcendié las fronteras y causo desequilibrio en los
mercados financieros internacionales.

Pues si bien, en Colombia aun no es conocido a fondo el tema de Gobierno
Corporativo, cabe resaltar que poco a poco a subsistido el interés y la aplicacién
por las empresas Colombianas, actualmente CONFECAMARAS, el CIPE (Centro
Internacional para la Empresa Privada) y otros representantes del sector publico y
privado vienen operando una estrategia de manera conjunta con el fin de
promover los principios y beneficios del Gobierno Corporativo por medio de
capacitaciones de gerentes de importantes empresas, estudiantes, personal de
firmas de auditoria y demas personas interesadas en el tema, con el animo de que
se conozca de manera intensa lo relacionado con la confianza corporativa.

El Gobierno Corporativo puede ser un norte para que los inversionistas elaboren
sus propias guias de inversién. Esto coayuda para que el empresario acomode su
contenido al tamafo de su propia organizacién y siga los lineamientos que
conduciran a una transparencia, objetividad, calidad y competitividad con la que se
realiza la gestion empresarial.

ESTRUCTURA LEGAL EN COLOMBIA

“La transparencia es el pacto de honradez
entre el politico y los ciudadanos”

. Fernando Savater
Etica, politica y ciudadania Pag.53.

4 Revista Nortemaricana que clasifica y califica las 500 empresas mas grandes a nivel mundial.
5 Empresas Tales como Parmalat, Cerril Lynch, Banco Santander Hispano, BMW, Vodofane, La Sell, y la Exxén.



Desde el mismo preambulo de la Constitucion Nacional de 1991, se establece
como finalidad del estado la integracibn a la comunidad internacional y
especificamente a Latinoamericana y del Caribe. Es asi, como por primera vez en
Colombia se establece esta finalidad de internacionalizar las relaciones politicas,
econdémicas, sociales y ecolégicas sobre una base de equidad, reciprocidad y
conveniencia nacional®. Cabe anotar, que en Colombia se aplica actualmente el
modelo econdmico cimentado en el Neoliberalismo, el cual se basa
fundamentalmente en crear un estado minimo que garantice los derechos de
proteccién, y seguridad a los ciudadanos de un pais.

Como se puede apreciar desde la misma constitucion nacional como carta magna
y ley de leyes ya se empieza a reglamentar el proceso de transparencia y probidad
de las organizaciones con el fin de poder acceder a los mercados internacionales,
es por ello que tanto en el cédigo de comercio, el cédigo civil y el penal, existen
algunas normas que buscan fortalecer el proceso de aplicacién de los cédigos de
buen gobierno corporativo en Colombia.

Las normas relacionadas con el Gobierno Corporativo se encuentran dispersas en
toda la legislacion, (Ver Cuadro resumen), incluyendo leyes, resoluciones,
circulares y decretos entre otros. De la misma forma la no existencia de un
sistema juridico fuerte, sin precedentes, hace que los diversos pronunciamientos
de los jueces en materia de Gobierno Corporativo sean dificiles de unificar.

La preocupacion por el tema de gobierno corporativo en Colombia es
relativamente nuevo. Hasta 1995, (Ver Cuadro resumen), el funcionamiento de las
sociedades, incluidas aquellas que negocian sus titulos en el mercado publico de
valores, estaba regido basicamente por el Cédigo de Comercio, que es un decreto
expedido hace ya mas de treinta afnos (Decreto-Ley 410 de 1971). Mas aun, este
Decreto estuvo basado en un anteproyecto de Codigo de Comercio concluido en
1958, por lo cual los contenidos del actual Cédigo fueron concebidos hace ya
cuarenta y cinco anos aproximadamente.

Hace cuarenta y cinco afos obviamente no existia la preocupacién por el tema, lo
cual se evidencia en el Codigo de Comercio de 1970 que se elaboro sin incluir los
principios de gobierno corporativo, sino mas bien se preocupo por garantizar un
funcionamiento ordenado y predecible de la vida corporativa. A partir de 1995, los
empresarios privados, y ciertos estamentos del estado se empezaron a inquietar
por lo no existencia de normas sobre gobierno corporativo en Colombia.

6 Articulo 226 de la Constitucién Politica de Colombia 1991.
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Esta inquietud llevo al legislador a establecer normas tales como el derecho de
inspeccién de los accionistas, igualmente a calificar de inoperantes las clausulas
de los estatutos sociales tendientes a establecer la inamovilidad del staff directivo,
esto solo para citar solo un par de ejemplos. Pero a la vez el régimen contenia
vacios sobre temas considerados hoy de mayor relevancia, entre ellos el
tratamiento equitativo a todos los inversionistas, la participacion de los grupos
comunmente conocidos como stakeholders (acreedores, clientes, proveedores,
entidades de gobierno, entidades financieras y empleados entre otros), la
necesidad de establecer normas claras y efectivas sobre la responsabilidad de los
administradores, la calidad e integridad que debe acompanar la produccién de
estados financieros, el deber de revelar publicamente la calidad de grupo
empresarial, el deber de acompanar de revelar la informacién correspondiente a
las operaciones realizadas con partes relacionadas.

En este aspecto la legislacion respondia mas a los intereses de los emisores que
al interés de los accionistas y los inversionistas. La aparicion de nuevos actores
en el mercado, entre ellos las inversionistas institucionales y las carteras
colectivas, ha llevado a que el estado colombiano deba responder a las demandas
por una regulacion mas balanceada en relacién con los intereses de los emisores
e inversionistas.

Un primer esfuerzo de importancia para llenar estos vacios fue la adopcion de la
Ley 222 de 1995. Las normas de esta ley se refieren a varios de los principios
establecidos por la OECD’, particularmente en relacién con los derechos de los
accionistas, la revelacion de informacién, derechos de los acreedores, y la
responsabilidad de la junta directiva y los administradores en general.

Asi, esta ley introdujo acciones que para esa época constituian algo nuevo en
Colombia, como es el caso del derecho de retiro de los accionistas en los
procesos de reestructuracion empresarial cuando se desmejoren sus derechos
patrimoniales, la accion social de responsabilidad en contra de los administradores
en caso de incumplimiento de sus deberes, o la posibilidad que la asamblea de
accionistas y la junta directiva sesionen por mecanismos no presenciales.

Con posterioridad se adopt6 la Ley 446 de 1998, que introdujo mecanismos para
la proteccion de los accionistas minoritarios. Esta ley dispuso que cualquier grupo
de accionistas minoritarios que represente no mas del 10% de las acciones en
circulacion de una sociedad, pueda solicitar la intervencion de la Superintendencia
de Valores cuando a su juicio los 6rganos de la administracién tomen medidas que
lesionen sus intereses.

7 Organizacion Econémica para la Cooperacion y el Desarrollo.
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Finalmente, en el afno 2001 la Superintendencia de Valores adopt6 la Resolucion
0275, que estableci6 la figura de los cédigos de buen gobierno y asi trascendié el
tema la normatividad sobre el Gobierno Corporativo, para una mejor comprensién
se puede consultar los cuadros a continuaciéon, donde tratamos de hacer una

sintesis general.
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Antes 1.995

Principios previstos en el
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1.995 — 2.002 En 2.003
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Resolucion 0116 / 2002

_/
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LA LEY 446/1998 LE OTORGA A LAS SUPERINTENDENCIAS

RINCIPIO

CODIGO DE COMERCIO

LEY 222 DE 1995

RES. 275 DE 2001

Derechos de

Mayorias predeterminadas
para:

Representacion en
junta 0 asamblea

*El revisor fiscal les comunica
hallazgos relevantes

accionistas +Distribuir utilidades «Participar en +Difusion de los derechos
*Reforma de Estatutos decisiones
*Conocer decisiones
sinspeccién
Revelacion de | <Publicidad obligatoria *Fusion *Obligacién de divulgaciéon de

Informacion

controlada

*Obligacién de presentar
cuentas

*Fusiones: Aviso en prensa

*Grupos empresariales

aspectos esenciales
Informacion de auditorias
*Cdédigo de Buen Gobierno

Proteccion de
Steakholders

*Inoponibilidad
*Disminucién Capital Social
*Fusién: Garantias a

eLiquidador cancela a
terceros
*Escision: Garantias a

*Soluciéon de conflictos
eldentificacién de riesgos del
emisor

acreedores acreedores y | *Criterios de seleccion de
tenedores de bonos proveedores
Tratamiento Derechos Reuniones no *Asamblea general

Equitativo *A participar en asamblea presenciales convocada por minoritarios
*A votar *Voto a distancia *Mecanismos de trato
*A utilidades segun tipo de *Supervisor obligatorio |equitativo
accion *Derecho a retirarse
Resp. Junta | ‘Obligaciones *Deberes «Criterios para acceder y
Directiva *Inhabilidades *Responsabilidades ejercer el cargo directivo

«Incompatibilidades

*Accion social de
responsabilidad
*Rendicidn de cuentas

*Se les puede reclamar el
cumplimiento del CBG
*Evaluacion y control de la
gestiéon
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FACULTADES JURISDICCIONALES EN CUANTO AL GOBIERNO CORPORATIVO

SUPERINTENDENCIA PERINTENDENC
DE VALORES DE SOCIEDADES

Proteccion de Fijacion de precios, Impugnacion de
derechos de reembolso de aportes y decisiones
accionistas derecho de preferencia

A pesar que las Superintendencias tengan facultades
jurisdiccionales, ello no supone ni la instruccion ni el juzgamiento
de delitos
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Cuando los paradigmas empresariales estan establecidos en forma concreta en
nuestras organizaciones y de pronto nace una nueva tendencia administrativa por
exigencia de los mercados internacionales, esto produce una serie de conflictos en
la organizacion debido al enfrentamiento entre lo tradicional y lo moderno,
Colombia no es la excepcion frente a estos obstaculos, son muchos los esfuerzos
que la clase empresarial debe emprender para instaurar el gobierno corporativo.

Los obstaculos entre los cuales se evidencian en las organizaciones son®:

% Ausencia de conocimiento sobre el concepto y utilidad del buen gobierno
corporativo, por parte de los principales agentes del mercado (emisores de
bonos, acciones, inversionistas, analistas de mercados, 6rganos de
regulacion, supervisores, bolsas de valores, intermediarios, y medios de
comunicacioén, entre otros).

% Un profundo nivel de desconfianza por parte de la comunidad internacional
en los mercados financieros Colombianos®. La inestabilidad politica y
juridica, la volatilidad de los mercados, la ausencia de mecanismos
efectivos para reparar dafios a inversionistas'®, la precaria infraestructura
de los 6rganos de supervision y la poca profundidad del mercado, cuyas
negociaciones se realizan casi en un 80% sobre titulos de deuda publica,
estos son los primeros elementos de juicio, para que Colombia no sea
tenida en cuenta como receptora de inversion extranjera, particularmente
en lo referente a portafolios de inversion.

% Altos indices de riesgo pais y bajos indices de confianza. (Estos resultados
provienen de las condiciones de incertidumbre que se viven a nivel
nacional, incluyendo el grado de seguridad, la efectividad del manejo de la
economia, el desempefo de las empresas, la situacién politica actual, las
relaciones de empleo, y los derechos de los inversionistas, entre otros.)

% Ausencia de mecanismos efectivos para la ejecutabilidad de la ley y la falta
de proteccién a la propiedad privada.

% Niveles decrecientes de inversion extranjera directa e indirecta.

% Gran concentracién de la propiedad, disminuyendo asi el poder de incentivo
para que los inversionistas institucionales, puedan exigir unas mejores
practicas de gobierno corporativo en los emisores de valores. Esto se
presenta por la precaria oferta de papeles, el deslistamiento masivo y la
falta de IPOS™ en estos mercados.

8 En conferencia de la Dra. Paola Gutiérrez V. Gerente del Programa Gobierno Corporativo para Colombia: CIPE-
CONFECAMARAS. Confederacion Colombiana de Camaras de Comercio.

9 Wilshire Report. Private Equity on Emerging Markets. CalPers. Julio de 2002. Comité de Inversiones. Por tercer afio
consecutivo, Colombia es vetada como destino de inversion.

10 Estos mecanismos incluyen la posibilidad de hacer reclamaciones por via administrativa, judicial o a través de Métodos
Alternativos de Solucién de Conflictos como el arbitraje.

" Initial Public Offers.

16



No obstante estos obstaculos, el gobierno corporativo resulta ser un mecanismo
idoneo para que a través de los esfuerzos del sector privado, se puedan restaurar
los niveles de confianza e inversion, lo cual permitira mejorar la competitividad y
mitigar el impacto de un ambiente institucional pobre, en el mediano plazo. Asi
mismo, el sector privado puede cooperar con la implementacion de reformas en
las politicas publicas incluyendo un marco regulatorio estable, que brinde la
posibilidad de obtener resultados permanentes que se sostengan en el largo plazo
para asi brindar el crecimiento econémico que el pais necesita.

GOBIERNO CORPORATIVO EN LAS ORGANIZACIONES COLOMBIANAS.

“La hacienda Nacional no es de quien os gobierna.
Todos los depositarios de vuestros intereses deben
demostraros el uso que han hecho de ellos”

SIMON BOLIVAR
2 DE ENERO DE 1814.

Es importante que las empresas Colombianas busquen mejorar su sistema
administrativo y financiero a través de practicas y politicas que permitan establecer
transparencia tanto en sus operaciones como en sus 6érganos administrativos de
mayor jerarquia. Es por eso que las sociedades deben adoptar Codigos de Buen
Gobierno Corporativo, mediante los cuales regulen de manera especifica, los
principios del Gobierno Corporativo'. Estos Cédigos de Buen Gobierno deben
ajustarse a la actividad comercial de las organizaciones que permiten unos
resultados dentro de un marco autorregulatorio.

Tomando en cuenta que el 95% de las empresas colombianas estan catalogadas
como PYMES, se nos presenta el siguiente interrogante, ¢ cual es la viabilidad de
establecer el Gobierno Corporativo en la pequefia y mediana empresa
colombiana?, ya que segun un estudio previamente realizado nos muestra que
una de las principales debilidades es el reducido presupuesto, que en estas
empresas es marginal en relacion con el de las grandes. Pero seria error si las
PYMES se restringieran aplicar el codigo de buen gobierno.

La respuesta a esta pregunta puede resultar en términos generales sumamente
sencilla, cuando las empresas no poseen el tamafno suficiente para aplicar el
gobierno corporativo en su integridad, o que debe realizar es una implementacién
en forma aproximada, pero sin desconocer los principios basicos de los cédigos de
buen gobierno.

Con el inicio de un afno se empiezan a organizar las asambleas estatutarias de
nuestras empresas, y los informes que deben ser presentados en estas
asambleas, deberan llevar datos amplios, claros y seguros sobre los hechos

12 www.confecamaras.org.co/cgcolombia/gobierno-corp
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acontecidos en el 2004, su impacto en la empresa y los resultados econdémicos
acorde al accionar de la organizacion. La junta directiva, la revisoria fiscal y la
presidencia de las organizaciones presentaran y avalaran estos informes ante los
accionistas de la empresa, ante el estado colombiano y ante la sociedad en
general.

Colombia es un pais que cuenta con sistemas de gobierno corporativo diferentes a
los utilizados en paises como Estados Unidos de Norteamérica, incluso muy
diferentes a los utilizados por paises europeos donde prolifera la transparencia y la
legalidad, pero no por esto nuestros sistemas son mas seguros; de hecho, y sélo
para citar un ejemplo, la separacién de poderes que se presenta en el gobierno de
las empresas estadounidenses, no se da en las empresas latinoamericanas, dada
la alta influencia de los accionistas sobre la junta directiva y el presidente. Esto
lleva a pensar que al no existir claridad en el accionar de los tres polos de poder,
se expone a las empresas a actuaciones riesgosas que las podrian llevar a
enfrentar espinosos problemas de tipo econémico y financiero.

Es apenas logico pensar que el verdadero motor de una economia, bien sea del
orden nacional, regional o local, son sus empresarios quienes dan origen a las
empresas. Siendo estas las que a través de su accionar dan dinamismo,
crecimiento, riqueza, esperanza y futuro a una economia.

Debido a lo anterior es muy importante la salud financiera de las empresas, y ésta
depende en gran medida de la calidad de la direccion y administracion que estas
posean. Esta direccion es denominada el Gobierno Corporativo y esta conformado
por tres cuerpos o estamentos principales: los accionistas, la junta directiva y la
presidencia o gerencia general. Cada uno de ellos debe jugar su papel para que el
buen manejo de las empresas se dé para asi generar confianza publica en el
mercado.

Colombia desde hace algun tiempo, y con la institucionalizacién de la Revisoria
Fiscal'®, como ente regulatorio y fiscalizador de las actuaciones desarrolladas por
los directivos de las organizaciones, pretendia dar un mayor dinamismo a la
economia, por lo tanto el desafio de implementar el gobierno corporativo en las
organizaciones colombianas se estudia de tiempo atras, desarrollandose un
movimiento tendiente a garantizar que el manejo de las empresas se realice de
forma correcta para beneficio de todos. Esta tendencia mundial consiste en
estructurar en las empresas gobiernos que garanticen la claridad, igualdad y
seguridad en el accionar de los negocios, para beneficio y justicia de los
inversionistas, accionistas, empleados, clientes, proveedores y para la sociedad
misma.

Nuestro pais no esta exento de problemas en el gobierno de sus empresas ya
sean PYMES o grandes. Cuando se acerca la fecha de las asambleas es

13 N . .
Denominacién colombiana para auditoria externa.
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necesario pensar en como tenemos organizado el gobierno de las mismas, cuéles
son las funciones de cada uno de los miembros, cudles son sus roles, cuales son
los procesos que les permite interactuar, cuales los controles que poseen, cémo
les hacemos seguimiento a sus actividades y como garantizamos un equilibrio de
poder entre esos tres organismos corporativos.

El tema ya forma parte importante de la calificacion y el accionar de las empresas.
Las bolsas de valores en otros paises han desarrollado clasificaciones de
empresas inscritas dependiendo del cumplimiento de los requisitos de un buen
cédigo de gobierno corporativo. Las empresas acceden a créditos internacionales
mas economicos si demuestran cumplir con estos requisitos. En fin, al parecer si
observamos principios de claridad, igualdad, seguridad, y transparencia en el
manejo de nuestras empresas, los mercados seran nuestros aliados.

Para fortalecer el codigo de buen gobierno nuestro pais cuenta con la figura del
revisor fiscal elegido por la mayoria absoluta de la Asamblea General de
Accionistas o Junta de Socios, que responde a las directrices de la OECD en
materia de “acceso”.

BENEFICIOS DEL GOBIERNO CORPORATIVO PARA LAS ORGANIZACIONES
COLOMBIANAS

Colombia esta buscando evaluarse frente a otros mercados, para identificar
practicas nacionales que no corresponden en la actualidad a los estandares
internacionalmente aceptados en materia de Gobierno Corporativo, con el fin de
crear un clima propicio para que las empresas colombianas puedan acceder a los
mercados internacionales en igualdad de condiciones de las empresas
multinacionales.

Los Cédigos Marco de Buen Gobierno se constituyen en una muestra fehaciente
del compromiso asumido por el sector privado y publico de nuestro pais, las
directivas de las empresas deben impulsarlo ya que genera desarrollo econémico
a través del restablecimiento de la confianza publica.

La influencia de la inversion directa extranjera en las compariias colombianas, ha
producido altos niveles de cumplimiento de los Estandares Internacionales de
Contabilidad o US GAAP. Haciendo a un lado el asunto de la auditoria de calidad,
el hecho de que las companias estén listas a aceptar principios externos de
contabilidad, hara mucho mas facil, para los supervisores, legisladores vy
redactores de cédigos, implementar un movimiento hacia la aplicacién universal de
los estandares internacionales.

Desde el punto de vista de las empresas, la atencién de estos principios hace

posible que cuenten en forma permanente con proveedores de recursos,
especialmente de capital, de manera que cuando definan su estructura financiera
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tengan la certeza de disponer de fuentes de financiamiento en el mercado de
capitales. Esto maximizaria la productividad y eficiencia en aras del cumplimiento
de los fines empresariales, con importantes sinergias en el desarrollo socio-
econdmico del pais.

Ahora, desde el punto de vista de los proveedores de recursos - accionistas,
inversionistas y otros stakeholders, tendran definidos y podran hacer efectivos sus
derechos, y a su vez dispondran de una estructura adecuada para decidir respecto
de sus inversiones, dentro de un marco de transparencia y confianza en el
mercado.

En resumidas cuentas si las organizaciones colombianas optan por la aplicacién
de las practicas del Buen Gobierno Corporativo obtendran entre otros los
siguientes beneficios:

1. Trascendencia en la atraccién de capital, tanto internacional como nacional.

2. Un sector corporativo competitivo, fundamental para cualquier crecimiento
sostenido y compartido.

3. Incentiva el mejoramiento de la reputacion de las companias y propicia un
mejor cumplimiento.

4. Fortalece las instituciones gubernamentales relacionadas con el sistema
financiero nacional e internacional.

5. Impulsa los cambios en el marco regulatorio al interior de las
organizaciones con el fin de mostrar eficiencia y transparencia en sus
operaciones.

6. Crea la confianza publica en la sociedad y en los inversionistas, ya que al
difundir la importancia de las buenas practicas de gobierno corporativo, se
estara generando un buen ambiente en la sociedad.

BENEFICIOS PARA EL DESARROLLO DE LA INVERSION

Las sociedades colombianas enfrentan el reto de la globalizacién de los mercados.
El desmonte gradual de barreras econémicas tiene como consecuencia natural el
establecimiento de politicas para-arancelarias para las empresas que quieran
entrar a competir en los diferentes mercados, especialmente en aquellos
mercados mas desarrollados.

Con las certificaciones SA 8000 “Social Accountability” y ISO 14000, “medio
ambiente”, requisitos exigidos desde ya para entrar a la Unién Europea y para
acceder a los beneficios del APDEA." Otros aspectos de la responsabilidad social
también son tenidos en cuenta en mercados extranjeros como la erradicacion del
trabajo infantil, el respeto por los derechos humanos, Yy las politicas anti-soborno,

'* APDEA. Lista de preferencias arancelarias de algunos productos Colombianos en el mercado de los Estados Unidos
de Norteamérica.
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entre otros. Para de esta manera lograr que fluya la inversion de estos paises
hacia las empresas colombianas, aunque en un estudio realizado por
CONFECAMARAS, los resultados nos muestran que las empresas colombianas
en materia de Responsabilidad Social obtuvieron una calificaciéon general de 7.4
puntos sobre 10, promedio ponderado entre los cuatro sub-indicadores tomados
en cuenta: Politicas ambientales; Politicas anti-soborno; politicas contra el
contrabando y respeto a las convenciones internacionales de propiedad intelectual
e industrial y la utilizacion expresa de Cédigos de Etica al interior de las
organizaciones.

Colombia esta buscando evaluarse frente a otros mercados, para identificar
practicas nacionales que no corresponden en la actualidad a los estandares
internacionalmente aceptados en materia de Gobierno Corporativo.

Pero aunque se ha avanzado mucho en términos de transparencia y de mejorar
las condiciones de legalidad, con el fin de atraer inversién extranjera productiva,
es necesario que se mejoren algunos aspectos que segun el estudio realizado por
CONFECAMARAS, donde se precisa. En primer lugar Colombia presenta
dificultad en la democratizacion de las asambleas de accionistas, (Conflicto entre
accionistas mayoritarios y minoritarios), igualmente una de falencia importante es
la practica reiterativa de revelar la informacion relacionada con los temas de
votacién, so6lo se hace hasta el momento de la reunién de la Asamblea, en vez de
enviar los informes correspondientes con suficiente tiempo de anticipacién para
que pueda ser estudiada por los usuarios de la informacion.

Un segundo aspecto a mejorar es que en Colombia los procedimientos de
votacion a distancia existen en la ley nacional, pero son inoperantes y poco
utilizados por las sociedades, estos mecanismos adoptados por la Ley 222 de
1995, deben ser implementados paulatinamente por las empresas.

AUn cuando es positivo %ue un porcentaje significativo de firmas colombianas
aplique US GAAP'™ o0 IAS™®, las preocupaciones del mercado sobre la auditoria de
calidad y la supervision independiente a la auditoria, cuestionan cualquier
credibilidad ya ganada.

Por lo tanto si queremos tener mejores empresas y que empiece a fluir la inversion
extranjera e incluso la inversion directa del Estado en los mercados de capital se
debe tener un proceso serio de propiedad y de control de las empresas en la
aplicacién del gobierno corporativo.

EL GOBIERNO CORPORATIVO EN EL MERCADO DE CAPITALES

> Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en Estados Unidos, y emitidos por la FASB.
' Internacional Standard Comité.
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Uno de los principios constituyentes del buen gobierno es la revelacion de
informacién y transparencia, si éste se encuentra bien estructurado debe asegurar
que se realice la divulgacién oportuna de toda la informacion relevante, incluyendo
la situacién financiera, desempeno, propiedad y gobierno de la compania.

El desarrollo del mercado publico de valores se sustenta en la transparencia de los
emisores en la divulgacion de informacién frente a los inversionistas, lo que les
permite evaluar el riesgo de la inversién a realizar.

Desde el punto de vista institucional, se destaca de las investigaciones de
MacKinsey'’, el papel que juegan aspectos de gobernabilidad en cada pais y la
incidencia que pueden tener en la gobernabilidad corporativa. La aplicaciéon del
derecho como factor con mayor relevancia para la eleccion de un pais como
destino de sus inversiones, con el 98%, lo que significa la percepcion del riesgo y
desconfianza en la legislacién y en el sistema judicial mismo. Como complemento
de este factor encontramos el nivel de corrupcién y la independencia del sistema
judicial con un 71%, lo que ratifica la necesidad del inversionista de garantias
legales para sus recursos.

Otro factor determinante es la calidad del gerenciamiento de la economia. Este
factor se refiere no solo a la formacion y trayectoria e independencia de los
gobernantes, sino también a la independencia de la banca central con respecto al
legislativo y al ejecutivo; asi mismo se refiere a las caracteristicas y calidades de
los organismos de inspeccion, vigilancia y control.

Un factor decisivo y de vigencia en Colombia, es la calidad y aplicacion de los
estandares contables definidos en cada pais, el cual tiene un una importancia del
71%. Este tema incluye la adopcién y aplicacién apropiada de los estandares
internacionales de contabilidad y la adopcién de sistemas de informacién, como
puede observarse en la Grafica No.1

17 , , . . g
Mackinsey , firma extranjera consultora, que se encarga de las asesorias en recursos humanos y Gestion de
empresas Colombianas.
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GRAFICA No. 1

... asi como la importancia de los factores corporativos para elegir
oportunidades de inversion

Respuesta Promedio

Diferenciacién entre los intereses familiares y de la compariia
Acuerdos de gobiemo claramente definidos

Precision (Exactitud) en los informes financieros

Proteccion legal real (enforceable) para el acclonista minoritario
Remuneracion de alta gerencla basada en resultados
Temporaneidad de los reportes financleros

Cobertura de los reportes financleros

Presencia de Directores Indpendientes

Constitucién de un comité para confiictos de intereses

Fusnte: Mckinsay Emenging Market Invesfor Cipfrion Survey 200H

Desde el punto de vista corporativo los principios consignados en el codigo de
buen gobierno coinciden con factores calificados por los potenciales inversionistas
como irrelevantes o altamente relevantes a la hora de tomar decisiones de
inversién. Destacamos la calidad y pertinencia del suministro de informacién y los
asuntos relacionados con la calidad e independencia de los administradores.

Correlacionando el marco institucional con el corporativo se ratifica la
consideraciéon empirica de la importancia del marco institucional aun por encima
del marco corporativo. Es posible el acceso a capital con marco institucional fuerte
aun con un marco corporativo débil, dado que el primero no es del control ni
manejo de los inversionistas, en tanto que el segundo puede ser modelado a
través de un buen esquema de gobierno corporativo tal como esta explicado en le
matriz (Grafico No.2).
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GRAFICA No. 2

El acceso al capital por region/pais esta intimamente ligado a un

marco institucional favorable

Acceso al Capital

Marco

Institucional

Marco Corporativo

Otro aspecto evaluado por los inversionistas es el financiero, el cual es
considerado en los paises de Europa occidental. América del norte y Europa
oriental como de igual importancia sobre el gobierno corporativo, entre un 41% vy
51%. Por su parte en los paises de América Latina y Asia esta proporcion esta
entre un 61 y un 66% en igualdad de importancia entre los aspectos corporativos y
los financieros. En Europa oriental y América del norte hay un porcentaje de algo

Fuerte
Muy
Probable

mas del 40% que consideran menos importante el gobierno corporativo en relacion

con los aspectos econdmico-financieros situacién que puede verse en la Grafica

No.3.

GRAFICA No.3

Cuando se compara la importancia del CG con los aspectos
financieros, el primero resulta llamativamente importante - -

especialmente en mercados emergentes...

Importancia del CG vs Aspectos Financiaros
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En la comparacion entre la calidad del gobierno corporativo en paises asiaticos y
la prima de valor que estarian dispuestos a pagar los inversionistas por adquirir
una compafia con un buen nivel de gobernabilidad, se encuentra una relacién
inversa, en la que a mayor calificacion sobre la calidad del gobierno, el
inversionista estaria dispuesto a pagar una menor prima.

La filosofia del coédigo de buen gobierno, entendida como un escenario de
desarrollo superior de los mercados de capitales, no ha logrado impactar en los
mercados latinoamericanos por la problematica tanto de oferta como de demanda
y de la estructura y regulacién misma del mercado. La baja democratizacion del
mercado accionario y la alta concentracion de emisiones por parte de los
gobiernos y de grandes empresas limitan el desarrollo del mercado de la oferta
para un gran numero de grandes empresas y para la totalidad de las medianas
empresas. Desde el lado de la demanda se destaca la alta participacion de los
capitales en los inversionistas institucionales, ademas de la baja cultura y poca
capacidad de ahorro de inversionistas minoristas, lo que restringe la capitalizacion
bursatil y la profundizaciéon de los mercados bursatiles a favor de los mercados
bancarios y en detrimento de toda la economia. Como un complemento
desafortunado se encuentra la baja y lenta innovacion de la regulacién en los
mercados de capitales, que genera incertidumbre, desconocimiento y poca
aplicacion de los desarrollos de estos mercados, los cuales son altamente
dinamicos y generadores de diversas alternativas tanto de ahorro como de
inversién.

La transparencia, como pilar clave del desarrollo de los mercados, no solo se
concibe en el cédigo de buen gobierno de las empresas, sino que en cada pais
hay un marco regulatorio que propicia su cumplimiento, en el caso Colombiano la
Resolucién 400 de 1995, la resoluciéon 1200 de 1995 vy la resolucién 275 de 2001,
establecen los requisitos acerca del de la informacion que se ponga disposicion
de los inversionistas.

Un buen gobierno corporativo permite profundizar y hacer mas eficiente los
mercados de capitales, atrayendo inversiones, direccionando de manera
adecuada los recursos financieros dirigidos al sector productivo, permite responder
con éxito a los retos de la globalizaciéon ya que al estandarizar la empresa con
mercados mas modernos llama la inversion del inversionista y construye una
buena reputacion. Es indudable que el buen gobierno genera un mejor ambiente
para realizar negocios y lo mas importante permite que los diferentes publicos
confien en la empresa y su actuacion.
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CONCLUSIONES

El buen gobierno es una alternativa de autorregulacién que busca garantizar la
integridad y la confiabilidad en las distintas practicas empresariales. Sin lugar a
dudas, los escandalos suscitados por la bancarrota de grandes empresas como.
Enron, Worldcom, y Parmalat provocaron que los inversionistas dejaran de jugar
un papel pasivo, para exigir el respeto a sus derechos y la transparencia en la
gestion de las companias. Algunas caracteristicas como disciplina,
responsabilidad, imparcialidad y conciencia social, se convierten en requisitos
indispensables para el flujo de capital hacia las companias. En Colombia, es
evidente que el gobierno corporativo cobra cada vez mayor importancia, y son
muchos los decretos, normas, articulos y circulares creados con el objeto de
proteger al accionista.

En una economia global la competencia por recursos se incrementa dia tras dia,
por tanto, las empresas colombianas deberan adoptar estandares que propicien
un ambiente de seguridad al inversionista, viéndose la necesidad de crear una
confianza publica de nuestras empresas reto para los directivos y empresarios.

Es innegable que el objetivo fundamental del cédigo de buen gobierno radica en
afianzar altos estandares éticos en las companias. La transparencia, la rectitud, la
honestidad, la confianza, entre otros valores, minimizan el riesgo y permiten que el
inversionista destine su capital al crecimiento de la empresa. Muchos opinan que
el gobierno corporativo es tanto o mas importante que los resultados financieros,
ya que practicas de buen gobierno en una organizacion son sin6nimo de
estabilidad, confiabilidad y viabilidad.

Es posible afirmar que el sistema de buen gobierno es un proceso que
corresponde dirigir al consejo de administracién y a los administradores de las
entidades, con el propésito de:

a) Propender por la eficiencia y eficacia en las operaciones para alcanzar
los objetivos.

b) Salvaguardar y proteger los recursos propios y de terceros.

c) Generar informacion financiera suficiente y confiable para uso interno y
externo.

d) Mantener indicadores de desempefio que orienten la actividad de la
empresa.

e) Generar confianza en las autoridades de supervisidn y vigilancia, en los
asociados y publico en general.

f) Delimitar funciones para mantener en todo momento un adecuado
equilibrio institucional

Adicionalmente, el Cédigo de Buen Gobierno permite la prevencion, manejo y
divulgacién de los conflictos de interés que se presenten en la organizacién. En el
gobierno corporativo se establecen los mecanismos y procedimientos conforme a
los cuales se ejerce la administracion de la sociedad.
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Al revisar el marco juridico establecido en el cédigo de comercio y otras normas
como la Ley 222 de 1995, es posible observar criterios claros para determinar los
asuntos que son competencia de los accionistas. Sin embargo, el marco del
cédigo de buen gobierno impone unas mayores cargas de responsabilidad a los
administradores de las companias, pero a la vez les otorga una mayor flexibilidad
frente a figuras consagradas en el cédigo de comercio, como son el reparto de
utilidades contables, la causal de disolucion por pérdidas, la recompra de
acciones, entre otros.

En el pais solamente 99 empresas poseen Cédigo de Buen Gobierno Corporativo
registrado ante la Superintendencia de Valores. Al inicio de la investigacién este
numero era de 94.

De las 94 empresa, 45 pertenecen al sector financiero, es decir un 48%. Incluidas
firmas comisionistas y companias de inversiones relacionadas, la suma alcanza
las 59 empresas, es decir el 63%.

De estas 94 empresas con Codigo, Unicamente 12 empresas son de caracter
publico, es decir un 17% del total. Consecuentemente 88 empresas, un 83% del
total, son privadas.

Aun cuando por numero de empresas, la mayor porcidbn se encuentra en
empresas del sector real, es el sector financiero y asegurador quienes cuentan
con la mayor cantidad de cdodigos. Esta situacion obedece a la naturaleza de
emisores permanentes, a las normas que para emisores dispuso la
Superintendencia Bancaria, en la Resolucién 275 de 2001, y a los esquemas de
vigilancia existentes en el pais para este sector.

Posterior al efecto de voluntariedad condicionada, dispuesto en la Resolucion 275
de 2001, grupos empresariales y algunas empresas han reconocido las ventajas
de contar con un Cddigo de Buen Gobierno y dedican esfuerzos para mejorar sus
modelos, y en pocos casos a desplegar el tema en otros sectores del mismo
grupo, 0 aun en empresas no vinculadas, tanto de caracter publico como privado.

De 29 empresas que poseen un indicador IBA, indice de Bursatilidad Accionaria,
de alta y media, seleccionadas como muestra para caracterizar sus Cddigos de
Buen Gobierno corporativo, 18 empresas, es decir el 62%, poseen Cddigo
registrado en la Superintendencia de Valores. Una muestra de la poca
profundizacién que tiene esta metodologia, es que 11 empresas cuyas acciones
poseen un IBA de Alta y Media bursatilidad, no cuenten con un mecanismo, que
como el cédigo de Buen Gobierno Corporativo, facilita el flujo de informacién hacia
los mercados e inversionistas, ademas de los beneficios que en materia de
Gobernabilidad genera al interior de la empresa.
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RECOMENDACIONES
UNA LEGISLACION MAS ESTABLE

La legislacion colombiana se refiere ampliamente a la tematica del gobierno
corporativo. Aunque escrito se ve perfecto, lo verdaderamente importante radica
en el compromiso de las empresas para cumplir lo estipulado en la normatividad
existente. Es urgente que los administradores y gerentes comprendan el beneficio
de tener una empresa bien gobernada ya que de ello depende, en gran medida, el
crecimiento de la organizaciéon. En los préximos anos, las empresas colombianas
deberan avanzar en sus practicas de gobierno corporativo porque de no hacerlo
seria demasiado costoso para todos.

MAYOR COMPROMISO PUBLICO Y PRIVADO

Las empresas y los inversionistas deben preocuparse por conocer y analizar los
objetivos e implicaciones del cédigo de buen gobierno. Se debe enfatizar en la
necesidad de una actitud mas proactiva por parte de los inversionistas, porque
finalmente son ellos los que tienen la responsabilidad de monitorear
permanentemente el funcionamiento de la organizacion y exigir el respeto a sus
derechos. Ademas, es indispensable que las universidades, que estan formando a
la generaciéon de empresarios del futuro, incluyan en sus programas académicos
esta importante tematica. Esto con el fin de dar respuesta a los desafios del
mundo contemporaneo y contribuir al mejoramiento administrativo, financiero y
contable de las organizaciones.

MAS ARMONIA ENTRE LOS SUJETOS

Las tres partes que conforman el gobierno empresarial — accionistas, direccion y
consejo de administracién — deben tener claras sus responsabilidades y saber
interactuar con el fin de conformar un gobierno eficaz. Se debe cambiar la manera
de resolver problemas en las organizaciones, no se trata de corregir una falla con
otra y esperar que la situaciéon se solucione por si sola. Hay que detenerse, mirar
lo que probablemente ocasionan dificultades, buscar posibles soluciones y actuar
para corregir los errores.

TENER LA MENTE ABIERTA AL CAMBIO

Los cambios en materia de gobierno corporativo requieren necesariamente de
cambios institucionales, no solo en la estructura del mercado, sino en la capacidad
del Estado para responder adecuadamente a los requerimientos y desafios que
esto conlleva.

Hacer difusion sobre el tema a través de la pequena y mediana empresa y crear

los incentivos publicos y privados para que éstas implementen medidas de buen
gobierno corporativo y obtengan mejores resultados.
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