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PREFACIO

El tema de la gobernanza de las empresas sigue siendo objeto de mucha
atencion. Se han extraido lecciones valiosas de la serie de colapsos
empresariales ocurridos en distintas partes del mundo a principios del
presente decenio. Desde entonces, los Estados Miembros de las Naciones
Unidas han adoptado diversas medidas para fortalecer sus marcos normativos
en esta esfera a fin de restablecer la confianza de los inversores y mejorar la
transparencia y la rendicion de cuentas en las empresas.

En la décima conferencia cuatrienal de la UNCTAD, celebrada en febrero
de 2000 en Bangkok, los Estados miembros le pidieron que promoviera una
mayor transparencia y una mejor gobernanza en las empresas. En respuesta a
ello, el Grupo de Trabajo Intergubernamental de Expertos en Normas
Internacionales de Contabilidad y Presentacion de Informes (ISAR) de la
UNCTAD, celebré6 una serie de consultas y deliberaciones sobre la
presentacion de informacion relativa a la gobernanza de las empresas durante
sus periodos de sesiones anuales, con el propoésito de ayudar a los paises en
desarrollo y los paises con economias en transicion a determinar y aplicar
buenas practicas de gobernanza de las empresas.

Esa labor se realizd como parte del objetivo mas amplio de lograr una
mejor transparencia y rendicion de cuentas en las empresas con el objeto de
facilitar las corrientes de inversion y movilizar recursos financieros para el
desarrollo economico.

En su 21° periodo de sesiones, celebrado en 2004, el Grupo de Expertos
decidié examinar los nuevos elementos relacionados con la publicacion de
informacion y actualizar sus trabajos anteriores al respecto, segin fuera
necesario. En consecuencia, durante el 22° periodo de sesiones del Grupo de
Expertos en 2005, se procedi6 a la actualizacion y revision de los trabajos, y
se decidi6 preparar la presente orientacion para publicarla y darle una amplia
difusion. Durante el décimo periodo de sesiones de la Comision de la
Inversion, la Tecnologia y las Cuestiones Financieras Conexas, celebrado
en 2006, los delegados acogieron con satisfaccion la decision del ISAR,
elogiaron la utilidad del informe y reconocieron la necesidad de disponer de
instrumentos que permitan promover buenas practicas para la transparencia y
la presentacion de informes de las empresas.



Por consiguiente, se espera que el presente documento sea un instrumento
util para dar a conocer las buenas practicas de presentacion de informacion
sobre gobernanza que las empresas de distintas partes del mundo quizas
deseen adoptar.

Supachai Panitchpakdi
Secretario General de la UNCTAD
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INTRODUCCION

La orientacion es una ayuda técnica voluntaria destinada, entre otros, a los
organos reguladores y empresas de los paises en desarrollo y las economias
en transicion. El material que las organizaciones den a conocer y la forma en
que lo hagan dependera considerablemente de las leyes y costumbres locales.
Ademas, es posible que determinadas empresas tengan requisitos especificos
respecto de la divulgacion de informacion. Para aumentar la utilidad general,
del presente documento se presta especial atenciéon a las cuestiones de
divulgacion de informacion que son ampliamente aplicables y pertinentes
para la mayoria de las empresas.

La orientacion tiene por objeto ayudar a los encargados de preparar
informes sobre las empresas en la presentacion de informacion sobre
gobernanza empresarial que tenga en cuenta las principales preocupaciones
de los inversores y otras partes interesadas. El presente documento sera de
utilidad para las empresas que tienen interés en atraer inversiones
independientemente de su condicion juridica o de su dimension. La
orientacion sera Util también para crear conciencia en los paises y empresas
que no observan suficientemente las buenas practicas internacionales y que,
por lo tanto, no cumplen con las expectativas de los inversores en lo que se
refiere a la divulgacion de informacion sobre gobernanza empresarial.

El presente documento se basa en las recomendaciones para la
publicacion de informacion relativa a la gobernanza de las empresas que
figuran en documentos ampliamente reconocidos como: los Principios de
Gobierno Corporativo de la OCDE (Principios de la OCDE) revisados, los
Principios para la gobernanza de las empresas de la International Corporate
Governance Network (ICGN), las anteriores conclusiones del ISAR sobre la
cuestion, las Directrices de la Commonwealth Association for Corporate
Governance (Directrices CACG), las declaraciones de la European
Association of Securities Dealers (EASD), la Directriz sobre transparencia de
la UE, el Informe King II sobre la gestion de las empresas para Sudafrica, el
Informe del Comité Cadbury sobre los aspectos financieros de la gestion de
las empresas (Informe Cadbury), el Cédigo combinado del Reino Unido, la
Ley Sarbanes-Oxley de los Estados Unidos, y muchos otros (véase el
anexo ). Las referencias a cddigos que aparecen en el presente informe se
dan simplemente a titulo de ejemplo, y por cada uno de los que se mencionan
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pueden haber muchos otros mas que tratan de la misma cuestion de manera
analoga.

Se hace referencia a las recomendaciones contenidas en los documentos
mencionados, ya que uno de los objetivos de la presente orientacion es
ilustrar la convergencia de opiniones respecto del contenido de Ia
informacion sobre gobernanza de las empresas. Otro de los objetivos de la
orientacion es presentar varios ejemplos de las practicas Optimas existentes
para alentar a los paises y empresas a que apliquen las mejores practicas
internacionales adaptandolas a sus tradiciones locales y sus disposiciones
juridicas particulares.

La orientacion vuelve a examinar el contenido de los principales codigos
y reglamentos de gobernanza de las empresas haciendo especial hincapié en
los informes financieros, en toda una serie de informacion no financiera, en la
informacion relativa a las juntas generales, en el momento oportuno y los
medios para la divulgacion de la informacion y en la informacion sobre el
grado de cumplimiento de los codigos de gobernanza empresarial, locales o
de otro tipo. En las siguientes secciones se exponen las principales
recomendaciones sobre esos temas.




I. PUBLICACION DE INFORMACION FINANCIERA

Las empresas informardn sobre sus resultados financieros y operacionales.

Una de las principales responsabilidades del consejo de administracion de
una empresa es lograr que los accionistas y otras partes interesadas reciban
informacion de alta calidad sobre los resultados financieros y operacionales
de la entidad cuya gobernanza se ha encomendado al consejo de
administracion. Casi todos los codigos de gobernanza de las empresas de
todo el mundo, con inclusion de los Principios de la OCDE y la ICGN, las
Directrices CACG, el Informe Cadbury y el King II, especifican que el
consejo de administracién ha de proporcionar a los accionistas y otras partes
interesadas informacion sobre los resultados financieros y operacionales de
una empresa para permitirles comprender cabalmente la indole de su
actividad, su situacion actual y su desarrollo con miras al futuro.

La calidad de la informacion financiera depende en gran medida de la
robustez de las normas de presentacion de informes en que se basa la
preparacion y presentacion de la informacion financiera. En la mayoria de las
circunstancias, las normas para la presentacion de informacion financiera
necesaria para la presentacion de informes por las empresas figuran en los
principios de contabilidad generalmente aceptados que se reconocen en el
pais donde se encuentra la entidad de que se trate. En los tltimos decenios ha
habido una convergencia cada vez mayor hacia una serie de normas de
presentacion de informes ampliamente reconocidas y que no pertenecen
especificamente a una sola jurisdiccion. Las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF) aprobadas por la Junta Internacional de
Normas de Contabilidad (IASB) proporcionan una base ampliamente
reconocida a ese respecto.

Ademas, el directorio podria aumentar la utilidad de sus informes sobre
los resultados financieros y operacionales de una empresa proporcionando
mas explicaciones, por ejemplo, en la seccion del informe anual
correspondiente al texto explicativo y los analisis de la administracion y en
estimaciones contables criticas' de la compaiiia, ademas de la presentacién de

' Un ejemplo de definicion de contabilidad critica aparece en la publicacion
N°33-8098 de la Comision de Bolsa y Valores de los Estados Unidos, con arreglo a la
cual una estimacion contable se consideraria critica cuando la administracion tuviera
que ejercer su propio criterio para hacer hipotesis respecto de cuestiones altamente
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informacion en virtud de las normas aplicables de presentacion de informes
financieros.

El consejo podria individualizar claramente los riesgos intrinsecos y las
estimaciones utilizadas para la preparacion y presentacion de informes sobre
los resultados financieros y operacionales de la empresa a fin de permitir a
los inversores una comprension mas cabal de los riesgos que asumen al
confiar en el juicio de la administracion. Por ejemplo, en algunos casos, los
requisitos de la presentacion de informes financieros pueden hacer que la
valoracion de algunos activos se haga sobre la base del valor justo.
Sin embargo, si bien puede haber mercados amplios para ciertos activos, que
permiten obtener un valor justo con bastante objetividad, en otros casos no es
asi. Las situaciones en que es dificil obtener un valor justo pueden incitar a
los directivos a actuar con mas flexibilidad e influir en la orientacion de las
ganancias en su favor recurriendo a estimaciones menos objetivas basadas en
modelos de mercados hipotéticos. Ademas de la informacién necesaria en el
marco de las normas aplicables de presentacion de informacion financiera,
el consejo de administracién puede proporcionar una seguridad adicional a
los accionistas y demas partes interesadas informando de que el consejo o su
comité de auditoria han revisado el calculo del valor justo y que el céalculo se
efectud de manera objetiva.

Las responsabilidades del consejo en cuanto al envio de comunicaciones
financieras deben hacerse publicas.

Deberia proporcionarse una descripcion de las obligaciones del consejo
en cuanto a la supervision del proceso de preparacion de los estados
financieros. Esto es util para sustentar el concepto de que el consejo es
responsable de crear un contexto general de transparencia. Se acepta en
general que el consejo tiene la responsabilidad de presentar informes sobre
los resultados financieros y operacionales de la empresa. Casi todos los
codigos de gobernanza de las empresas describen la responsabilidad bésica
del consejo de examinar los estados financieros, aprobarlos y presentarlos a
continuacion a los accionistas. Cuando las obligaciones del consejo a este

inciertas en el momento de hacerse la estimacion, y cuando otras estimaciones que la
administracion pudiera haber utilizado razonablemente, o los cambios en la
estimacion contable que normalmente ocurren de un periodo a otro, tuvieran efectos
tangibles en los resultados financieros y operacionales de la compaiiia.




1. Publicacion de informacion financiera

respecto se dan a conocer, los accionistas y demas partes interesadas pueden
sentir un mayor grado de seguridad de que los estados financieros
representan con exactitud la situacion de la empresa.

La calidad de la informacion financiera podria verse afectada cuando no
se cumple adecuadamente con los requisitos de consolidacion de la
presentacion de informacidon financiera. A ese respecto, el consejo de
administracion podria dar mayores seguridades a los usuarios de sus informes
financieros. Por ejemplo, el consejo podria afirmar que se ha cerciorado de
que todas las entidades subsidiarias y filiales, incluidas las que tienen
objetivos especiales, sujetas a consolidacion en virtud de las normas de
informacion financiera aplicables a la entidad, se han consolidado y
presentado debidamente.

Las empresas deberian dar a conocer todas las transacciones importantes
con empresas vinculadas.

Muchos accionistas y otras partes interesadas quisieran recibir
informacion que les ayudara a determinar si la administracion esta dirigiendo
la empresa teniendo presentes los intereses de todos los accionistas y demas
partes interesadas y no con miras a beneficiar indebidamente a otras
empresas vinculadas (véase también la seccion I1.E.6 infra sobre conflicto de
intereses). La mayoria de las normas nacionales para la presentacion de
informes financieros, y las NIIF exigen la publicacion de informacion
detallada al respecto. Sin embargo, en circunstancias en que los requisitos de
presentacion de informes financieros sean menos estrictos, el consejo de
administracion deberia, como minimo, proporcionar la siguiente informacion,
que en general se considera una practica Optima: las transacciones
importantes con las empresas vinculadas, asi como las relaciones entre las
empresas vinculadas cuando existiera control; informacion sobre la indole, el
tipo y los elementos de las transacciones con empresas vinculadas; y sobre
las relaciones entre las empresas vinculadas cuando existiera control
(independientemente de si han sido transacciones con empresas que se
encuentran bajo control comun). También deberia darse a conocer el proceso
de adopcion de decisiones para aprobar las transacciones de las empresas
vinculadas. Los miembros del consejo de administraciéon y los gerentes
deberian comunicar si tienen intereses importantes en las transacciones u
otros asuntos que afecten a la empresa.







II. PUBLICACION DE INFORMACION
NO FINANCIERA

A. Objetivos de la empresa

Los objetivos de la empresa deberian darse a conocer.

Hay dos categorias generales de objetivos de la empresa: la primera
comprende los objetivos comerciales, tales como el aumento de la
productividad o la individualizacién de un sector de interés; la segunda es
mucho més fundamental y se relaciona con los objetivos de la gobernanza:
trata de encontrar respuesta a la pregunta basica de ";por qué existe esta
empresa?". La presente seccion se refiere a esos objetivos de la gobernanza.
Los objetivos de las empresas pueden variar segtin los valores de la sociedad.
En muchos paises, aunque no necesariamente en todos, el principal objetivo
de la empresa es tratar de obtener a largo plazo el maximo beneficio para los
accionistas (valor accionarial). Este objetivo figura en muchos codigos del
mundo.

Sin embargo, a pesar de que en todo el mundo se tiene cada vez mas
conciencia de que las necesidades de los accionistas deben atenderse para
atraer y retener el capital a largo plazo y a bajo costo, el hincapié que se hace
en llevar a su maxima expresion el valor accionarial no excluye que se preste
una atenciéon creciente a otros objetivos de la empresa. Muchos codigos
incluyen actualmente objetivos sociales, ambientales y econémicos como
parte de los objetivos fundamentales de una empresa. En particular, en los
codigos se hace hincapié en la necesidad de que las empresas atiendan los
intereses de toda una gama de partes interesadas a fin de promover la
sostenibilidad de la empresa a largo plazo. Si una empresa perjudica a
sabiendas los intereses de las partes interesadas, corre el riesgo de afectar
negativamente su propia capacidad de producir valor accionarial a largo
plazo. De esto se desprende que, en lugar de considerar que el valor
accionarial y el valor de las partes interesadas constituyen objetivos
mutuamente excluyentes, lo contrario parece ser cierto ya que a la larga los
dos objetivos son probablemente interdependientes. El hecho de que se esté
prestando mayor atenciéon a una serie mas amplia de objetivos se puede
apreciar en las Directrices revisadas de la OCDE para las empresas
multinacionales, la edicion de 2004 de los Principios de la OCDE sobre
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gobernanza de las empresas, las revisiones propuestas a la Ley de empresas
del Reino Unido y el Informe King II.

B. Composicion del capital social y derechos de los accionistas

La composicion del capital social deberia darse a conocer sin reservas a
todas las partes interesadas. Los cambios en la tenencia de acciones de los
grandes inversores deberian comunicarse al mercado tan pronto como la
empresa los conozca.

La composicion de capital social de una empresa es muy importante a la
hora de tomar decisiones en materia de inversion, especialmente en lo que
respecta a la equidad en el trato de los accionistas. Para poder adoptar con
conocimiento de causa una decisiéon sobre la empresa, los inversores tienen
que poder disponer de informacién sobre la composicion del capital social.

Se recomienda que la informacion abarque la concentracion de la tenencia
de acciones, por ejemplo, las tenencias de los 20 accionistas principales.
Esta informacion es de particular interés para los accionistas minoritarios.
En algunos paises (por ejemplo, Alemania), la divulgacién de la informacion
es necesaria cuando se superan ciertos porcentajes de participacion en el
capital social.

Se deberia publicar la informacion sobre la estructura de control y la
forma en que los accionistas u otros miembros de la sociedad pueden
ejercer sus derechos de control mediante el voto o cualquier otro medio.
Se deberia dar a conocer todo arreglo en virtud del cual algunos
accionistas pueden ejercer un control desproporcionado respecto de su
participacion en el capital, ya sea mediante derechos diferenciales de voto,
el nombramiento de los directores u otros mecanismos. Deberia darse a
conocer todo procedimiento o estructura existente para proteger los
intereses de los accionistas minoritarios.

En algunos casos, el control se ejerce indirectamente mediante el capital
social de una o varias entidades que a su vez (en forma colectiva) controlan
una empresa (es decir, una estructura piramidal). En esos casos se considera
que la divulgacion sobre quién ejerce el control en ultima instancia constituye
una practica 6ptima. Como se observé en los Principios de la OCDE, es
posible que la informaciéon sobre la formacion de capital social deba
complementarse con informaciéon sobre la propiedad efectiva a fin de
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individualizar posibles conflictos de intereses, transacciones con partes
vinculadas y trafico de informacion privilegiada. Al dar informacion sobre la
propiedad efectiva, también debera darse informacion sobre los acuerdos con
los accionistas, limitaciones sobre la votacidon y casos de participacion
cruzada, asi como sobre los derechos de las diferentes clases de acciones que
la empresa haya emitido.

Una empresa podria tener un Unico accionista o grupo de accionistas con
control mayoritario de la empresa, ya sea mediante la posesion de la mayoria
de las acciones en circulacion o la posesion de acciones con un numero
superior de votos. En esta situacion los accionistas minoritarios, podrian
verse perjudicados, si no hay salvaguardias en favor de ellos. Varios cddigos,
como los Principios de la OCDE, hacen hincapié en esta cuestion.

En muchas directrices y recomendaciones internacionales se propugna el
principio de "una accion, un voto". Aunque los Principios de la OCDE no
defienden ninguna posicién en particular respecto del principio de "una
accion, un voto", incluyen ejemplos de otras declaraciones internacionales
que si defienden ese principio. Entre otras, la International Corporate
Governance Network es firme defensora de este principio. Los que
propugnan el principio de "una accidon, un voto" opinan que cualquier
desviacion de ese principio es una distorsion indeseable de la conexion entre
el riesgo de la inversion y el proceso de adopciéon de decisiones. Sin
embargo, en la practica las cosas pueden ser diferentes. Por ejemplo, en la
Union Europea, muchos Estados miembros permiten la existencia de
acciones con multiples derechos de voto o sin derecho de voto. Si bien esta
practica sigue siendo controvertida, los inversores la toleran en la medida en
que se hagan publicas las diferencias existentes en cuanto al derecho de voto.
La European Association of Securities Dealers no estd a favor de esas
diferencias, pero permite que haya flexibilidad y observa que si dichas
diferencias no se pueden evitar, por lo menos se deben indicar mediante la
existencia de una clase diferente de accion (Principios de la EASD,
recomendacion I1.2).
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C. Cambio en los derechos de control y transacciones
sobre activos importantes

Deberian publicarse las normas y los procedimientos que rigen la
adquisicion de derechos de control de la empresa en los mercados de
capital y las transacciones extraordinarias, como las fusiones y las ventas
de partes sustanciales de los activos de la empresa.

Las practicas idoneas indican que debe hacerse publica una parte
importante de la informacidon sobre transacciones previas al cambio de
control, incluida la intencidén de adquirir control y convertir a la empresa en
empresa privada, y sobre los derechos que tendrian los accionistas
mayoritarios de comprar los derechos de los demas para dejarlos fuera. Otros
tipos de informacion abarcan la identidad del oferente, los contactos
anteriores, transacciones y acuerdos entre las entidades que van a fundirse
(o entre el comprador y la entidad blanco, seglin los casos), las consecuencias
que la transaccion sobre el control tendra para los accionistas de las
compaiiias del caso y la divulgacion de la situacion financiera del oferente y
su fuente de fondos para la transaccion sobre el control.

Esta informacion debera incluir cualquier medida tendiente a evitar la
absorcion por otra empresa que la empresa haya establecido. También
deberia abarcar la politica de remuneraciéon para los ejecutivos de alta
categoria que deban abandonar la empresa de resultas de una fusién o
adquisicion.

Las practicas Optimas para la publicacion de informacién sobre la venta
de partes sustanciales de los activos de la empresa incluyen el aviso a todos
los accionistas (generalmente en la junta general anual), acompafiado de un
informe independiente de evaluacion. En la Republica de Corea, por ejemplo,
el Codigo de Empresas exige la aprobacion de una resolucion especial para
una transaccion que pueda dar por resultado la venta de una parte sustancial
de la empresa. Para las transacciones de ese tipo con empresas admitidas a
cotizar en bolsa, se imponen requisitos adicionales y de fondo respecto de la
divulgacion de informacion. En Sudafrica, la Ley de empresas exige que una
junta de accionistas apruebe la venta de la totalidad o la mayor parte del
activo de la empresa, y para las sociedades admitidas a cotizar en bolsa dicha
aprobacion es imprescindible para cualquier transaccion que supere el 30%
del activo. En la mayoria de los sistemas de gobernanza, generalmente se
suele considerar buena practica presentar preguntas sobre transacciones
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extraordinarias (con inclusion de fusiones, adquisiciones y absorciones de
empresas) a una junta general de los accionistas.

A fin de proteger a los accionistas mayoritarios debe practicarse el
principio de "igualdad de informacion", es decir, que todos los accionistas
por igual reciban la misma informacion.

Cualquier informacion que se dé a conocer a un accionista también debe
ponerse a disposicion de todos los demas (FEE, 2003a). Esto refleja el
principio de que todos los accionistas han de tener el derecho a estar
igualmente informados y complementa la cuestion de la divulgacion
simultanea de informacion que se analiza en la seccion IV infra. Los grandes
accionistas, como los inversores institucionales, no deben tener acceso
privilegiado a informacién de la que no puedan disponer los accionistas
minoritarios.

D. Estructuras y politicas de gobernanza
Estructura, papel y funciones del consejo de administraciéon

La expresion "consejo de administracion" tiene diferentes significados en
los sistemas unitarios y binarios. Un consejo de administraciéon unitario esta
compuesto por directores ejecutivos y no ejecutivos. En un sistema binario la
expresion "consejo de administracion" puede referirse a la junta
administrativa, cuyos miembros tienen responsabilidades ejecutivas, y a la
junta de supervision, que se encarga de vigilar y supervisar la administracion
de la empresa. Hay variaciones entre los sistemas binarios, y las
responsabilidades de la junta de supervision en algunos paises, podrian
incluir responsabilidades relativas a la direccion estratégica de la empresa.
Si bien el sistema binario no se utiliza tanto como el sistema unitario, es el
mas usado en algunas economias grandes, como las de Alemania, Austria y
los Paises Bajos. En el presente documento, la expresion "consejo de
administracion" se utiliza para referirse al 6érgano u o6rganos mas altos de
gestion y supervision de una empresa en los que participan miembros
ejecutivos, no ejecutivos y de la junta de supervision. Las recomendaciones
que figuran a continuacion se aplican en general tanto a los sistemas unitarios
como a los binarios.
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Se deberia hacer publica la composicion del consejo de administracion, en
particular en lo que ataiie a la proporcion de directores ejecutivos y no
ejecutivos, y también si algunos de los no ejecutivos tienen vinculos
(directos o indirectos) con la empresa. En los casos en que se planteen
cuestiones que las partes interesadas puedan percibir como limitativas de la
independencia de los directores no ejecutivos, las empresas debian hacer
publica la razon por la que consideran que esas cuestiones no obstaculizan
la funcion de gobernanza de los directores no ejecutivos como grupo.

Una de las principales cuestiones que se plantean en relaciéon con la
estructura del consejo de administracion y su divulgacion es que, sea cual
fuere la estructura de la empresa, deberia garantizarse la independencia de la
direccion del consejo de administracion. Algunos paises dan mas importancia
a la necesidad de una division clara de responsabilidades entre el presidente y
el director general (Informe Cadbury, parr. 4.9). En los codigos se sefiala
cada vez mas que si bien es aceptable una combinacion de director general y
presidente (en un sistema unitario), la separacién de los dos cargos es
conveniente y se considera una practica Optima, ya que ayuda a fomentar el
equilibrio de poder dentro de la estructura directiva. También es objeto de
debate cada vez mas la necesidad de un presidente independiente del consejo
de administracion. Aun en las economias en que la combinacion de las
funciones todavia es comun, se tiende a pensar que es necesario adoptar
medidas para lograr un equilibrio de poderes en la direccion de la empresa de
manera que ninguna persona tenga individualmente un control total de ésta
(FEE, 2003a).

Si se combinan las funciones de presidente y de director general, la
proporcion de directores independientes en la estructura del consejo de
administraciéon adquiere mayor importancia. Por ejemplo, en el Informe
Cadbury se recomienda que cuando ambas funciones se combinen, deberia
existir un elemento independiente fuerte en el consejo de administracion y un
director no ejecutivo principal al que puedan remitirse las cuestiones relativas
a la direccion ejecutiva. Este concepto figura en el Cddigo de la India y
también se tratd en el informe de 2002 del Comité Kumar Mangalam Birla
sobre gobernanza de las empresas. La misma idea se expresa en el Codigo de
Malasia sobre gobernanza de las empresas (2000). Sin embargo, la definicion
de director independiente varia de un pais a otro, por lo que una referencia al
criterio particular utilizado en la definicion de director independiente podria
ser util para hacer publica y examinar la estructura del consejo de
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administracion. En FEE (2003a), por ejemplo, se recomienda que un criterio
basado en principios para evaluar la independencia de los auditores externos
(véase la seccion H infra) también se puede aplicar con eficacia para evaluar
la independencia de los directores no ejecutivos (de supervision). A este
respecto, un principio general de importancia crucial es el de la amenaza del
interés propio; se plantea una amenaza de interés propio cuando un director
podria beneficiarse desde un punto de vista financiero o de otro tipo en la
empresa de resultas de un comportamiento poco ético o la falta de
independencia (FEE, 2003b). En el FEE se recomienda ademas que el
directorio revele las razones por las que considera que un director no
ejecutivo (o de supervision) es independiente.

Evidentemente, no todos los directores no ejecutivos pueden considerarse
directores independientes. En el informe del Comité Narayan Murty de la
India, por ejemplo, se establece una clara diferencia entre los directores no
ejecutivos y los independientes. Por ejemplo, los directores no ejecutivos que
son empleados de bancos y otras instituciones financieras con las que tiene
relaciones comerciales la empresa, no se pueden considerar independientes.
Anélogamente, en los directorios de empresas filiales no es desusado que los
directores no ejecutivos sean empleados de la empresa matriz o de alguna
otra filial vinculada a la empresa matriz. Por consiguiente, es preciso hacer
publica cualquier relacion existente entre los directores y la empresa matriz o
sus filiales. Ese tipo de relacion deberda examinarse cuando se evalue la
capacidad de un director no ejecutivo de desempefiar sus funciones.

El papel y las funciones del directorio deberian darse a conocer
integramente.

La mayoria de las directrices y cddigos sobre practicas Optimas resaltan
las funciones de conduccién y de supervision del consejo de administracion y
distinguen sus responsabilidades de las de los administradores. Es importante
que los directores especifiquen cudles son sus funciones y facultades, pues en
caso contrario se los puede considerar responsables de todas las cuestiones
relativas a la empresa. En muchos paises del Commonwealth, por ejemplo,
con arreglo a las leyes de empresas los directores deben ser responsables de
la "administracion" de la empresa, pero también se les permite delegar
funciones. De ahi la importancia de declarar y divulgar las facultades
intrinsecas de los directores, junto con una enunciacion clara de qué
facultades se han delegado en el director general. Sin embargo, hay
diferencias en el modo concreto en que se enuncia el papel del consejo de
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administracion. Por ejemplo, el Informe Dey (Canadd), el Informe Vienot
(Francia), el Codigo de la Bolsa de Valores de Corea, el Informe de Malasia
sobre gobernanza de las empresas, el Codigo de México de buen gobierno de
las empresas y el Informe King II de Sudafrica indican que las funciones del
consejo son la planificacion estratégica, la individualizacion de riesgos, la
seleccion de los directivos, la supervision y remuneracion de los directivos,
los planes de sucesion, las comunicaciones con los accionistas, la integridad
de los controles financieros y el cumplimiento general de las disposiciones
juridicas. En la India, por ejemplo, con arreglo a la ley y a las normas de la
Bolsa de Valores, debe hacerse publica la declaracion de responsabilidades
del director en que se esbozan las responsabilidades del consejo de
administracion en relacion con normas, controles internos, gestion del riesgo,
deteccion del fraude y otras cuestiones diversas. El grado de diferencia puede
ser un reflejo del grado en el que el derecho mercantil o las normas sobre
cotizacion de valores detallan las responsabilidades del consejo de
administracion.

Comités del consejo de administracion

Se ha convertido en practica generalizada que los consejos establezcan
comités del consejo para facilitar el cumplimiento de ciertas funciones del
consejo de administracion y resolver algunos conflictos de interés
potenciales. El uso de comités del consejo de administracion tiene, entre otras
cosas, el objeto de aumentar el grado de juicio independiente en cuestiones
en que hay posibilidades de conflicto de intereses, y al mismo tiempo contar
con especialistas en cuestiones tales como auditoria, gestion de riesgos,
eleccion de los miembros del consejo y remuneracion de los directivos.
Aunque puede ser aconsejable asignar a comités separados la labor
preparatoria de determinadas funciones fundamentales del consejo de
administracién, hay consenso internacional en que la responsabilidad
colectiva y definitiva recae sobre el consejo de administraciéon en pleno
(FEE, 2003a).

Las estructuras de gobernanza deberian hacerse publicas. En particular, el
consejo deberia hacer publicas las estructuras creadas para prevenir
conflictos entre los intereses de los directores y la administracion, por una
parte, y los de los accionistas y otras partes interesadas, por la otra.
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Esas estructuras pueden incluir comités o grupos a los que el consejo haya
delegado responsabilidades de supervision de la remuneracion de los altos
cargos, las cuestiones de auditoria, el nombramiento de miembros del consejo
y la evaluacion de los resultados de la gestion.

La composicion y las funciones de esos grupos o comités deberian darse a
conocer integramente. Las cartas constitutivas, las atribuciones o cualquier
otro documento de la empresa en que se enuncien las obligaciones y
Sfacultades del comité o de sus miembros también deberian ser divulgados,
con la inclusion del dato de si el comité estd facultado para adoptar
decisiones mandatorias para el consejo de administracion, o si el comité
solamente puede formular recomendaciones al consejo. También se
deberian divulgar los casos en que un director haya asumido un papel
especifico en representacion del consejo o en el marco de una de esas
estructuras.

Hay consenso a nivel internacional en que si bien la responsabilidad
colectiva y definitiva recae sobre el consejo de administracion, es
recomendable la utilizacion de comités para la labor preparatoria de ciertas
funciones esenciales del consejo. Especialmente si los directivos tienen que
hacer frente a conflictos de interés, por ejemplo en el ambito de las
auditorias, la remuneracion y el nombramiento de directores. Varios codigos
se refieren a esta cuestion y seflalan también la necesidad de que los
mandatos de esos comités sean claros (Australia, India, Malasia, Sudafrica).

De modo general, en los codigos se ha recomendado, y en algunos casos
las normas de la bolsa de valores lo exigen, que algunos comités del consejo
de administracion estén en forma mayoritaria o exclusiva integrados por
directores no ejecutivos o directores externos, en particular directores
independientes, especialmente en lo que se refiere a los presidentes de los
comités. Entre la informacién que se divulga cada vez mas cabe mencionar
las cartas constitutivas o atribuciones de los comités, los presidentes de los
comités, informes sobre las actividades (en particular de los comités de
auditoria), composicion, informaciéon sobre si el comité encargado de
nombrar titulares de cargos utiliza asesores externos o publicidad externa
para encontrar nuevos directores (a diferencia del uso de relaciones
amistosas, que pueden dar lugar a conflictos), y la eficacia de Ia
remuneracion de los directivos para incentivarlos.
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Normas de ética y estructura de apoyo

La existencia de un codigo de ética de la empresa y de una estructura de
gobernanza establecida para apoyar ese cédigo de ética debe hacerse
publica. También debe hacerse publica cualquier excepcion del codigo de
ética o de las normas éticas.

La aplicacion de normas éticas es importante para fomentar las buenas
practicas comerciales, la transparencia y la reduccion de riesgos. A medida
que se va generalizando la aplicacion de normas de ética en las empresas,
conviene dar a conocer sus principales caracteristicas estructurales. Cabe
destacar que, con la excepcion de algunos paises tales como los Estados
Unidos, todavia no se ha establecido en esta esfera ninguna practica dptima,
general o internacional. No obstante, entre los posibles elementos que
deberian hacerse publicos cabe mencionar los siguientes: la existencia de un
alto directivo encargado de cuestiones de ética y las responsabilidades de esa
persona; la existencia de un comité de ética y su relacion con el consejo de
administracion; las politicas que se aplican en caso de violacion del cédigo de
ética, con inclusion de los mecanismos de informacion y de proteccion de los
empleados que denuncian irregularidades internas; y las politicas sobre la
difusion y promocion del codigo de ética.

E. Miembros del consejo y ejecutivos principales
1. Funciones y calificaciones

Deberian darse a conocer el numero, el tipo y las funciones de los cargos
de director ocupados por cada uno de los directores. La empresa también
deberia divulgar el nimero de puestos ocupados e informar si la empresa
aplica o no una politica de limitacion del niimero de puestos que puede
ocupar cada uno de los directores.

Es necesario que los accionistas conozcan el numero, el tipo y las
funciones de los cargos externos del consejo y de la junta administrativa que
ocupan los directores. También debe hacerse publica la informacion sobre
cargos externos al consejo y a la junta administrativa que ocupen los
ejecutivos principales. La finalidad de esa informacion es juzgar la capacidad
de los directores y los ejecutivos principales de cumplir todos sus
compromisos. Asi pues, deben hacerse publicos no solo el nimero sino
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también el tipo y las funciones del puesto (lo que indica en cierta medida el
grado de compromiso).

Muchos codigos e inversores institucionales establecen requisitos
explicitos con respecto a la divulgacion (asi como limitaciones concretas) del
nimero y el tipo de cargos que ocupan los directores. Entre otros, hay
requisitos de divulgacion de este tipo en el FEE y el Informe del Grupo
Winter, el Informe Dey, el Cédigo de la India, el Cdodigo de Malasia, el
Informe King II, y la Asociacion Nacional de Cajas de Pensiones del Reino
Unido. En algunas guias, como el Informe de FEE, también se recomienda
que se dé informacién sobre los cargos ocupados en organizaciones publicas
o sin fines de lucro.

Deberian hacerse suficientemente publicas las calificaciones y la
informacion biogrdfica de todos los miembros del consejo, a fin de
asegurar a los accionistas y otras partes interesadas que los miembros
pueden cumplir de modo efectivo sus responsabilidades. También deben
hacerse publicos los mecanismos establecidos para servir de frenos y
contrapesos respecto de las personas clave de la empresa.

En la mayoria de las directrices y los cddigos de practicas Optimas se
abordan temas relacionados con las calificaciones de los directores y los
criterios para formar parte de los consejos de administracion. Entre ellos cabe
mencionar la experiencia, las caracteristicas personales, la capacidad basica,
la disponibilidad, la diversidad, la edad, los conocimientos especializados
(por ejemplo, el conocimiento de determinadas tecnologias), el desempefio en
el plano internacional, etc. EIl CACG, por ejemplo, establece que el director
debe poseer integridad, sentido comun, sentido de los negocios y cualidades
de liderazgo. Algunos codigos exigen de modo concreto suficientes
conocimientos en materia financiera (por ejemplo, la National Association of
Corporate Directors de los Estados Unidos) o conocimientos empresariales y
financieros (Instituto Brasilefio de Gobernanza de las Empresas).

Se deberia hacer publica la informacion sobre el tipo de capacitacion y
perfeccionamiento que reciben los directores en el momento de su
contratacion, asi como la capacitacion que recibieron durante el periodo
abarcado por el informe correspondiente.

Recientemente algunos paises han comenzado a exigir una capacitacion
especifica para los directores. Por ejemplo, en la India la Ley de empresas
(enmendada) de 2003 hace obligatoria la capacitacion en las funciones de
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direccion. El Comité sobre Auditoria y Gobernanza de Empresas Naresh
Chandra, también de la India, recomienda que se dé capacitacion a los
directores independientes, y que ésta se haga publica.

El consejo de administracion deberia informar sobre los servicios que
existan para proporcionar a sus miembros asesoramiento profesional.
Tambien deberia informar si esos servicios se utilizan durante el aiio
abarcado por el informe correspondiente.

En relacion con ciertas cuestiones juridicas y financieras, los directores
podrian cumplir sus funciones mdas eficazmente si se les diera acceso a
asesores externos independientes, por ejemplo, expertos juridicos y
financieros. Si se utiliza correctamente, el acceso a expertos externos puede
promover la capacidad de los directores de cumplir sus obligaciones
adecuadamente. En Nueva Zelandia, por ejemplo, se considera indispensable
que los directores tengan acceso a asesoramiento independiente y, por esta
razén, este principio forma parte de la Ley de empresas de ese pais.
El Cédigo Consolidado de Bélgica también sefiala que es necesario establecer
un procedimiento convenido de utilizaciéon de servicios externos, lo que
también se menciona en los informes Dey (Canadd), Vienot (Francia),
Mertanzis (Grecia) y Olivencia (Espafia). Las practicas idoneas indican que
el criterio utilizado, sea cual fuere, debe hacerse publico.

2. Mecanismo de evaluacion

El consejo deberia informar si cuenta con un proceso de evaluacion de los
resultados, respecto del consejo en su totalidad o respecto de cada uno de
sus miembros. Se deberia informar sobre como evalia el consejo sus
resultados y como se utiliza el producto de esa evaluacion.

Ademas de las funciones y responsabilidades de los directores, los
accionistas necesitaran saber como se ha evaluado a los directores, qué
criterios se utilizaron y como se aplicaron en la practica, en particular en lo
relativo a la remuneracion.

En las directrices CACG se subraya que las evaluaciones deben basarse
en criterios objetivos. Las directrices TAIM (Irlanda) y el Cddigo Preda
(Italia) encargan al comité de remuneracion la seleccion de los criterios
apropiados y la determinacion de si esos criterios se han cumplido.
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Un aspecto importante de los resultados es la asistencia de los directores a
las reuniones del consejo y el comité. El Codigo de la India, el Informe
King IT y el Cédigo Combinado del Reino Unido contienen disposiciones
concretas relativas a la informacion sobre la frecuencia y los procedimientos
de las reuniones del consejo.

3. Remuneracion de los directores

Los directores deberian dar a conocer el mecanismo utilizado para fijar la
remuneracion de los directores y su estructura. Debe hacerse una
distincion clara entre los mecanismos de remuneracion de los directores
ejecutivos y los no ejecutivos. La informacion debe ser completa a fin de
demostrar a los accionistas y a otras partes interesadas que la
remuneracion depende de los resultados a largo plazo de la empresa
calculados con arreglo a criterios reconocidos. La informacion sobre la
remuneracion total deberd incluir el sueldo, bonificaciones, pensiones,
dividendos de acciones y todas las demds prestaciones, financieras o no
financieras, asi como el reembolso de gastos. En caso de que se utilicen
como incentivos las opciones de compra de acciones, pero no se asienten
como gastos en las cuentas, se debe informar de modo completo sobre su
costo, utilizando un modelo de fijacion de precios ampliamente aceptado.

El nivel de informacion proporcionada con respecto a la remuneracion de
los directores varia mucho. Sin embargo, la tendencia parece indicar que se
apunta a mayores niveles de divulgacion en esta esfera, especialmente en
Europa: Alemania, Francia, Luxemburgo, los Paises Bajos, el Reino Unido y
Suiza han promulgado leyes para hacer obligatoria la informacion sobre la
remuneracion individual de los directores. En el Reino Unido, por ejemplo, el
informe del comité de remuneracion de una empresa debe mencionar a cada
director y especificar su remuneracion total, incluidas las opciones de compra
de acciones. Algunas disposiciones afladidas recientemente obligan también a
las empresas a someter a votacion de los accionistas el informe sobre la
remuneracion en cada junta general anual. En el resto del mundo hay
ejemplos de esta practica. El Codigo de la India, por ejemplo, estipula que
una seccion del informe anual sobre gobernanza de las empresas debe
contener informacion sobre la remuneracion, ademas de la practica apropiada
de incluir esa informacion en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Se deberia informar de la duracion de los contratos de los directores, los
requisitos en cuanto a notificacion de terminacion de los servicios y el
cardcter de la indemnizacion que debe pagarse a un director en caso de
anulacion de su contrato de prestacion de servicios. Se debe hacer
referencia a cualquier arreglo especial sobre los pagos por separacion del
servicio que recibirdn los directores en caso de compra de la empresa.

4. Planes de sucesion

El consejo deberia informar si ha establecido un plan de sucesion para los
principales ejecutivos y otros miembros del consejo a fin de asegurar una
estrategia de continuidad de la empresa.

En el Principio IV.D.2 de la OCDE se destaca que la supervision de los
planes de sucesion es una labor fundamental del consejo, mientras que en el
Informe Dey (Canadé) se considera una funciéon importante de la direccion de
la empresa, y en el Informe Vienot I (Francia) se recomienda que el comité
de seleccion debe estar en condiciones de proponer sucesores en un plazo
breve. Si bien los detalles concretos sobre posibles sucesores exigen
confidencialidad, la existencia de un procedimiento y de la capacidad de
proponer los sucesores necesarios no es confidencial, y deberia hacerse
publica.

5. Conflicto de intereses

En caso de que no puedan evitarse, los conflictos de intereses que afectan a
los miembros del consejo deberian por lo menos hacerse publicos.
El consejo de administracion debe informar si dispone de un procedimiento
Jformal para resolver esas situaciones, asi como la estructura jerdrquica de
las obligaciones a que estdn sujetos los directores.

Las leyes de muchos paises exigen que los conflictos de intereses se
hagan publicos. El aspecto critico es que todos los conflictos de intereses
deben hacerse publicos, junto con informacién sobre lo que el consejo
decidi6 hacer respecto de una situacion concreta y del director de que se trata.
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F. Cuestiones materiales relativas a las partes interesadas
y politica ambiental y social

El consejo deberia informar de si la empresa dispone de un mecanismo de
proteccion de los derechos de otras partes interesadas.

El Principio IV de la OCDE se ocupa de asegurar que se respeten los
derechos de las partes interesadas protegidas por la ley. Incluso cuando no
exista legislaciéon al respecto, se considera una buena préctica asumir
compromisos adicionales, ya que la reputacion de la empresa y sus resultados
pueden hacer necesario el reconocimiento de intereses mas amplios. Por
ejemplo, en las Directrices CACG se dispone que los consejos de
administracion deben identificar a las partes interesadas internas y externas
de una empresa y establecer una politica sobre las relaciones que la empresa
debe mantener con ellas.

Debe darse informacion sobre el papel de los empleados en la gobernanza
de la empresa.

Entre los Estados miembros de la Unién Europea, por ejemplo, hay
diversas practicas con arreglo a las cuales los empleados pueden nombrar a
algunos de los directores encargados de la supervision, pueden obtener el
derecho a nombrar a uno o mas directores o pueden expresar sus opiniones en
relacién con determinadas cuestiones examinadas por el consejo. Algunos
consideran que esta practica debilita la influencia de los accionistas y es una
distorsion de la conexion existente entre el riesgo de inversion y el proceso
de adopcion de decisiones. Otros consideran que, como los empleados de una
empresa suelen tener gran interés en ella, esto justifica su lugar especial en el
proceso de gobernanza, y opinan que la participacion de los empleados tiene
efectos beneficiosos en la sostenibilidad general de la empresa.
Independientemente de la posicion que se adopte, todo mecanismo que se
refiera a la participacion de los empleados en la gobernanza de la empresa
debe hacerse publico.

El consejo deberia hacer publica su politica y su desempeiio en relacion
con el medio ambiente y su responsabilidad social y los efectos de esa
politica y su desempeiio en la sostenibilidad de la empresa.

El ISAR se ocupd de la dimensién ambiental de esta cuestion en sus
conclusiones convenidas sobre contabilidad y presentacion de informes en
relacion con los costos y las obligaciones ambientales. E1 ISAR observé que
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el comportamiento de una empresa en relacion con el medio ambiente podia
afectar su salud financiera y, por consiguiente, su sostenibilidad. En su 20°
periodo de sesiones el ISAR lleg6 a la conclusion de que estaba aumentando
la presion para que se prestara mayor atencion a los informes sobre
cuestiones sociales y que las empresas estaban presentando mas informacion
sobre el tema. Entre otros, el Informe King II (Sudafrica), la Asociacion de
Aseguradores Britanicos (Reino Unido) en sus Directrices sobre publicacion
de informacion sobre inversiones responsables desde un punto de vista social,
y las directrices de la Iniciativa mundial de presentacion de informes alientan
la divulgaciéon de informacion sobre los mecanismos gubernamentales
existentes para apoyar un mejoramiento de los rendimientos social y
ambiental. Esa presentacion de informacion sobre la gobernanza también es
pertinente para los autores de los indices de "inversiones responsables desde
un punto de vista social", tales como el Indice Social Domini 400, preparado
por KLD Research & Analystics en los Estados Unidos, el FTSE4GOOD,
elaborado por FTSE en el Reino Unido, o los Indices mundiales de
sostenibilidad Dow Jones (DJSI), preparados por el grupo SAM de Suiza con
colaboracion de Dow Jones Ltd y STOXXX Ltd.

G. Principales factores de riesgo previsibles

El consejo deberia proporcionar informacion y seguridades apropiadas con
respecto a sus objetivos, sistemas y actividades de gestion de riesgos.
El consejo debe informar sobre las disposiciones para detectar y atenuar
los posibles efectos negativos de las actividades que entrafian riesgos.
El consejo debe informar sobre los sistemas de control interno diseiiados
para mitigar los riesgos, y esa informacion debe incluir mecanismos de
deteccion de los riesgos.

En los tltimos afios se ha prestado mucha atencion al papel del consejo en
la evaluacién o la gestion de los riesgos y a los controles internos disefiados
para mitigar los riesgos. Esta cuestion se resalta en la mayoria de los codigos
y principios, especialmente en los Principios de la OCDE, las Directrices
CACG, el Informe King II, y el Cédigo Combinado del Reino Unido.

Los usuarios de informacion financiera y los participantes en el mercado
necesitan informacion sobre los principales riesgos previsibles, incluidos los
riesgos relativos a sectores de produccion o geograficos concretos, la
dependencia de determinados productos bésicos y el riesgo de los mercados
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financieros y de los derivados. Las estructuras de gobernanza de las empresas
que permiten evaluar, gestionar e informar sobre ese tipo de riesgos deberian
estar sujetas a la obligacion de publicar informacion.

H. Independencia de los auditores externos

El consejo deberia declarar que confia en que los auditores son
independientes y en que su competencia e integridad no se ha visto
comprometida en modo alguno. Se debe publicar informacion sobre el
proceso de interaccion con los auditores internos y externos, asi como
sobre el proceso de nombramiento de éstos.

Las auditorias externas independientes deben proporcionar seguridades
objetivas de que los estados financieros presentan una vision fidedigna y
exacta (o se presentan con exactitud en todos los aspectos materiales) de la
situacion y los resultados financieros de la entidad que es objeto de la
auditoria. Por lo tanto en la mayoria de los coédigos y directrices de
gobernanza se definen procedimientos para aumentar la independencia,
objetividad y profesionalismo de los auditores externos. Se considera que
toda una serie de criterios respecto de la auditoria externa, como la necesidad
de que los auditores individuales roten y de evitar posibles conflictos de
interés que pueden plantearse cuando se proporcionan servicios que no son
de auditoria, permiten asegurar que las auditorias externas estén al servicio de
los intereses de los accionistas y otras partes interesadas, segun la intencion
inicial.

La independencia de los auditores es un requisito previo para la fiabilidad
y credibilidad de la auditoria de las cuentas. La adopcion de un criterio
basado en principios para asegurar la independencia de los auditores (como
se establece en la recomendacion de 2002 de la Comunidad Europea sobre
independencia de los auditores y en el Cddigo de ética de IFAC) es
importante porque se puede adaptar a practicas nuevas. El enfoque basado en
principios hace hincapié en los principios fundamentales que debe observar
siempre el auditor y examina las amenazas y salvaguardias (en particular
restricciones 'y previsiones) que han de existir para garantizar la
independencia y objetividad del auditor. No obstante, seria util que las
empresas dieran a conocer una definicion sustancial de las actividades que se
considerarian no relacionadas con esas auditorias, especialmente en los casos
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en que los honorarios de la auditoria y los honorarios no relacionados con
ella no estan sujetos a divulgacion obligatoria.

La informacion divulgada debe incluir el proceso de seleccion y aprobacion
del auditor externo, cualquier requisito prescriptivo para la rotacion de los
auditores, la duracion de la relacion (es decir, si la misma firma de
auditores ha sido contratada durante mds de cinco afios y si ha habido una
rotacion de asociados de auditoria), quién controla la relacion con el
auditor, si los auditores cumplen trabajos que no son de auditoria y cudl es
el porcentaje de los honorarios totales pagados al auditor por trabajos que
no son de auditoria.

El comité de auditoria deberia participar en la elaboracion de una politica
sobre la adquisicion de servicios que no sean de auditoria al auditor externo;
esta politica debe hacerse publica, junto con una explicacion o evaluacion de
como la politica asegura de manera suficiente la independencia del auditor
externo (FEE, 2003a).

I. Funciéon de auditoria interna

Las empresas deberian divulgar el dambito de trabajo y las
responsabilidades de la funcion de auditoria interna, asi como el nivel mas
alto en el directorio de la empresa al que presenta los informes la funcion
de auditoria interna. Las empresas que no tienen servicios de auditoria
interna deben informar sobre las razones de la inexistencia de ese servicio.

Un servicio eficaz de auditoria interna desempefia un papel importante en
el marco de gobernanza de una empresa. El ambito de trabajo y
responsabilidades de un servicio de auditoria interna a menudo son
determinados por el consejo (o por la junta administradora en un sistema de
dos niveles), por lo general en colaboraciéon con el comité de auditoria, y
puede variar considerablemente segun el tamafio, la estructura y la
complejidad de la empresa, asi como seglin los recursos que se le asignen.
Dadas las posibles variaciones del servicio de auditoria interna entre las
empresas, se recomienda que se divulguen los detalles pertinentes sobre ese
servicio.
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Deberia divulgarse el proceso utilizado para celebrar juntas generales
anuales y juntas generales extraordinarias, y el método de votacion
utilizado en ellas, asi como toda la demds informacion necesaria para que
los accionistas participen eficazmente en dichas juntas. El orden del dia
debe notificarse y las resoluciones propuestas deben presentarse en el plazo
debido, y deben publicarse en el idioma nacional (0 en uno de los idiomas
oficiales) del pais de la empresa y, cuando proceda, en un idioma utilizado
internacionalmente en el mundo empresarial. Los resultados de una junta
general deben comunicarse a todos los accionistas lo mds rapidamente
posible.

Los Principios de la OCDE ponen de manifiesto un consenso general
sobre el caracter de las juntas de accionistas y la necesidad de que la
participacion de éstos sea tan simple y eficaz como sea posible y de asegurar
el trato equitativo de todos los accionistas. En esos Principios se estipula que
los accionistas deben ser informados de las reglas y deben recibir
informacion sobre la fecha, el lugar de celebracion y el orden del dia de la
junta, asi como sobre las cuestiones respecto de las cuales se adoptaran
decisiones. Deberia proporcionarse a los accionistas informacion suficiente
para que puedan adoptar decisiones con conocimiento de causa.
Las empresas deben hacer lo posible por facilitar la participacion efectiva de
todos los accionistas (incluidos los extranjeros) en las juntas generales.

En la mayoria de los sistemas de gobernanza se considera buena practica
0 se exige someter algunas cuestiones a votacion de los accionistas en una
junta general. Las practicas idoneas en esta esfera suponen que los temas
sometidos a la aprobaciéon de los accionistas deben presentarse
individualmente y no en forma combinada, lo que permite a los accionistas
ejercer correctamente su derecho de voto. Estas normas pueden variar de un
pais a otro, por lo que seria muy util dar a conocer esas cuestiones a los
inversores, especialmente los extranjeros.

En algunos paises algunas empresas estan empleando nuevos tipos de
tecnologia de la votacion, por ejemplo, la votacion por Internet. Cuando
anuncie la celebracion de la junta, la empresa debe dar a conocer los datos
pertinentes sobre las tecnologias de votacion que han de emplearse.
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La empresa deberia divulgar toda la informacion pertinente sobre el
proceso mediante el cual los accionistas pueden presentar temas del orden
del dia, y debe indicar cudles propuestas de los accionistas, de haberlas, se
excluyeron del orden del dia y el motivo.

En la mayoria de los sistemas de gobernanza se considera una buena
practica permitir a los accionistas incluir temas en el orden del dia de una
junta general.
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IV. MOMENTO Y MODO DE PUBLICACION
DE LA INFORMACION

Todas las cuestiones materiales relacionadas con la gobernanza de las
empresas deberian hacerse publicas dentro de un plazo oportuno. La
informacion deberia ser clara, concisa, exacta y ajustarse al principio de
que "el fondo es mds importante que la forma".

Algunas cuestiones pueden exigir una divulgacion continua. La
informacion pertinente debe ponerse a disposicion de los usuarios de modo
eficiente en funcion de los costos, de preferencia a través de los sitios web
del organismo de gobierno pertinente, la bolsa de valores en que se cotice la
empresa (si esto se aplica), y la empresa misma.

No se ha determinado sistematicamente en qué parte del informe anual ha
de incluirse la informacion sobre la gobernanza de las empresas, y esto puede
variar considerablemente en la practica. Seria conveniente introducir cierto
grado de armonizacion al respecto a fin de que los datos pertinentes sean mas
accesibles. Dos métodos posibles son, ya sea poner toda informacion sobre la
gobernanza de la empresa en una sola seccion del informe anual, o publicar
un informe independiente relativo a la gobernanza de la empresa. Ejemplos
del primer criterio los constituyen las recomendaciones de la Sociedad de
Contadores de Hong Kong y los requisitos para la cotizacion en bolsa que se
aplican en la India y Suiza, segun los cuales la informaciéon sobre la
gobernanza de la empresa debe figurar en una seccion aparte del informe
anual y en un formato prescrito. Cuando la informacién sobre la gobernanza
de la empresa no se presenta en forma consolidada, deben hacerse suficientes
referencias a diferentes publicaciones para tener mejor acceso a la
informacion.

Algunas informaciones relativas a la gobernanza de la empresa pueden
exigir una divulgacion inmediata, y algunos codigos y requisitos para la
cotizacion se ocupan de esta cuestion. Por ejemplo, en Malasia las
disposiciones sobre cotizacion exigen que se proporcione inmediatamente
informacion sobre los cambios de gestion, de auditor externo o de estructura
del consejo.
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Los medios tradicionales de comunicacion con las partes interesadas, como
los informes anuales, deben contar con el apoyo de otros medios de
comunicacion que tengan en cuenta la complejidad y globalizacion de los
mercados financieros y los efectos de la tecnologia.

Los Principios de la OCDE indican que Internet y otras tecnologias
ofrecen posibilidades de mejorar la divulgacion de informacion. En algunos
paises (como los Estados Unidos) la divulgacion por Internet se acepta ahora
como divulgacion legal, y en los informes anuales se debe indicar en qué
parte de Internet se puede consultar informacion sobre la empresa. En el
Informe King II también se pone de relieve la necesidad de que toda la
informacion financiera de importancia fundamental llegue simultaneamente a
todas las partes interesadas y se apoya la idea de que los medios tradicionales
de comunicacion deben complementarse con nuevos métodos, como Internet.

Sea cual fuere la informacion que se publique y los medios que se utilicen
para ello, se debe establecer una distincion clara entre la informacién
financiera comprobada por auditores y la que no ha sido comprobada, y se
deben proporcionar medios que permitan validar otro tipo de informacion no
financiera.
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V. BUENAS PRACTICAS EN RELACI(')N
CON LA APLICACION

En los casos en que existe un codigo local de gobernanza de las empresas,
éstas deberian informar sobre el grado en que aplican sus
recomendaciones y explicar las omisiones en la aplicacion de esas
recomendaciones. En los casos en que no existe un codigo local de
gobernanza de las empresas, éstas deberian seguir las buenas prdcticas
aceptadas internacionalmente.

El empleo en muchos paises de mecanismos de "aplicaciéon o explicacion”
permite a los inversores y otras partes interesadas tener mayor acceso a la
informacion relativa a la empresa, por lo que es necesario promover esos
mecanismos. En relacién con esta norma de "aplicacion o explicacion",
algunos paises exigen ahora a las empresas cuyas acciones se cotizan en
bolsas de valores extranjeras que expliquen la medida en que las précticas de
gobernanza locales difieren de las normas para la cotizacion en el extranjero.

La empresa deberia dar a conocer los premios o distinciones recibidos por
sus buenas prdcticas de gobernanza.

Se reconoce que ha habido un aumento en el nimero de distinciones,
premios, clasificaciones e incluso indices en el mercado de valores de la
gobernanza de las empresas en que los agraciados se eligen sobre la base de
las buenas practicas en la gobernanza de las empresas. Cuando estos premios
o reconocimientos proceden de organismos importantes de clasificacion,
bolsas de valores u otras instituciones financieras importantes, conviene
divulgarlo, ya que es prueba independiente del estado de la gobernanza de
una empresa.
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