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Resumen

En el 19° periodo de sesiones del Grupo de Trabajo Intergubernamental de Expertos
en Normas Internacionales de Contabilidad y Presentacion de Informes se pidi6 que se
realizaran estudios de casos en el terreno sobre los requisitos de transparencia y
publicacion de informacion. En consecuencia, se llevaron a cabo cinco estudios de paises
que se centraron en las cuestiones fundamentales de la aplicacion de los requisitos de
publicacion de informacion para el buen gobierno de las empresas. Se realizaron estudios
de casos sobre el Brasil, los Estados Unidos de América, la Federacion de Rusia, Francia y
Kenya.

En este informe se presentan las conclusiones del estudio sobre la aplicacion de los
requisitos de publicacion de informacion para el buen gobierno de las empresas de la
Federacion de Rusia. Se ofrece un panorama general de la transicion de la economia rusa
de una economia planificada y centralizada a una economia de mercado por medio de la
privatizacion. En el informe se tratan las iniciativas del sector publico destinadas a
fomentar la transparencia y la publicacion de informacion para el buen gobierno de las
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empresas. Entre éstas se cuenta la Ley de sociedades anonimas, la proteccion de los
derechos e intereses legitimos de los inversores en el mercado de valores, el Codigo de
Delitos Administrativos, el Codigo Penal, la Comision de Reglamentacion del Mercado de
Valores, y la contabilidad y la auditoria. El informe incluye también un examen de las
iniciativas del sector privado y concluye con la descripcion de las cuestiones relativas a la
aplicacion. En el informe se utilizan como referencia los temas de la transparencia y los
requisitos de publicacion de la informacion examinados en el 19° periodo de sesiones

del Grupo de Trabajo.

Los principales objetivos del estudio son extraer conclusiones de las experiencias de
la Federacion de Rusia en el fomento de una mayor transparencia y divulgacion de la
informacion en el sector empresarial y compartirlas con los Estados miembros que deseen
afianzar estos aspectos en sus respectivos paises.
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I. INTRODUCCION

1.  Elsurgimiento del buen gobierno de las empresas en la Federacion de Rusia se produjo en
el marco de la transicion de Rusia a una economia de mercado. En la actualidad el pais cuenta
con nuevas instituciones y un mercado de capitales en actividad que eran practicamente
inimaginables en un pasado no demasiado lejano.

2. Son innumerables los tropiezos encontrados durante la transicion. Los mercados de
valores de la Federacion de Rusia surgieron en un momento de acentuada contraccion econdomica
y profundas transformaciones de la sociedad, en que los mercados eran considerados con gran
desconfianza y no habia tecndcratas competentes con experiencia de mercado. La Federacion

de Rusia era un caso unico en las economias en transicion, no s6lo por la magnitud de las
transferencias de bienes estatales a manos privadas y la velocidad con que se llevo a cabo, sino
también por el caracter descontrolado de la privatizacion. Las empresas fueron privatizadas en
unos mercados de acciones muy rudimentarios que carecian de supervision y reglamentacion
funcionales.

3.  Enla actualidad han entrado en vigor, en gran medida, marcos juridicos y reglamentarios.
En la Ley revisada de sociedades anénimas y las normas y reglamentos de la Comision del
Mercado de Valores de la Federacion de Rusia se determinan los principios fundamentales del
buen gobierno y la publicacioén de informacion. No ha sido menos impresionante el avance en el
buen gobierno de las empresas rusas. Las empresas se adaptan cada vez mas a las necesidades
de los accionistas, y los intermediarios financieros estan actualmente obligados por ley a ofrecer
informacion pertinente a los inversores. La Bolsa implanta mas disposiciones sobre la cotizacion
en el mercado y una prensa econémica activa se esfuerza por recabar informacion. En general,
el sistema de publicacion de informacion ha mejorado mucho y deberia ofrecer en el futuro la
informacién que mas se necesita.

4.  Enla actualidad la importancia del buen gobierno de las empresas tiene aceptacion general
y en todos los sectores se procura mejorarla. Los organismos de reglamentacion y un reducido
nimero de empresas han estado al frente de la campafia para mejorar las practicas del buen
gobierno de las empresas. La Federacion de Rusia cuenta con su propio codigo de buena gestion
empresarial, y los agentes del mercado han mejorado su capacidad de evaluar la calidad de la
gestion y de adoptar medidas. Cada vez son mas las empresas rusas cuyos accionistas
mayoritarios y ejecutivos ven oportunidades en el desarrollo de los mercados financieros, que
incluyen el buen gobierno en sus programas de reforma. También las ventajas para las empresas
son cada vez mas claras en lo que respecta al reconocimiento y al tratamiento que reciben de los
inversores. Sin embargo, el nimero de estas empresas sigue siendo limitado' y todavia hay
importantes obstaculos que vencer.

5. Los problemas de gestion de la empresa de la Federacion de Rusia se remontan a su
programa de privatizacion que hizo del predominio de los iniciados el rasgo mas sobresaliente
de sus empresas. La privatizacion en masa adopt6 la forma de distribucion de cupones a la
poblacion, con ventajas especiales para los empleados de los establecimientos e iniciados de
las empresas.

! Igor, Belikov, Director, Instituto Ruso de Ejecutivos.
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6.  En las primeras etapas de la privatizacion comenzd un proceso de consolidacion.

El resultado fue que inmediatamente después, aproximadamente del 60 al 65% de las acciones
de las empresas estaban en poder de los iniciados, el 20% en manos de terceros y entre el 15 y
el 20% en las del Estado®. La consolidacion de la estructura del capital social y el control se
caracterizo por el trato abusivo generalizado de los accionistas minoritarios.

7.  Enla actualidad los empleados ya no son accionistas importantes, ya que se deshicieron de
los cupones y las acciones al empezar el proceso de privatizacion. El papel del Estado también
se ha reducido, en tanto que el de los gerentes y los grandes accionistas externos ha aumentado
notablemente.

8.  Lacrisis financiera de 1998 despert6 el interés por las cuestiones relativas al buen
gobierno de las empresas del que se habia hecho caso omiso durante la privatizacion y el rapido
desarrollo del mercado de valores, que ha venido aumentando desde 2000 cuando las
perspectivas macroecondémicas de la Federacion de Rusia mejoraron notablemente, la produccion
industrial empez6 a avanzar, se afirmo la estabilidad politica y se fortalecid la autoridad del
Estado. Impulsadas por lo general por la preocupacion de atraer a inversores extranjeros y
guiadas por los organismos reguladores, varias empresas han elaborado codigos de deontologia
empresarial y han empezado a adoptar normas de gestion mas estrictas.

9.  Envista de la dificil historia del mercado en el pais, se justifica cierto optimismo, pero es
preciso mostrar cautela. Si bien se pueden apreciar mejoras en todos los 4ambitos, se reconoce
que aun es necesario seguir esforzandose por lograr una buena gestion empresarial, en particular,
por la consolidacién del marco regulador para la proteccion de los derechos de los accionistas y
los mecanismos de aplicacion, asi como por una mayor transparencia. Debe prestarse especial
atencion a la aplicacion, asi como a la posibilidad de presentar recursos por las infracciones y de
obtener reparacion en los tribunales.

10. En el presente documento se ofrece una sintesis de la evolucion reciente de la Federacion
de Rusia, tanto en los sectores publico como privado, y se resumen algunas cuestiones sobre la
puesta en practica de la publicacion de informacion con miras a proporcionar una contribucion
para el documento tematico sobre divulgacion de informacion para el buen gobierno de las
empresas (TD/B/COM.2/ISAR/19).

II. EL SECTOR PUBLICO

11. El buen gobierno de las empresas se determina mediante un conjunto de leyes, incluido el
Cddigo Civil, la Ley de sociedades anonimas, la Ley del mercado de valores, la Ley de la
proteccion de los derechos e intereses legitimos de los inversores en el mercado de valores,

la Ley de quiebras (insolvencia), el Codigo de Procedimiento Administrativo y el Codigo de
Buen Gobierno de las Empresas, asi como otras leyes de la Comision Federal del Mercado de
Valores y otros organismos. La publicacion de informacion en relacion con el buen gobierno
de las empresas es una exigencia fundamentalmente de la Ley de sociedades anonimas y las

2 Fuente: Dimitry Vasiliev, Director Ejecutivo del Instituto del Derecho Empresarial y Buen
Gobierno de las Empresas.
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reglamentaciones del Ministerio de Hacienda y la Comision Federal del Mercado de Valores
(concretamente, la Ley de proteccion de los derechos e intereses legitimos de los inversores del
mercado de valores).

A. Ley de sociedades anonimas

12. La Ley de sociedades anonimas define los derechos fundamentales de los accionistas y las
obligaciones de la empresa. Se termino en diciembre de 1995 y el 1° de enero de 2001 entrd en
vigor una nueva version corregida. La nueva ley establece que debe haber una mayor
responsabilidad y mayor proteccion de los inversores minoritarios®. A continuacion se resumen
los requisitos fundamentales de publicacion de informacion:

® Requisitos generales de publicacion de informacion: Con arreglo al articulo 89 de la
ley, los accionistas tienen el derecho de obtener copia de los estados financieros, los
registros contables, los documentos internos de la empresa aprobados en las juntas
generales de accionistas y otros 6rganos de gestion de la empresa; los documentos
sobre la situacion de las sucursales y oficinas; los prospectos de emision; las actas de
las juntas de accionistas y directiva® y las reuniones de las "comisiones de revision"*;
una lista de las filiales; los dictamenes de la comision de revision, auditores externos y
organismos de fiscalizacion del Estado; una lista de las personas con derecho a
participar en las juntas generales; los informes de los peritos independientes, y otros
documentos con informacion que la empresa debe publicar con arreglo a la ley u otras
leyes o reglamentaciones. Los accionistas también tienen derecho a obtener copia de
los informes anuales con arreglo a la normativa de la Comisioén Federal del Mercado de

Valores.

e Con arreglo al articulo 91 de la Ley de sociedades anonimas, los accionistas con un
minimo del 25% de las acciones con derecho a voto tienen derecho a obtener copia de
los libros de contabilidad y las actas de las reuniones del consejo de administracion®.

? La mayoria de las leyes sobre el buen gobierno de las empresas, incluida la enmienda a la Ley
de sociedades andnimas, puede consultarse en los sitios web de la Comision Federal del Mercado
de Valores: www.fcsm.ru; el Instituto Ruso de Ejecutivos, www.rid.ru y el buen gobierno de las
empresas en Rusia; Attp.//www.corp.gov.org/bd/index.php3?base id=1. La mayoria de las leyes
estan en ruso Unicamente. También en el Instituto del Derecho Empresarial y el Buen Gobierno
de las Empresas se puede obtener informacion sobre la legislacion rusa: Attp.//www.iclg.ru/.

4 El término "junta directiva" se utiliza en este documento para referirse a la junta de supervision
en una estructura de dos niveles.

3 Se utilizan varios términos para traducir esta estructura rusa al inglés. Se la ha denominado
comision de auditoria, comité de auditoria y comision de revision. En este documento, se
emplea el término "comision de revision" para distinguirlo claramente de un comité de auditoria,
que tiene distintas funciones y responsabilidades.

® Tanto el término "junta directiva" como "consejo de administracion" se emplean para referirse
al sector ejecutivo del consejo en una estructura de dos niveles. En este documento se emplea el
término "consejo de administracion".
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Las empresas pueden cobrar a los accionistas por la informacion proporcionada, pero
las sumas no pueden ser superiores a los gastos de copia y correo.

Transacciones de partes vinculadas: Los miembros de la junta directiva que también
participan en la administracion deben informar cuando: a) sean partes en una
transaccion de la empresa; b) tengan en su poder al menos el 20% de las acciones con
derecho a voto de una entidad juridica que es parte en una transaccion, o ¢) ocupen un
cargo en la administracion de una entidad que es parte en una transaccion.

Las personas deben informar de su relacion con la junta directiva, la comision de
revision y los auditores externos. No se exige informar a los accionistas.

Filiales: Segun la resolucion N° 03-19/ps de la Comision Federal del Mercado de
Valores, de 1° de abril de 2003, todas las sociedades anonimas abiertas deben hacer
publica la informacion sobre sus filiales presentando una lista a un agente acreditado en
los 45 dias siguientes al cierre del trimestre. Las modificaciones de la lista de filiales
deben aparecer en Internet en los tres dias siguientes a la fecha en que la empresa tuvo
noticia, o deberia haberla tenido, de estas modificaciones. Debe presentarse una carta
al registro de accionistas en el término de los tres dias siguientes a la fecha en que
aparecio la lista en Internet para confirmar que ha aparecido. Si cambia la direccion del
sitio web y si no se puede acceder al sitio, pero luego se restablece el acceso, la
empresa debe informar al agente acreditado en el plazo de tres dias.

Requisitos de auditoria y cumplimiento de la legislacion: Las sociedades anonimas
deben hacer verificar sus informes financieros anuales. El auditor y los honorarios que
percibira deben ser aprobados en la junta general anual. Los auditores también deben
comprobar que las empresas cumplen la legislacion rusa. El auditor o la "comision de
revision" deben preparar un informe que confirme la exactitud de los informes
financieros e informe de las infracciones de los procedimientos de preparacion de
informes financieros o las violaciones de la ley o los reglamentos.

Remuneracion de los integrantes de la junta y de los ejecutivos superiores: Debe
hacerse publica la remuneracion global de la junta y el consejo de administracion.

Juntas generales: En virtud de la Ley de sociedades andnimas, debe notificarse 20 dias
antes de la junta general, y 30 dias antes, cuando en el programa se prevea la
reorganizacion de la empresa. Con arreglo a la Ley y al reglamento de la Comision
Federal del Mercado de Valores, la informacion que debe presentarse a un accionista
antes de la junta general comprende: a) los informes financieros anuales, en particular,
el informe del auditor y de la comision de revision sobre la verificacion de los estados
financieros anuales; b) informacion sobre los candidatos al consejo de administracion
de la empresa, la junta directiva, la comision de revision y la comision de recuento de
votos; c) los proyectos de enmienda de las escrituras de constitucion de la empresa o
una nueva version de éstos; d) los proyectos de documentos internos de la empresa;

e) los proyectos de decision de la junta general de accionistas; f) el informe anual; y
g) la informacion que estipulen los estatutos de la empresa y la Ley de sociedades
anonimas.
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B. La Ley de proteccion de los derechos e intereses legitimos
de los inversores en el mercado de valores

13. LaLeyde 1999 impone sanciones por infringir las disposiciones sobre la publicacion de
informacion. La ley se considera como un momento decisivo para Rusia en cuanto a la
publicacion de informacion; como resultado de su promulgacion, aumentaron en mas del 100%
las comunicaciones a la Comision Federal del Mercado de Valores’. Algunos de los requisitos
concretos son:

e Publicacion de informacion sobre participaciones importantes en el capital social:
Los inversores deben informar a la Comision Federal del Mercado de Valores cuando
estén en posesion: a) del 20% o mas de los valores de una sociedad emisora,

o b) hayan aumentado o reducido su participacion en los valores de un emisor en
tramos del 5% por encima del 20%.

e Listas de accionistas: Los accionistas que posean el 1% o mas de las acciones con
derecho a voto de una empresa, deben disponer de listas de accionistas. En las listas se
incluirdn los nombres de los titulares inscritos y el nimero, categoria y valor nominal
de sus acciones.

o Informes trimestrales: Los emisores deben publicar los estados trimestrales en
los 30 dias siguientes al final del trimestre. En los estados se incluira: a) un balance
general, un estado de pérdidas y ganancias, y un estado de origen y aplicacion de
fondos; y b) un examen de los factores que han dado lugar a cambios de los beneficios
de mas del 20% respecto del trimestre anterior.

e Accionistas mayoritarios: Se presentaran informes trimestrales sobre: a) los miembros
de los 6rganos de administracion; b) los cambios en los 6rganos de administracion
cuando los integrantes estén en posesion de mas del 20% del capital de la empresa; y
c) los cambios en la lista de las empresas en que el emisor tiene el 20% o mas del
capital autorizado.

e Modificaciones sustanciales de la situacion financiera: Los emisores deben advertir a
la Comision Federal del Mercado de Valores en el plazo de cinco dias del hecho.
La publicacion de informacion podria ponerse en marcha por: a) factores que
modifican los activos o los beneficios netos en mas del 10%; b) transacciones que
afecten el 10% o mas de los activos de una empresa; c) modificaciones sustanciales en
la informacion publicada como parte de la emision de valores; y d) accionistas que
adquieren mas del 25% de los valores de la sociedad emisora.

e Prospectos de emision: En los prospectos debe constar: a) la estructura de los 6rganos
de direccion de la sociedad emisora, incluida una lista de los integrantes de la junta
directiva; b) una lista de empresas en que el emisor posee mas del 5% del capital
autorizado; c) el balance general de la sociedad emisora, el estado de pérdidas y

7 Fuente: Dimitry Vasiliev, Director Ejecutivo del Instituto del Derecho Empresarial y el Buen
Gobierno de las Empresas.
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ganancias, y el estado de origen y aplicacion de fondos; d) informacion sobre el capital
autorizado de la sociedad emisora; y e) informacion sobre emisiones anteriores de
valores.

C. El Cddigo de Delitos Administrativos

14. Las sanciones que antes se establecian en la Ley de proteccion de los derechos e intereses
legitimos de los inversores del mercado de valores se incluyen en el Codigo de Delitos
Administrativos revisado. El Cddigo trata de las infracciones de los requisitos de publicacion de
informacion. En vigor desde julio de 2002, establece multas hasta un maximo de 150.000 rublos
o aproximadamente 5.000 dolares de los EE.UU. por violaciones de la Ley de valores. En este
nivel, las multas son claramente insuficientes para alentar al cumplimiento de la legislacion
sobre valores, si bien los individuos pueden exponerse a las sanciones impuestas a una entidad
juridica. La Comision Federal del Mercado de Valores puede entablar reclamaciones ante

el Tribunal de Arbitraje de Rusia por violaciones de la legislacion correspondiente y para la
aplicacion de multas y sanciones. No obstante, se limita a entablar demandas de juicio en su
nombre y no por cuenta de los accionistas.

D. El Cédigo Penal

15. Las enmiendas al Codigo Penal (articulo 185, apartados 1 y 2) establecen sanciones por
tener conocimiento de causa al: a) dar informacion falsa en el prospecto; b) aprobar un
prospecto con informacion falsa; c¢) aprobar un informe sobre la emision y colocacion de valores
(emisiones que no han sido registradas por el Estado); d) eludir la persona que debe presentar la
informacion a un inversor u 6érgano de supervision los requisitos de publicacion de informacion;
y e) publicar informacion falsa o incompleta.

16. Los perjuicios que pueda causar el delito pueden dar lugar a las siguientes sanciones:
e Una multa de 500 a 700 sueldos minimos;

e Una multa por el valor del sueldo del culpable o cualesquiera otros ingresos
durante 5 a 7 meses;

e Trabajo forzoso durante un periodo de 180 a 240 horas;
e Trabajo de reeducacion durante uno a dos afios.
17. Lareincidencia en el delito se castiga con pena de reclusion hasta un maximo de tres afios.
E. Comision Federal del Mercado de Valores de Rusia

18. La Comision Federal del Mercado de Valores es un organismo relativamente nuevo:

fue creada en 1996. Redacta leyes y reglamentos para perfeccionar las practicas de gestion de
las empresas y velar por una mayor proteccion de los inversores, aunque adolece de algunas
deficiencias que le impiden funcionar como un regulador clasico del mercado de valores. No es
totalmente independiente y su presidente ocupa un cargo de ministro en el Gobierno Federal.
Ademas, la Comision carece de las suficientes competencias legales para asegurar la adecuada
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regulacion de la Bolsa. Sus competencias para investigar las infracciones relativas a los valores
son limitadas, como se pudo comprobar por una reciente decision judicial de detener el examen
de RAO UES (la sociedad anoénima de energia y electricidad de Rusia). El poder de la Comision
para imponer sanciones también es limitado. Por ultimo, atin no se ha resuelto la cuestion de
contar con una fuente estable de financiacion.

i) Reglamento de la Comision Federal del Mercado de Valores sobre las juntas
generales

19. Elreglamento de la Comision establece que al preparar las juntas generales, las sociedades
anonimas facilitaran a los accionistas la siguiente informacion adicional:

e Informe anual,;
o Informe de la comision de revision;

e Recomendacion de la junta directiva sobre la distribucion de los beneficios, incluido el
pago de dividendos.

20. Elreglamento establece también que en el informe anual figurard la siguiente informacion:
e Lasituacion de la empresa en su sector;
e Las actividades prioritarias;
e Elinforme de la junta directiva sobre las actividades prioritarias;
e Las perspectivas de evolucion de la empresa;
e FEl pago de dividendos;
e La descripcion de los principales factores de riesgo;
e La lista de las principales transaccion con los pormenores de cada transaccion;

e La lista de las transacciones con las partes vinculadas (interesadas), con los pormenores
de cada transaccion;

e [alista de los integrantes de la junta y de las acciones de la empresa que poseen;
e La biografia del Consejero Delegado y los integrantes del consejo de administracion;

e Los criterios de determinacion de los sueldos de los ejecutivos y los integrantes del
consejo;

e Elnivel de cumplimiento de las recomendaciones del Cédigo de Buen Gobierno de las
Empresas, de la Comision.
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ii) El Cddigo de Buen Gobierno de las Empresas de la Comision Federal del Mercado de
Valores

21. La Comision ha elaborado un codigo sobre el buen gobierno de las empresas. A este fin,
establecio un Consejo de Coordinacion sobre el buen gobierno de las empresas en el que estaban
representadas las empresas, los inversores, las asociaciones profesionales, los participantes en el
mercado de valores y los expertos en gestion empresarial. El Codigo, que fue presentado
oficialmente en abril de 2002, comprende recomendaciones sobre los aspectos fundamentales de
las practicas del buen gobierno de las empresas, incluida la publicacién de informacion, pero
también dedica gran atencion al acceso a los datos. Ademads, propone ir mas alla de lo que exige
la actual legislacion. Aunque se formulan algunas recomendaciones detalladas, adopta un
método basado en los principios que deja abiertas las posibilidades de divulgar la informacion
concreta necesaria. Incluye también un util texto explicativo que describe sucintamente los
motivos de sus recomendaciones. El Cédigo aprovechd informacion de la OCDE, el Banco
Mundial y otras organizaciones internacionales, y fue terminado a finales de 2001°.

22.  El capitulo 7 del Codigo esta dedicado concretamente a la publicacion de informacion y se
centra en las siguientes cuestiones fundamentales:

23.  Articulo 1.1: La politica de informacion de la empresa debe garantizar el acceso
irrestricto y a bajo costo a la informacion sobre la empresa. En este articulo, la responsabilidad
de la politica de publicacion de informacion se atribuye a la junta directiva, se exige que la
empresa establezca por escrito una politica sobre el asunto, aprobada por la junta, y se alienta a
divulgarla ampliamente en la prensa y en Internet.

24. Articulo 2.1: En los prospectos de emision debe figurar toda la informacion importante
sobre la empresa. En esta clausula se recomienda ir mas alla de lo que exige la ley en materia de
publicacion de informacidn sobre la junta y los otros 6rganos de gestion. Se subraya la
importancia de divulgar informacion sobre el consejo de administracion y de supervision, la
estructura ejecutiva de la empresa y las politicas de dividendos y se trata de mejorar la
publicacion de informacién sobre el control y las transacciones entre partes vinculadas.

Se propone desglosar mas detalladamente los estados financieros y un mejor andlisis de los
resultados de lo que exige la ley, incluido un examen de las perspectivas de resultados.

25. Articulo 2.2: Los informes trimestrales correspondientes al cuarto trimestre deben
ofrecer mas informacion. Por esta disposicion se sugiere ampliar la informacion que exige la ley
para el cuarto trimestre a todo el afio.

26. Articulo 2.3: Las empresas deben publicar informacion a la mayor brevedad sobre todos
los factores que puedan ser esenciales para accionistas e inversores. En este articulo se sugiere
la publicacion ilimitada de informacion de todas las circunstancias o hechos sustanciales, mas
alla de los requisitos legales, como las decisiones sobre: el aumento (o disminucion) del capital
estatutario; la adquisicion por la empresa de sus propias acciones; un cambio en los dmbitos
prioritarios de actividad de la empresa; modificaciones de las escrituras de constitucion de la

% Gennady Kolesnikov, Vicepresidente Ejecutivo, Comision Federal del Mercado de Valores
de Rusia.
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empresa en relacion con la emision de acciones preferentes de una categoria distinta de la
categoria de las acciones ya emitidas; y un cambio del auditor, el agente acreditado o depositario
de la empresa.

27. Articulo 3.1: Las empresas buscardan nuevas formas de proporcionar informacion a los
accionistas. Esta cldusula parece determinar el espiritu y el tono generales de las actividades de
divulgacion de informacion.

28. Articulo 3.2: El secretario ejecutivo de la empresa facilitarad a los accionistas el acceso a
la informacion sobre la empresa. Esta clausula establece la obligacion de ofrecer informacion a
los accionistas.

29. Articulo 3.3: Durante los preparativos de una junta general de accionistas y en el curso
de estas juntas, se proporcionard a los accionistas informacion exhaustiva sobre cada tema del
programa. Mas alla de los temas habituales como los estados anuales, en este articulo se
establecen los requisitos de informacion en los casos de reorganizacion fundamental de la
empresa o las ventas importantes de sus activos. Las disposiciones del articulo parecen
destinadas a combuatir las transacciones de venta de activos.

30. Articulo 3.4: En el informe anual para los accionistas de la empresa debe figurar la
informacion necesaria que les permita evaluar los resultados de las operaciones de la empresa
durante el afio. Esta clausula requiere la certificacion del informe anual por el director general.

31. Articulo 4.1: Debe protegerse la informacion que contenga secretos comerciales o
profesionales. En este articulo se reconoce que se puede retener alguna informacion y se
propone la definicion de los criterios de retencion de la informacion por la junta.

32. El Coédigo de la Comision Federal no es juridicamente vinculante. En abril de 2002, la
Comision aprobo un reglamento que recomienda que las empresas divulguen en sus informes
correspondientes al cuarto trimestre y anuales en qué medida sus practicas acatan las
recomendaciones del Codigo, y expliquen las practicas que se apartan del Codigo. Este es una
buena sefal para los mercados y algunos de sus elementos parecen destinados a integrarse en la
legislacion.

F. Contabilidad y auditoria

33. Los requisitos de contabilidad en la Federacion de Rusia’ se basan en diversas leyes y
codigos, entre ellos, la Ley de contabilidad, el Codigo Civil, las normas contables del Ministerio
de Hacienda y otras leyes.

34. Las autoridades rusas conceden gran importancia a la reforma de la contabilidad en el
sentido de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIF), ya que el Gobierno
reconoce las ventajas de adoptar una norma internacional reconocida y ha elaborado planes para

9 .y . .
Con exclusion de las normas contables bancarias que son establecidas por el Banco Central.
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armonizar las normas contables rusas con las NIF'®. El Gobierno ha anunciado que, a partir

de 2004, las empresas rusas que cotizan en bolsa prepararan sus cuentas consolidadas de
conformidad con las NIF. No obstante, las normas rusas siguen siendo distintas de las NIF y es
preciso seguir trabajando en su armonizacion. Las diferencias mas notables se destacaron en un
estudio realizado por las cinco grandes consultoras en contabilidad titulado "GAAP 2002,

A Survey of National Accounting Rules Benchmarked Against International Accounting
Standards" (Principios de contabilidad generalmente aceptados 2001, estudio de las normas
nacionales de contabilidad comparado con las normas contables internacionales). En el estudio
se agrupan las diferencias entre las normas rusas y las NIF en cuatro grandes categorias en las
que: a) no existen normas comparables a las NIF; b) no existen normas especificas que
establezcan la necesidad de la publicacion de informacion; c) las incongruencias entre las
normas podrian dar lugar a diferencias con las NIF; y d) otras cuestiones podrian causar
diferencias con las NIF. Algunas de las diferencias de la primera categoria (el campo que podria
dar lugar a las mayores diferencias entre los estados financieros) guardan relacion con:

las combinaciones empresariales; la consolidacion de entidades con fines especiales; la
contabilidad ajustada en funcion de la inflacion; la disminucion de activos; la contabilidad para
planes de pensiones y prestaciones de los empleados, y los instrumentos financieros, entre
otros''. Desde entonces se ha seguido trabajando y se han aprobado nuevas normas en ambitos
como el de la interrupcion de actividades, los gastos de investigacion y desarrollo, el impuesto
sobre la renta y las inversiones financieras. No obstante, todavia no se ha llegado a cumplir con
las NIF en estos y otros ambitos, especialmente a nivel de la aplicacion practica.

35. En su proceso de reforma, Rusia ha manifestado varias preocupaciones sobre la
armonizacion, en particular: a) la indole compleja de las NIF; b) el desacuerdo con algunas
normas importantes; ¢) un mercado de capitales limitado para el que las NIF pueden no resultar
practicas; y d) las dificultades para traducir con precision las NIF al ruso'2. Uno de los
principales motivos de preocupacién es que la Federacion de Rusia sigue sin contar con una
traduccion oficial de las NIF al ruso. Otra cuestion practica grave relativa a la aplicacion de

las NIF es la necesidad de crear un vinculo entre la contabilidad financiera y la legislacion fiscal
que exige un esfuerzo de coordinacion en el que participen los 6érganos responsables de la
tributacion y la contabilidad.

' El plazo de 2004 para la armonizacién en Rusia puede parecer ambicioso teniendo en cuenta
que el plazo que se ha fijado la Unidén Europea es el afo 2005. Se han examinado varios otros
planes de armonizacion, algunos prevén periodos de transicion hasta de 10 afios. Los inversores,
por otro lado, desearian ver cambios inmediatos.

" Véase la relacion completa de las diferencias en: "GAAP 2001, A Survey of National
Accounting Rules Benchmarked Against International Accounting Standards" en:
http://'www.ifad.net/content/ie/ie f gaap frameset.htm.

2 "GAAP Convergence 2002: A Survey of National Efforts to Promote and Achieve
Convergence with International Financial Reporting Standards" (Convergencia de los principios
contables generalmente aceptados en 2002: estudio sobre las iniciativas nacionales para
fomentar y lograr la armonizacion con las Normas Internacionales de Informacion Financiera).
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36. Mientras tanto, las empresas que acceden a los mercados internacionales de capital ya
estan preparando sus informes financieros de conformidad con las NIF o los Principios de
contabilidad generalmente aceptados de los Estados Unidos de América (US GAAP).

Mas del 50% de las empresas que actualmente cotizan en bolsa en el sistema bursatil ruso (RTS)
preparan sus estados de cuentas con arreglo a las NIF o los principios de contabilidad
generalmente aceptados de los Estados Unidos. La comunidad empresarial rusa ha venido
ejerciendo presion sobre el Gobierno para acelerar la transicion a las NIF y liberar a las empresas
que ya han empezado a utilizar las NIF o los GAAP de la doble tarea de contabilizacion.

37. Las normas rusas de auditoria se consideran analogas a las Normas internacionales de
auditoria (ISA) establecidas por la Federacion Internacional de Contables (IFAC). No obstante,
es preciso seguir tratando de garantizar que la reglamentacion y las practicas rusas de auditoria
se ajusten a los mas exigentes requisitos internacionales. Muchas grandes empresas siguen
basandose fundamentalmente en consultoras internacionales de auditoria publica, especialmente
cuando esto es un requisito para obtener financiacion internacional.

38. Es fundamental continuar la instruccion y formacion en materia de contabilidad y auditoria
internacionales. Es un requisito para los estudiantes universitarios y los contables en actividad.

III. EL SECTOR PRIVADO
A. La Bolsa

39. ElMICEX (Casa de cambio interbancario de Mosct)" y el sistema bursatil ruso (RTS)"
dominan el sector bursatil en la Federacion de Rusia, aunque hay otras nueve bolsas de valores.
A fines del afio 2000, la capitalizacion bursatil en el MICEX era de 60.000 millones de délares
de los EE.UU., en su mayor parte valores de renta fija de las empresas. Cuatro empresas’
representaban aproximadamente el 90% del volumen de operaciones, y una de ellas (RAO UES)
representa la mitad. El MICEX considera que la transparencia es fundamental para el
funcionamiento de su mercado y ha intentado implantar normas mas rigurosas de publicacion de
informacion en sus requisitos de inscripcion en bolsa.

40. Las operaciones en el RTS son mas diversificadas que en el MICEX. No obstante, incluso
en el RTS el 85% del volumen esté constituido por apenas siete empresas'® que tienen un 25% de
acciones en manos del publico. Para la mayoria de las empresas, el porcentaje de acciones que
no estan en manos de los accionistas mayoritarios ni de los directivos de la empresa esta muy por
debajo del 15%. EI RTS inscribe a las empresas segin niveles determinados por el buen
gobierno de las empresas y la observancia de las normas de publicacion de informacion. El nivel

13 .
WWw.micex.coni.

14
WWW. LS. TuU.
5RAO UES, LUKoil, Mosenergo y Sberbank.

' RAO UES, LUKoil, Surgutneftegaz, Yukos, Mosenergo y MMC Norilsk Nickel.
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mas alto debe presentar sus estados financieros preparados de conformidad con los GAAP o
las NIF.

41. Las nuevas normas que entraron en vigor a principios de 2003 establecen los siguientes
nuevos requisitos para la inscripcion en el nivel A de cotizacion (el mas alto) en el RTS y en
el MICEX:

e Lasociedad emisora debe proporcionar al organizador de la emision: informacion sobre
los hechos significativos que afectan a las operaciones financieras y comerciales del
emisor; el nimero de accionistas de la sociedad emisora; los informes trimestrales de
conformidad con los requisitos sobre el contenido y los plazos para elaborar este
informacion segun lo establecido en las reglamentaciones de la Comision Federal del
Mercado de Valores, y la publicacion de la informacion, a mas tardar, en los cinco dias
siguientes a la fecha en que el emisor tuvo noticia, o pudo haber tenido noticia, de que
una persona o sus asociados se convirtieron en duefios de mas del 75% de sus acciones
ordinarias.

e Una persona o sus asociados no pueden poseer mas del 75% de las acciones ordinarias de
la sociedad emisora.

¢ Fl emisor debe mantenerse en el umbral de rentabilidad durante dos de los tres afios
anteriores a la inscripcion en la Bolsa.

e Los emisores deben tener un historial financiero de un minimo de tres afios.

e Parael nivel Al se exige el cumplimiento del Codigo de deontologia de la empresa de la
Comision Federal del Mercado de Valores y la presentacion de documentos justificativos
a la Bolsa.

e Para el nivel A2 se exige el cumplimiento de los requisitos de publicacion de informacion
establecidos en el capitulo 7 del Cédigo de deontologia de la empresa de la Comision
Federal del Mercado de Valores y la presentaciéon de documentos justificativos a la
Bolsa.

B. Clasificacion de las empresas por su buen gobierno

42. De los estudios realizados por los organismos de clasificacion y otras organizaciones se
podrian sacar algunas conclusiones sobre la publicacion de informacion empresarial de las
empresas rusas. Aunque no son exactamente comparables debido a las distintas metodologias
utilizadas y también limitados por su naturaleza ya que han de considerarse en el contexto de los
resultados econdmicos, ofrecen sin embargo algunas indicaciones sobre la publicacion de
informacion relativa al buen gobierno de las empresas en Rusia.

43. Varias organizaciones clasifican las practicas de buen gobierno de las empresas que
cotizan en las bolsas rusas. Tanto la Asociacion para la Proteccion de los Inversores como el
Instituto del Derecho Empresarial y Buen Gobierno de las Empresas han publicado sus
clasificaciones. Brunswick UBS Warburg llevo a cabo estudios sobre el buen gobierno de las
empresas con un capitulo dedicado a la transparencia. Standard & Poor's ha establecido un
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servicio de calificacion del buen gobierno de las empresas que abarca al 98% de la capitalizacion
bursatil de Rusia y acaba de publicar un estudio dedicado exclusivamente a la transparencia y la
publicacién de informacion en las principales empresas rusas.

44. En diciembre de 2002, la Asociacion de Proteccion de los Inversores anuncio los
resultados del programa Russian Leaders in Corporate Governance 2002 (las empresas rusas en
la vanguardia de la buena gestion empresarial en 2002) que evalua la calidad de la gestion en las
principales empresas rusas. La Asociacion de Proteccion de los Inversores es una organizacion
no comercial fundada en abril de 2000 para la proteccion de los derechos de los inversores y una
mejor gestion de las empresas en Rusia. Miembros de la Asociacion realizaron evaluaciones de
empresas rusas y extranjeras con un total de mas de 10.000 millones de dolares de los EE.UU.
invertidos en el mercado ruso. Los miembros de la Asociacion propusieron a Vimpelcom,
YUKOS, Sibneft y Norilsky Nikel como empresa con la mejor gestion. Al final, Vimpelcom
result6 ganadora. Norilsky Nikel fue designada como la empresa con las mejoras mas
importantes en 2002.

45. El Instituto del Derecho Empresarial y Buen Gobierno de las Empresas eligié a RAO UES
y Sibneft como empresas que mejoraron notablemente su gestion. El Instituto atribuye la alta
clasificacion de RAO UES al hecho de adoptar el Cédigo deontologico del buen gobierno de las
empresas y otros factores, incluida una supervision perfeccionada de parte de la junta directiva y
mas informacion publicada. Se destaco a Sibneft por su decision de anular las acciones en
cartera (que se podian haber utilizado para debilitar a los accionistas existentes) y la
incorporacion de un miembro independiente a la junta directiva.

46. Pese a las mejoras introducidas en Sibneft, la estructura del capital social sigue siendo poco
clara y el Instituto advirtié de la posibilidad continua de manipulacion de los accionistas.

Esta prediccion se hizo realidad varios meses después del estudio cuando Sibneft primero
compro y luego volvio a vender un 27% de su participacion en la empresa al mismo accionista
en condiciones poco claras. También RAO UES fue objeto de criticas por una reestructuracion
que dio como resultado la desposesion de los accionistas minoritarios.

47. Standard & Poor's Ratings Services publica un estudio de transparencia y divulgacion de la
informacion que incluye a 42 grandes empresas de la Federacion de Rusia'’. Sélo las acciones
de las 10 empresas mas importantes estan disponibles y el capital social de la mayoria de las
empresas que figuran en la lista estd muy concentrado; uno o mas accionistas relacionados
controlan mas del 50%. Segliin S&P, en las empresas rusas una concentracion del capital social
parece corresponder a un menor nivel de transparencia.

48. Enel estudio se destaca la gran variedad de niveles de divulgacion de la informacion de las
empresas rusas. Las dos empresas mas importantes del estudio: Mobile Telesystems (MTS) y
Wimm-Bill-Dann, cumplieron mas del 70% del nivel perseguido de publicacion de informacion,
lo que se puede comparar con los niveles de las empresas previsto muchos paises de Europa
occidental. En el caso de YUKOS, Vimpelcom, Golden Telecom y Rostelecom el nivel fue
aproximadamente el 50% de la divulgacién a la que se aspira. El nivel de publicacion de

17 yéase en www. corp-gov.ru/upload/file/Table_eng.doc la lista de empresas clasificadas por
S&P y su calificacion segun la publicacion de informacion.
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informacion de las restantes 36 empresas era considerablemente menor, y el nivel méas bajo
corresponde a tres empresas que so6lo llegan a divulgar el 10% de la informacion necesaria.

De las 42 empresas mas importantes, 26 elaboran los informes financieros de conformidad con
las normas reconocidas internacionalmente.

49. En comparacion con otras regiones del mundo en que S&P aplica la misma metodologia
de evaluacion, los niveles de divulgacion de la informacion de las empresas rusas son
comparables a los de América Latina, la region del mundo con el nivel de transparencia mas
bajo. El estudio pone de relieve que el aspecto mas deficiente de la publicacion de informacion
en Rusia es la remuneracion de los ejecutivos. La falta de divulgacion en esta esfera, asi como
en la de las empresas vinculadas, las transacciones y la estructura del capital social rebajaron la
clasificacion de S&P de algunas empresas rusas que, en otros sentidos, no estan lejos de las
mejores practicas internacionales. Otros aspectos negativos de algunas empresas son la ausencia
de informacion sobre las relaciones contractuales con el auditor externo y la ausencia de un
comité de auditoria independiente.

C. Practicas e iniciativas empresariales

50.  Son cada vez mas las empresas que publican sus politicas de gestion empresarial, en
particular, muy recientemente, Gazprom y Rostelecom; y con éstas el total es de 20 empresas.
Por lo general son breves y reconocen la necesidad de transparencia, de comités independientes
de auditoria y la publicacién de informacion con arreglo a las normas internacionales. El publico
tiene cada vez mas acceso a los informes sobre el buen gobierno de las empresas de las empresas
rusas.

51.  En el segundo semestre de 2002 y el primero de 2003, algunas de las principales empresas
de la Federacion de Rusia empezaron a divulgar la estructura de su capital social. Yukos 'y
LUKoil, 1a primera y segunda empresa rusa, respectivamente, y AFK Systema, una compaiiia
holding diversificada, divulgaron la estructura del capital social de los beneficiarios y la
remuneracion de cada uno de sus altos directivos. Estas medidas se adoptaron para prepararse a
pasar al nivel 3 de los recibos de deposito estadounidenses. En general las grandes mejoras en
los resultados del buen gobierno de las empresas y la transparencia suelen ser resultado de un
recibo de deposito estadounidense o de la inscripcion directa en bolsas extranjeras. Se prevé que
otras empresas rusas les sigan en un futuro préximo.

52. En los tltimos tiempos se han puesto en tela de juicio las opiniones tradicionales sobre el
papel y la funcion del comité de auditoria. El derecho empresarial ruso no exige ni prohibe la
existencia de un comité de auditoria de la direccion. La ley exige que las empresas cuenten con
"comisiones de revision"'®. Sin embargo varias empresas rusas, que aspiran a captar inversores
extranjeros de cartera, han creado comités de auditoria por su cuenta. Por ejemplo, en Yukos 'y
United Heavy Machinery los comités de auditoria tienen al frente a directivos independientes
expatriados.

'8 En otros paises existen estructuras analogas, por ejemplo, en Italia y el Brasil.
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53. Lamision y la competencia de las comisiones de revision que exige la ley son mas
reducidas que las de un comité de auditoria. La comision de revision se centra en vigilar el
cumplimiento de la ley y la reglamentacion. Esta facultada para: a) vigilar el cumplimiento de
las reglamentaciones que rigen las actividades econdmicas de la empresa; b) expresar una
opinién sobre la fidelidad de la imagen que reflejan los informes y otros estados financieros de la
empresa, y las infracciones a la ley y las reglamentaciones; c) cerciorarse de que las
transacciones comerciales y financieras se registren correctamente; y d) examinar las
verificaciones. En la practica, los miembros de las comisiones no siempre cuentan con una
buena formacion y la libertad necesaria para investigar. Se plantea la cuestion de saber cual de
las dos estructuras (el comité de auditoria o la comision de revision) puede supervisar mejor la
preparacion de la informacion financiera y evaluar los sistemas internos de fiscalizacion.

54.  Muchas de las empresas que cotizan en bolsa en el nivel superior tienen sitios web con
informes sobre los resultados financieros y de explotacion de la empresa. No obstante, los sitios
web de la mayoria de esas empresas no se actualizan con regularidad y puede resultar dificil
procurarse copia de sus informes o de los de la Comision Federal del Mercado de Valores.

Tal vez la Comisién desee estudiar la posibilidad de mejorar el acceso a los estados financieros
de las empresas en su sitio web abierto al publico.

55. Una de las iniciativas mas recientes del sector privado es la creacion del Instituto Ruso de
Ejecutivos. Esta es una organizacion sin fines de lucro fundada en noviembre de 2001 por un
grupo de las principales empresas rusas para: a) fomentar una mejor gestion de las empresas;
b) elaborar normas profesionales y de €tica para los directores y secretarios ejecutivos de las
empresas; c) investigar e impartir formacion. También esta previsto iniciar un sistema de
clasificacion. El Instituto también se ha mostrado activo en varios otros &mbitos. Ha realizado
una serie de actividades para lograr una mayor transparencia y divulgacion de la informacion,
incluidos estudios y mesas redondas. Su programa de formacién para los integrantes de las
juntas comprenden un médulo especial sobre la publicacion de informacion. El Instituto, en
colaboracion con los asociados extranjeros, ha publicado un manual para los integrantes de las
juntas en el que figura un largo capitulo sobre el asunto.

D. La prensa

56. En la Federacion de Rusia la prensa ha sido un importante factor en el contexto del buen
gobierno de las empresas. En los ultimos afios, la prensa ha desempefiado un papel activo en el
afianzamiento del marco de la gestion empresarial al sefialar los casos de abusos y ofrecer
informacion y antecedentes a los corresponsales internacionales. La prensa, por ejemplo, ha
informado de casos de venta de activos por los directores de la empresa y de juntas de
accionistas en que se impidi6 fisicamente la participacion de accionistas minoritarios.

Las criticas han apuntado al tono sensacionalista de la informacion rusa. No obstante, parece
que, si bien la prensa no siempre llega al meollo del asunto o no puede realmente evitar los
abusos, logra que el publico se interese por esos temas.
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IV. CUESTIONES RELATIVAS A LA APLICACION

57. Las estructuras institucionales fundamentales parecen establecidas; el marco de regulacion
ha mejorado considerablemente y se exige un nlimero razonable de publicaciones de informacion
que, en un sentido general, esté al nivel de los requisitos de los paises con mercados de valores
mas importantes y desarrollados. En la practica, sin embargo, las sociedades emisoras divulgan
menos informacion de la necesaria y los usuarios siguen expresando su preocupacion.

En particular, sefialan que la informacion sobre la estructura del capital social es insuficiente o se
distorsiona y que la informacion financiera no es fidedigna ni exacta', y observan la importancia
de promulgar una legislacion efectiva para luchar contra los delitos relacionados con la falta de
publicacién de informacion o la presentacion de informacion falsa®.

58. Por ejemplo, pese a los numerosos requisitos juridicos y reglamentarios acerca de la
divulgacion de la informacion sobre el capital social, a los accionistas y otros interesados les
sigue resultando dificil obtener informacion exacta sobre la verdadera propiedad del capital
social y el control de las empresas rusas®.

59. Deberia divulgarse més informacion sobre los candidatos propuestos para integrar las
juntas, sus antecedentes e intereses importantes en las empresas, la funcion de la junta y sus
comités y las politicas de las juntas, el control interno y los mecanismos de supervision de
riesgos. También es preciso crear y aplicar la evaluacion de los resultados a fin de vigilar si la

junta observa los codigos aceptados de buen gobierno de las empresas’’.

60. Lamayoria de las empresas rusas no divulga informacién sobre la remuneracion y las
juntas no hacen publicas sus politicas de remuneracion. La falta de divulgacion de la
informacion puede ser un ejemplo de la ausencia de normas internas satisfactorias para fijar los
sueldos. Las empresas deberdn introducir métodos mas racionales para fijar los sueldos de los
ejecutivos y directores y para divulgar sus politicas.

61. Habra que esforzarse mucho para garantizar la aplicacion practica de las NIF y el
desarrollo de la contabilidad y la auditoria a nivel profesional. Deben examinarse los niveles de
formacion, comprobacion y certificacion necesarios para aplicar los nuevos requisitos de
contabilidad y presentacion de informes.

19 Kirill Ratnikov, Partner, Coudert Brothers LLP, en una entrevista con el Instituto Ruso de
Ejecutivos.

2 Tgor Belikov, Director del Instituto Ruso de Ejecutivos.
21 En consecuencia, Standard & Poor's bajo la calificacion de la gestion de esa empresa.

22 Fuente: resoluciones del quinto Consejo del Buen Gobierno de las Empresas.
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62. También habra de prestarse atencion a la consolidacion de la eficacia de la Comision
Federal del mercado de valores, en particular, para velar por que se obtenga un nivel estable y
suficiente de financiacion de la Comision y que las multas que se impongan sean de cuantia
suficiente para obligar al cumplimiento de las normas. El actual nivel de sanciones por
incumplimiento de la legislacion y las reglamentaciones de la Comision se considera claramente
insuficiente®.

63. El acceso a la informacion sigue siendo un motivo de preocupacion. En particular, la falta
de informacion en inglés crea problemas para los inversores extranjeros. Ademas, la
informacion de las empresas que se divulga no esta normalizada, lo que dificulta el analisis
comparativo.

64. Es necesario decidir la forma de tratar las comisiones de revision y preguntarse si pueden
funcionar como comités de auditoria. Si se adopta el estilo occidental de los comités de auditoria
sera necesario introducir enmiendas a la ley?**.

65. No puede haber una buena gestion empresarial ni transparencia sin ejecutivos y directores
calificados. Es preciso que la formacion de los cuadros dirigentes sea mas intensiva, ya que su
comprension del buen gobierno de las empresas es limitada. Parece reinar la confusion en
cuanto a la diferencia entre un administrador externo y uno independiente, y el objeto de las
comunicaciones. Muchas juntas consideran que la publicacion de informacién no forma parte de
sus obligaciones.

2 1gor Belikov, Director del Instituto Ruso de Ejecutivos.

2 Natalia Annikova e Igor Belikov, Instituto de Mercados de Capital y Gestion.



