PRINCIPIOSDE LA OCDE PARA
EL GOBIERNO DE LAS SOCIEDADES

El Consgo de la OCDE, en su cumbre de ministros del 27 - 28 de
abril de 1998, pidié a la OCDE que desarrollara, en conjuncion con los
gobiernos nacionales y otras organizaciones internacionaes de importancia asi
como con € sector privado, una serie de normativas y lineamientos en materia
de gobierno corporativo. Con €l fin de llevar a cabo este objetivo, la OCDE
establecio el Grupo de Trabajo ad-hoc de Gobierno Corporativo para desarrollar
una serie de Principios no vinculantes que englobaran los puntos de vista de los
paises miembros sobre este asunto.

L os Principios detallados en este documento se basan en experiencias
de iniciativas nacionales de los paises miembros y en trabajos anteriores de la
OCDE, incluyendo los del Grupo Consultivo del Sector Empresaria en
Gobierno Corporativo de la OCDE. Durante su preparacion, los siguientes
comités de la OCDE participaron en € desarrollo de la elaboracién de estos
principios. € Comité de Mercados Financieros, € Comité de Inversién
Internacional y Empresas Multinacionales, e Comité de Industria, y € Comité
de Politica de medio ambiente. Se beneficiaron también del intenso intercambio
de informacién, datos y recomendaciones de algunos paises no miembros de la
OCDE, e Banco Mundial, € Fondo Monetario Internacional, €l sector
empresarial, inversionistas, sindicatosy otras partes interesadas.

Los Principios fueron aprobados por los ministros de la OCDE en su
cumbre de Ministros del 26 - 27 de mayo de 1999.
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PREFACIO

En la Ultima década el mundo ha sido testigo de transformaciones
significantes del papel que juega € sector privado en e desarrollo de la
economia y en la creacién de empleos. Debido a que cada vez mas paises
adoptan enfoques basados en mercado a la politica econémica, ha aumentado la
conciencia de la importancia de corporaciones privadas para el bienestar de los
individuos.

Las corporaciones crean empleos, generan ingresos tributarios,
producen una amplia gama de bienes y servicios a precios razonables, mangjan
cada vez mas nuestros ahorros y aseguran nuestros ingresos para € retiro. Al
igual que aumenta en todo € mundo la confianza en el sector privado, crece en
importanciael tema de gobierno corporativo.

Ello ha sido cierto por un buen nimero de afios en paises de la OCDE,
donde mucho se ha trabgjado para mejorar los regimenes de gobierno
corporativo. Las recientes criss financieras en Asia y otras regiones han
permitido dgjar claro a otros paises arededor del mundo por qué resultan
importantes para la confianza de los inversionistas y € desempefio de
economias nacionaes, temas como transparencia y contabilidad en gobierno
corporativo. El gobierno corporativo se relaciona con los medios internos por
los cuales son operadas y controladas las corporaciones. Mientras que los
gobiernos juegan un papel centra en la constitucion de un clima legdl,
ingtitucional y regulatorio en que se desarrollan gobiernos corporativos
individuales, la principal responsabilidad recae en el sector privado.

Un buen régimen de gobierno corporativo ayuda a afirmar que las
corporaciones utilizan su capital de manera eficaz. El buen gobierno corporativo
ayuda ademas a asegurar que las corporaciones toman en cuenta los intereses de
un amplio rango de componentes, a igua que para comunidades con las que
operan, y que sus Juntas de Administracion son responsables con la compafiiay
los accionistas. Ello ayuda a asegurar que las corporaciones operen para €l
beneficio de la comunidad. Ayuda a mantener la confianza de los inversionistas



—trédtese de nacionales 0 extranjeros — y a atraer capitaes edtables y a
largo plazo.

En respuesta a la preocupacion creciente de la importancia de un buen
gobierno corporativo, Ministros de los paises miembros de la OCDE solicitaron
alaorganizacion en 1998 desarrollara una serie de normativas y directrices para
serles presentadas en mayo de 1999.' Estos Principios responden a este
Mandato. Estos fueron aprobados por los ministros de la OCDE en su cumbre
de Ministros del 26 - 27 de mayo de 1999.

Los Principios de la OCDE representan la primer iniciativa de
cualquier otra organizacion intergubernamental para desarrollar elementos de
base de un régimen de buen gobierno corporativo. Asi, dichos Principios
pueden utilizarse como referencia para gobiernos a momento de evaluar y
mejorar sus leyes 'y regulaciones. Pueden asimismo ser utilizados por partes del
sector privado que jueguen un papel en el desarrollo de sistemas de gobierno
corporativo y mejores practicas.

Tal y como lo demuestra € predmbulo de este documento, no existe
un modelo Unico para un buen gobierno corporativo. Diferentes sistemas
legales, marcos institucionales y tradiciones significan que pueden desarrollarse
diferentes enfoques arededor del mundo. No obstante, es comun a todos los
regimenes el ato grado de prioridad en los intereses de los accionistas que
confian sus depositos en corporaciones para que sus fondos de inversién se usen
de maneramaés eficaz y efectiva.

En adicion a ello, las mejores corporaciones reconocen que la ética
empresarial y preocupacién corporativa de intereses socides y de medio
ambiente de las comunidades en las que operan pueden tener un impacto en la
reputacion de desempefio corporativo a largo plazo. Competitividad y éxito son
e resultado final del trabajo de equipo, involucrando contribuciones de los
empleados y otros proveedores. Reflejando dichas consideraciones, los
Principios reconocen e papel de dichos accionistasy alientan a una cooperacion
activa para la creacion de bienestar, empleos y corporaciones financieramente
sanas.

A pesar de que los Principios no son vinculantes, a final de cuentas
resulta de interés propio paralos paises y corporaciones que puedan evaluar sus
propios regimenes de gobierno corporativo y tomar en cuenta dichos Principios.
En un mundo de cada vez mayor integracion, caracterizado por una alta
movilizacion de capitales, las esperanzas de los inversionistas de practicas de
gobiernos corporativos mas responsables resultan ser algo gque los gobiernos y
compafiias no pueden ignorar. Se trata smple y sencillamente de un tema de
relevancia para los inversionistas extranjeros. Consolidar la confianza de



inversionistas nacionales en corporaciones de sus propios paises y mercados de
acciones significa mucho para la competitividad de las corporaciones a largo
plazo, asi como paralavitalidad y salud general de las economias nacionales.

Dado que € buen gobierno corporativo es una responsabilidad
compartida, la OCDE da la bienvenida y estimula a un uso generalizado de los
principios por parte de los gobiernos, asociaciones privadas, compafias,
inversionistas y otras partes involucradas con el mejoramiento de précticas de
gobierno corporativo. La OCDE busca la cooperacion entre sus paises
miembros con los no miembros, con organizaciones internacionales tales como
e Banco Mundial y € Fondo Monetario Internacional, y con organismos
regionalesy cuerpos ddl sector privado en un esfuerzo colectivo para consolidar
la creacién de gobiernos corporativos alrededor del mundo.

Los Principios de la OCDE en materia de gobierno corporativo
forman parte de un esfuerzo internacional de promover mayor transparencia,
integridad y acato alasleyes. Otras iniciativas de la OCDE que han contribuido
a estos esfuerzos incluyen la convencién para el combate contra e cohecho en
transacciones empresariales internacionaes, los lineamientos para empresas
multinacionales, instrumentos orientados para disciplinar la competencia
tributaria nociva, y “carteles de nlcleo duros’, 1as recomendaciones para mejora
del comportamiento ético de los servidores publicos y el trabajo del grupo de
accion financiera en materia de lavado de dinero, por mencionar solo algunos.

Mientras que los Principios para el gobierno de las sociedades de la
OCDE representan un importante paso para un entendimiento comun
internacional en materia de regimenes de buen gobierno corporativo, es
importante recalcar que son eso: un primer paso. Las précticas de gobierno
corporativo son de naturaleza evolutiva, con mejoras que se realizan sobre otras
mejoras y mejores practicas mientras se desarrollan. Estos principios también
son evolutivos. Laintencion de la OCDE es continuar con el andlisis de temas
relevantes al gobierno corporativo, para seguir a frente de desarrollos en todo €
mundo, y para examinar y posiblemente revisar estos Principios a la luz de
circunstancias cambiantes.

Extendemos nuestro sincero agradecimiento a los miembros del grupo
de trabgjo ad-hoc, gracias a quienes con su dedicacién y experiencia hicieron
posible que estos Principios se desarrollaran en muy poco tiempo.? La manera
en gue todos los participantes trabajaron de manera constructiva y de
cooperacion hicieron que este esfuerzo llegara a una conclusion exitosa.
Queremos agradecer también a aquellas organizaciones e individuos que
participaron en nuestras consultas 0 que sometieron comentarios, asi como a
muchas delegaciones de la OCDE en 4 comités que estuvieron involucrados. El
comité de mercados financieros, € comité de inversion internaciona vy



empresas multinacionales, € comité de industria y € comité de politicas de
medio ambiente. Su empuje contribuy6 enormemente a éxito del esfuerzoy a
hacer de estos Principios de Gobierno Corporativo un documento Vivo
y relevante.

Los Principios se beneficiaron enormemente del empuje de los
representantes de paises no miembros de la OCDE de algunos continentes, asi
como de la gran gama de representantes del sector privado y otras partes
interesadas. Finalmente, se enviaron a través de la pagina web de la OCDE
diferentes borradores de los Principios, haciendo posibles comentarios de un
segmento de publico més amplio.

Los Principios resultaron de experiencias de paises miembros de la
OCDE vy trabgjos anteriores realizados en la OCDE. A este respecto, € Informe
1998 de la OCDE dd Grupo Consultivo del sector empresarial en gobierno
corporativo jugd un papel importante. Pueden encontrarse copia de estos
Principios y material relacionado en la pagina web de la OCDE en
http://www.oecd.org/daf/governance/principl es.htm.

Donald Johnston Joanna R. Shelton
Secretario General Secretario General Alterno
Presidente del grupo de trabgjo

de gobierno corporativo de la OCDE

N Gelltitn
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NOTAS

Para cumplir con el mandato Ministerial, la OCDE establecié un grupo de
trabajo ad-hoc compuesto por todos los gobiernos miembros; la Comisién
Europea, 4 organizaciones internacionales (Banco Mundial, Fondo Monetario
Internacional, & Comité de Basilea en Superviséon Bancaria y la
Organizacion Internacional de Comisiones de Seguridad); los Comités
Consultivos de Empresa e Industria (BIAC) y de Sindicatos (TUAC) de la
OCDE, asi como representantes de otras organizaciones selectas del sector
privado.

Quisiéramos agradecer también al persona del Secretariado de la OCDE que
pasaron largas horas a servir a grupo de trabajo con dedicacion y excelencia:
en la Direcciéon de Asuntos Fiscales, Financieros y empresariales, William
Whitherell, Rainer Geiger, John Thompson, Mats Isaksson, Richard
Frederick, Stilpon Nestor, Elizabeth Wilson-Smith; en la Direccion de
Ciencia, Tecnologia e Industria: Maria Maher; y en el Secretariado General:
Tony Rottier y Pierre Poret.
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PREAMBULO

La finalidad de estos principios consiste en asistir a gobiernos de
paises miembros y no miembros en sus esfuerzos por evaluar y mejorar los
marcos legal, ingtitucional y normativo sobre el gobierno corporativo en sus
paises, asi como proporcionar directivas y sugerencias para las bolsas de
valores, los inversionistas, las sociedades, y otras partes implicadas en €
proceso de desarrollo de unas “buenas practicas’ de gobierno corporativo. Los
Principios se centran en las empresas cotizadas. No obstante, hasta € punto en
gue se consideren aplicables, también pueden resultar ser herramientas Utiles
para megjorar el gobierno corporativo en algunas compafias que no cotizan en
bolsa, como puedan ser ciertas empresas privadas o publicas. Los Principios
representan una base comin que los paises miembros de la OCDE consideran
esencia para € desarrollo de una politica de gobierno corporativo acertada.
Dichos principios deberian ser concisos, comprensibles y accesibles para la
comunidad internacional. Su finalidad no consiste en suplantar las iniciativas
del sector privado para desarrollar mejores practicas y més detaladas de
gobierno.

La OCDE y sus paises miembros reconocen la creciente sinergia
existente entre la macroeconomia y las politicas estructurales. Un elemento
clave para mejorar la eficacia de la economia es €l gobierno de las sociedades,
e cual incluye una serie de inter-relaciones entre la direccion de la compafiia, su
Consgjo de Administracion, sus accionistas y otros grupos de interés social. El
gobierno corporativo también proporciona la estructura que permite establecer
los objetivos de la compaiiia, determinando los medios para acanzarlosy como
supervisar su cumplimiento. Un buen gobierno corporativo debe proporcionar
incentivos adecuados para que e Consgo de Administracion y la direccion
sel eccionen aguellos objetivos més rentables para la compafiia y 10s accionistas.
Debe, igualmente, permitir un control mas eficiente y, por consiguiente, alentar
un uso més eficaz de los recursos por parte de las compafiias.

El gobierno corporativo es sdlo una parte dentro de un contexto

econdémico méas amplio, en e cua operan las firmasy que incluye, por ejemplo,
las politicas macroeconémicas y la competencia en los mercados de productos
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de consumo y de factores de produccion. El marco del gobierno corporativo
también esta sujeto a un entorno legal, normativo e institucional. Ademés,
factores como la ética empresarial y la concienciacién corporativa respecto alos
intereses medioambientales y sociales de las comunidades en las que esta4
enmarcada, también pueden tener una gran repercusion sobre la reputacion y €l
éxito alargo plazo de una empresa.

Y a que multiples factores afectan a los procesos de gobierno y toma
de decisiones en las firmas y que son determinantes para su éxito alargo plazo,
los Principios se centran en los problemas de gobierno resultantes de la
separacion entre la propiedad y € control. Se toman en cuenta otros asuntos
relevantes en |os procesos de toma de decisién de una compafiia, como pueden
ser las cuestiones medioambientales o éticas. Estas cuestiones quedan
reflgjadas de forma mas explicita en otros documentos de la OCDE (incluyendo
las Directrices para Empresas Multinacionales y la Convencion y
Recomendaciones sobre e Coheho) y de otras organizaciones internacionales.

El grado de cumplimiento de los principios basicos de Buen Gobierno
por parte de las sociedades es un factor cada vez més determinante en las
decisiones de inversién. Lardacién entre las practicas de Buen Gobierno y €
carécter cada vez mas internacional de la inversion es de particular relevancia.
Los flujos internacionales de capital permiten a las compafiias acceder a una
financiacion por parte de un grupo de inversores mucho més amplio. S los
paises quieren sacar € maximo provecho del mercado de capitales global y
atraer capital estable a largo plazo, las disposiciones del gobierno corporativo
deben ser creibles y féciles de comprender en € mundo entero. El
cumplimiento de una palitica eficaz de gobierno implicara un aumento de la
confianza de los inversores nacionales, que pueda reducir los costos del capital
y, en ultimo caso, que permita establecer unas fuentes de financiacion mas
estables, incluso s las sociedades no dependen principalmente de fuentes de
capital extranjero.

El gobierno de las sociedades se ve afectado por |as relaciones entre
los participantes y € sistema de gobierno. Los accionistas mayoritarios, ya sean
individuos, holdings familiares, alianzas en bloque, u otras sociedades que
actlen através de compafiias tenedoras o de participaci én accionaria reciproca,
pueden influir de manera significativa en & comportamiento corporativo.
Como accionistas, los inversores institucionales solicitan, de manera creciente,
una voz en e gobierno corporativo en ciertos mercados. Los accionistas
individuales no suelen pretender ejercer sus derechos de gobierno, pero otorgan
gran importancia a un trato justo por parte de los accionistas mayoritarios y la
direccion. Los acreedores desempefian un papel importante en algunos sistemas
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de gobierno, pudiendo actuar potencialmente como supervisores externos de las
prestaciones corporativas.

Los empleados y otros grupos de interés social desempefian una
funcion determinante, contribuyendo al éxito y alos resultados a largo plazo de
la sociedad, mientras que los Gobiernos establecen e marco genera
ingtitucional y legal del gobierno corporativo. Lafuncién de cada uno de estos
participantes y su interaccién varian en gran medida entre los paises miembros
de la OCDE, asi como entre los paises no miembros. Estas relaciones estan
sujetas, por un lado, a derecho y las normativas y, por €l otro, a la adaptacion
voluntariay las fuerzas del mercado.

No existe un modelo Unico de “buen gobierno”. Asi, es importante
destacar que €l trabgjo desarrollado por los paises miembros y la propia OCDE
ha permitido identificar algunos elementos comunes de este “buen gobierno”.
Los Principios se desarrollan a partir de estos elementos comunes, redactandose
con € objetivo de abarcar los distintos modelos existentes. No abogan, por
gemplo, por una estructura especifica de Consgo. El término “Consgo”
empleado en este documento pretende englobar los diferentes modelos
nacionales de estructuras de Consgjos de Administracion en los paises de la
OCDE. En € sistemadua o de dos niveles tipico de ciertos paises, € término
“Consgo” empleado en los Principios se refiere a “Consgjo de Supervision”,
mientras que e término “directivos clave” se refiere a “Consgo de
Administracion”. En los sistemas en los cuales un comité de control interno
supervisaa Consgjo unitario, el término “Consg0” incluye aambos.

Los Principios no son vinculantes y no pretenden plantear férmulas
detalladas a las legidaciones nacionales. Su finalidad no es otra sino actuar
como punto de referencia. Pueden ser empleados por |os individuos encargados
de planificar las paliticas a medida que estudian y desarrollan los marcos legales
y normativos del gobierno corporativo, reflgjando asi la propia coyuntura
econdmica, socia, legal y cultura, y de los participantes del mercado en €l
desarrollo de sus propias practicas.

Los Principios son de naturaleza evol utiva, debiendo de revisarse cada
vez que surja un cambio significativo en su contexto. Las sociedades deben
innovar y adaptar sus précticas de gobierno corporativo a fin de cumplir con las
nuevas demandas y aprovechar las oportunidades que surjan para poder seguir
siendo competitivas en un mundo en constante evolucion. De igual manera,
recae sobre los gobiernos una importante responsabilidad para elaborar un
marco regulador eficiente que proporcione la flexibilidad suficiente que permita
a los mercados funcionar de forma eficaz y responder a las expectativas de los
accionistas, los inversores y otros grupos de interés. La aplicacion de estos

15



principios en € desarrollo de los marcos de gobierno corporativo es decision de
los Gobiernos y los participantes en los mercados, tomando en cuenta los costos
y los beneficios de la normativa.

El siguiente documento esta dividido en dos partes. Los Principios
introducidos en la primera parte del documento cubren cinco apartados: 1) Los
derechos de los accionistas; |1) Tratamiento equitativo de los accionistas; 111) La
funcién de los grupos de interés socid; V) Comunicacion y transparencia
informativa; y V) Las responsabilidades del Consgjo de Administracion. Cada
apartado esté encabezado por un Unico Principio en negritas e itdlicas, seguido
de una serie de recomendaciones pertinentes. En la segunda parte del
documento, estos Principios se complementan con anotaciones a modo de
comentarios acerca de los Principios y cuya intencion es la de servir de ayuda a
los lectores a comprender su base y razonamiento. Dichas anotaciones también
pueden incluir descripciones de las tendencias dominantes y ofrecer alternativas
y gjemplos Utiles parala aplicacion précticade los Principios.
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Primera Parte

PRINCIPIOSDE LA OCDE PARA
EL GOBIERNO DE LAS SOCIEDADES
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LOSDERECHOSDE LOSACCIONISTAS

El marco del gobierno de las sociedades debe proteger los derechos de
los accionistas.

A.

Los derechos basicos de los accionistas incluyen e derecho a 1)
estipular los métodos de registro de la propiedad; 2) traspasar o
transferir las acciones; 3) recabar informacion relevante sobre la
sociedad de manera periddica; 4) participar y votar en las juntas
generales de accionistas; 5) designar alos miembros del Consgjo; y 6)
participar en los beneficios de la sociedad.

L os accionistas tienen derecho a participar y a estar 1o suficientemente
informados sobre las decisiones que acarrean cambios fundamentales
en la sociedad, tales como: 1) enmiendas a los estatutos, las escrituras
de constitucion u otros documentos de gobierno de la sociedad; 2) la
autorizacion para la emisién de nuevas acciones; y 3) transacciones
extraordinarias que deriven en la venta de la compafiia

L os accionistas deben contar con la posibilidad de participar de forma
efectiva y votar en las Juntas Generaes de accionistas, debiendo ser
informados acerca del reglamento, incluido € proceso de votacion,
gue rige las Juntas Generales de accionistas:

1. Se debe proporcionar a los accionistas informacién suficiente de
forma regular, concerniente a la fecha, lugar y agenda de estas
Juntas Generales, ademés de una informacion detdlada y
periddica sobre las cuestiones atratar en las mismas.

2. Los accionistas deben contar con la oportunidad de formular

preguntas a la Junta e introducir puntos a debatir, dentro de un
limite razonable, en la agenda de las Juntas Generales.
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3. Se debe permitir a los accionistas a votar personalmente o por
delegacion, confiriendo € mismo valor y efecto a los votos
emitidos de una u otraforma.

D. Se deben revelar las estructuras o convenios de capital que permitan a
ciertos accionistas ejercer un control desproporcionado en
contraposicion a su participacion accionarial.

E. Los mercados de control societario deben funcionar de una manera
eficientey transparente.

1. La reglamentaciéon y los trdmites que rigen la adquisicion de
control corporativo en los mercados de capitales, las transacciones
extraordinarias como las fusiones, y la venta de partes sustanciales
del activo social deben redactarse y comunicarse de forma directa
y clara para que los inversores entiendan sus derechos y posibles
recursos. Las transacciones deben redlizarse con precios
transparentes y en condiciones justas y equitativas a fin de
proteger los derechos de todos los accionistas de acuerdo con su
categoria.

2. Los mecanismos “antiabsorcion” no se deben emplear para eximir

aladireccién de sus responsabilidades.

F. Los accionistas, incluidos los inversores institucionales, deben tomar en
cuenta € coste y los beneficios derivados del gjercicio de su derecho
de voto.

20



II.  TRATAMIENTO EQUITATIVO DE

LOSACCIONISTAS

El marco del gobierno de las sociedades debe asegurar un trato
equitativo para todos los accionistas, incluidos los minoritarios y los
extranjeros. Todo accionista debe contar con la posibilidad de obtener
reparacion efectiva por la violacion de sus derechos.

A.

Todo accionista de la misma categoria debe ser tratado con equidad.

1

Sea cual sea su categoria, todo accionista debe tener los mismos
derechos de voto. Todos los inversores deben tener acceso a
informacion acerca de los derechos de voto asociados a todos los
tipos de acciones antes de adquirirlas. Cualquier cambio de los
derechos de voto debe estipularse mediante votacion de los
accionistas.

Las entidades depositarias de las acciones deben emitir los votos
de acuerdo con la voluntad expresa del propietario nominal de las
acciones.

Los procesos y procedimientos de las Juntas Generales de
accionistas deben permitir e trato equitativo de todos los
accionistas. Los procesos de la compafiia no deben hacer
excesivamente dificil o costosala emision de votos.

Las transacciones con informacion privilegiada y la negociacion
abusiva por cuenta propia deberian estar prohibidas.

Se les debe exigir a los miembros del Consgjo y a la direccion gque
revelen cuaquier conflicto de interés material en transacciones o
cuestiones que af ecten a la sociedad.
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1. LA FUNCION DE LOSGRUPOSDE INTERES
SOCIAL EN EL GOBIERNO DE LAS SOCIEDADES

El marco del gobierno de las sociedades debe reconocer |os derechos de

los grupos de interés social estipulados por ley y alentar una

cooperacion activa entre las sociedades y estas entidades en la creacion

de riqueza, empleo y lograr que las empresas sean financieramente

solidas

A. El marco del gobierno de las sociedades debe asegurar que se respeten
los derechos de los grupos de interés socid estipulados por ley.

B. Donde los intereses de los grupos de interés socid estén protegidos
por ley, toda entidad debe contar con la posibilidad de obtener
reparacion efectiva por la violacion de sus derechos.

C. El marco del gobierno societario debe introducir mecanismos que
incrementen la participacion activa de los grupos de interés social .

D. Donde los grupos de interés socia formen parte del proceso de
gobierno de las sociedades, deben tener acceso a informacion
relevante.
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V. COMUNICACION Y TRANSPARENCIA
INFORMATIVA

El marco del gobierno de las sociedades debe asegurar que se presenta
la informacidon de manera precisa y de modo regular acerca de todas
las cuestiones materiales referentes a la sociedad, incluidos los
resultados, la situaciéon financiera, la propiedad y € gobierno de la
sociedad.

A. La comunicacion incluye, aunque no se limita a, una informacién
material sobre:

Los resultados financieros y de explotacion de la empresa.

L os objetivos de la empresa.

La participacioén mayoritariay los derechos de voto.

Los miembros del Consgjo y los directivos clave y sus
remuneraci ones.

.Los factores de riesgo material previsibles.

Las cuestiones materiales referentes a los empleados y otros
grupos de interés social.

7. Lasestructurasy politicas de gobierno corporativo.

PpWODNPE
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B. Se debe preparar, auditar y presentar la informacién siguiendo los
estandares contables de calidad mas exigentes, de descripciéon de
riesgo financiero y no financiero y de auditoria.

C. Una empresa independiente debe redlizar una auditoria anua que
permita establecer |a preparacion y presentacion externay objetiva de
los estados financieros.

D. Los canadles de divulgacion de informacién deben permitir a los
usuarios un acceso a la informacién justo, regular y con un coste
razonable.
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V. LASRESPONSABILIDADESDEL CONSEJO

El marco del gobierno de las sociedades debe estipular las directrices
estratégicas de la compafiia, un control eficaz de la direccion por parte
del Consgjo y la responsabilidad del Consgo hacia la empresa y sus
accionistas.

A. Los miembros del Consgjo deben desempefiar su labor contando con
una informacion completa, de buena fe, con la diligencia 'y cuidado
debidos y mirando siempre por los mejores intereses de la empresa 'y
de sus accionistas.

B. Cuando las decisiones del Consgo pudiesen afectar a los distintos
grupos de accionistas de forma dispar, € Consgjo debe actuar con
todos |os accionistas de forma justa.

C. El Consgo debe asegurar el cumplimiento con la ley, teniendo en
cuenta en todo momento los intereses de |os grupos de interés social.

D. El Consgjo deberealizar ciertas funciones claves, a saber:

1. Larevisiony direccion de la estrategia corporativa, |os planes de
accion principales, la politica de riesgo, los presupuestos anuales y
los planes de negocio; € establecimiento de |os objetivos sobre los
resultados; € control y seguimiento de la implantacién de los
resultados corporativos; y la supervisiéon de los principales gastos,
adquisiciones y engjenaciones de capital.

2. La sdleccion, retribucion, control y, cuando se haga necesario,

sustitucién de los directivos clave y la supervision del plan de
sucesion.
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3. Larevision de la remuneracién de los directivos clave y de los
miembros del Consgo, asegurdndose que € proceso de
designacion de los Consgjeros sea formal y transparente.

4. Lasupervison y el arbitragje de los posibles conflictos de interés
entre la direccion, los miembros del Consejo y los accionistas,
incluidos € uso fraudulento de activos corporativos y el abuso en
transacciones entre partes interesadas.

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

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

7. La supervision del proceso de comunicacion y la politica de
informacion.

El Consgjo debe ser capaz de gjercer un juicio objetivo sobre asuntos
corporativos con independencia, en particular, de la direccion.

1. Los consgos deben designar un nimero suficiente de consejeros no
€jecutivos capaces de gercer un juicio independiente en asuntos
donde haya, potencialmente, conflictos de intereses. Parte de
estas responsabilidades clave son la informacion financiera, la
designacion y la remuneracion de directivos clave de los
miembros del Consgjo.

2. Los miembros del Consgjo deben dedicarle el tiempo suficiente a
sus responsabilidades.

Los miembros del Consegjo deben tener acceso a una informacion

precisay relevante, de forma regular, con d fin de llevar a cabo sus
responsabilidades.
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Segunda Parte

ANOTACIONES SOBRE LOSPRINCIPIOSDE LA OCDE
PARA EL GOBIERNO DE LAS SOCIEDADES
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l. LOSDERECHOSDE LOSACCIONISTAS

El marco del gobierno de las sociedades debe proteger los derechos de
los accionistas.

Los inversores en acciones poseen ciertos derechos de propiedad.
Una accién ordinaria, por ejemplo, se puede adquirir, vender o transferir. Una
acciéon ordinaria también otorga € derecho a inversor a participar en los
beneficios de la sociedad, con una disponibilidad limitada a la cantidad
invertida. Las acciones ordinarias proporcionan, ademés, € derecho a la
informacion sobre la sociedad y la representacion en dicha sociedad,
principalmente por medio de su asistencia en las Juntas General es de accionistas
y su derecho a voto.

La sociedad, no obstante, por razones de indole préctica, no puede
gestionarse por referéndum de accionistas. El accionariado estd compuesto por
individuos e instituciones cuyos intereses, objetivos, plan de inversiones y
capacidades varian. Las instancias de gestion de la sociedad deben ser capaces,
ademas, de adoptar decisiones empresariales con rapidez. A la luz de esta
situacion y de la complgjidad que genera la administracién de una empresa en
un mercado en evolucion y cambio constantes, a los accionistas no se les exige
que asuman la responsabilidad de gestionar las actividades de la sociedad. La
responsabilidad de la estrategia corporativa y la gestion recae, generalmente,
sobre el Consgo y un equipo de direccién seleccionado, motivado y, s es
necesario, reemplazado por € Consgo.

Los derechos de los accionistas a intervenir en la gestion de la
sociedad se centran en ciertas cuestiones fundamentales: elegir a los miembros
del Consgjo u otros medios para influir en la designacién de este Consgjo,
realizar enmiendas en los documentos organicos de la empresa, aprobar
transacciones extraordinarias y otras cuestiones especificadas en € reglamento
interno y en los estatutos de la compariia. Esta Seccion se puede entender como
una declaracion de los derechos basi cos de | os accionistas, que estan estipulados
por ley en la mayor parte de los paises miembros de la OCDE. Los derechos
adicionales, como puedan ser la aprobacion o €eeccion de los

31



auditores, la designacion directa de los miembros del Consejo, la capacidad de
pignoracion de acciones, la aprobacion del reparto de beneficios, etc., quedan
recogidos en diferentes jurisdicciones.

A. Los derechos basicos de los accionistas incluyen e derecho a:
1) estipular los métodos de registro de la propiedad; 2)
traspasar o transferir las acciones; 3) recabar informacion
relevante sobre la sociedad de manera periddica; 4) participar
y votar en las Juntas Generales de accionistas, 5) designar a
los miembros del Consgjo; y 6) participar en los beneficios de
la sociedad.

B. Los accionistas tienen derecho a participar y a estar lo
suficientemente informados sobr e las decisiones que acarrean
cambios fundamentales en la sociedad, tales como: 1)
enmiendas a los estatutos, las escrituras de constitucion u
otros documentos de gobierno de la sociedad; 2) la
autorizacion para la emision de nuevas acciones, y 3)
transacciones extraordinarias que deriven en la venta de la
compafia.

C. Los accionistas deben contar con la posibilidad de participar
de forma efectiva y votar en las Juntas Generales de
accionistas, debiendo ser informados acerca del reglamento,
incluido el proceso de votacion, que rige las Juntas Generales
de accionistas:

1. Se debe proporcionar a los accionistas informacion
suficiente de formaregular concerniente a la fecha, lugar y
agenda de estas Juntas Generales, ademas de una
informacion detallada y periddica sobre las cuestiones a
tratar en las mismas.

2. Los accionistas deben contar con la oportunidad de
formular preguntas a la Junta e introducir puntos a
debatir, dentro de un limite razonable, en la agenda de las
Juntas Generales.

Ciertas compafiias han ampliado la capacidad de los
accionistas para introducir puntos a debatir en la agenda,
simplificando asi € proceso de presentacién de enmiendas o
resoluciones, afin de ampliar la participacion de los inversores
en las Juntas Generales. También se ha incrementado la
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capacidad de los accionistas para formular preguntas con
antelacion y obtener respuestas de la direccion y los miembros
del Consgjo. Las compariias estdn plenamente justificadas en
tratar de evitar que se introduzcan puntos y cuestiones frivolas
0 perjudiciales en la agenda de las Juntas. Es razonable, por
gemplo, exigir que para que las resoluciones propuestas por
accionistas sean incluidas en & orden del dia, éstas sean
apoyadas por los accionistas significativos, es decir, aquellos
gue puedan influir sobre el control de la compafiia.

3. Se debe permitir a los accionistas a votar personalmente o
por delegacion, confiriendo e mismo valor y efecto a los
votos emitidos de una u otraforma.

Los Principios recomiendan que la votacién por delegacion
sea aceptada en la mayoria de los casos. Ademés, € objetivo
de ampliar la participacion de los accionistas sugiere que las
compafias acepten el uso general de la tecnologia, ya sea
telefonica o electronica  La creciente importancia de los
accionistas extranjeros indica que, por lo genera, las
compafias deberian esforzarse a maximo para permitir la
participacion de los accionistas mediante medios de
tecnologia avanzada. La participacién efectiva de accionistas
en las Juntas Generales puede mejorar desarrollando medios
de comunicacion electronicos seguros, permitiendo, de este
modo, gque |os accionistas se comuniquen entre si sin tener que
cumplir con las formalidades de la solicitud del voto por
delegacion. Los procedimientos de las Juntas, para garantizar
la transparencia, deben asegurar que € recuento y €l registro
de votos se realicen adecuadamente, y que se lleve a cabo €
oportuno comunicado de resultados.

D. Se deben revear las estructuras o convenios de capital que
permitan a ciertos accionistas e€ercer un control
desproporcionado en contraposicibn a su participacion
accionarial.

Ciertas estructuras de capital permiten a un accionista gjercer un
control desproporcionado en comparacion a su cuota accionarial
en laempresa. Se pueden aprovechar las estructuras piramidalesy
de participacion accionaria reciproca para disminuir la capacidad
para influir en la politica corporativa de los accionistas no
mayoritarios.
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Otras cuestiones pueden afectar €l control de la sociedad ademés
de estas relaciones de propiedad. Los acuerdos entre accionistas
son medios habituales para que grupos de accionistas que,
individualmente, posean cantidades relativamente pequefias de
acciones sobre e total del accionariado, puedan actuar
conjuntamente para constituirse en una mayoria efectiva o, cuando
menos, convertirse en e bloque mas importante. Los acuerdos
entre accionistas suelen otorgar a los participantes derechos
preferentes sobre la adquisicion de acciones s |as otras partes del
acuerdo desean vender. Estos acuerdos también pueden incluir
provisiones que impidan a los participantes la venta de sus
acciones durante un tiempo concertado. Los acuerdos entre
accionistas cubren cuestiones tales como el modelo de designacién
del Consgjo 0 su presidente. Estos acuerdos pueden, asimismo,
obligar a sus participantes a efectuar un voto en bloque.

L os topes de votacién limitan el nimero de votos que puede emitir
un accionista sin importar la cantidad de acciones que posea. Los
topes de votacion redistribuyen, por lo tanto, € control y pueden
afectar ala predisposicién de participacién de un accionista en las
Juntas Generales.

Dada la capacidad de estos mecanismos para redistribuir la
influencia de los accionistas en la politica de la compafiia, los
accionistas deben esperar, razonablemente, que se revelen dichas
estructuras y convenios de capital.

. Los mercados de control societario deben funcionar de una
manera eficiente y transpar ente.

1. Lareglamentacion y los tramites que rigen la adquisicion
de control corporativo en los mercados de capitales, las
transacciones extraordinarias como las fusiones, y la venta
de partes sustanciales del activo social deben redactarse y
comunicarse de forma directa y clara para que los
inver sor es entiendan sus derechosy posiblesrecursos. Las
transacciones deben realizar se con precios transparentesy
en condiciones justas y equitativas a fin de proteger los
derechos de todos los accionistas de acuerdo con su
categoria.



2. Los mecanismos*“ antiabsorcién” no se deben emplear para
eximir aladireccién de sus responsabilidades.
En agunos paises, las compafiias emplean mecanismos
“antiabsorcién”’. Sin embargo, tanto los inversores, como las
bolsas de valores, han expresado su preocupacién por la
posibilidad de que un uso generalizado de mecanismos
“antiabsorciéon” resulte ser un serio impedimento para el
funcionamiento del mercado de control corporativo. Los
métodos “antiabsorcion” son sencillamente, en algunos casos,
mecanismos empleados por la direccion para protegerse del
control del accionariado.

F. Los accionistas, incluidos los inver sores institucionales, deben
tomar en cuenta €l costey los beneficios derivados dd gercicio
de su derecho de voto.

Los Principios no abogan por una estrategia de inversion en
particular y no pretenden dictaminar el grado 6ptimo de activismo
delosinversores. No obstante, muchos inversores han llegado ala
conclusion de que se pueden obtener beneficios financieros
llevando a cabo una tarea de andlisis razonable y gerciendo sus
derechos de voto. Algunos inversores institucionales también
desvelan sus propias politicas por respeto alas empresas en las que
invierten.
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. TRATAMIENTO EQUITATIVO DE
LOSACCIONISTAS

El marco del gobierno societario debe asegurar un trato equitativo para
todos los accionistas, incluidos los minoritarios y los extranjeros. Todo
accionista debe contar con la posibilidad de obtener reparacion efectiva
por la violacion de sus derechos.

La confianza de los inversores en que €l capital que proporcionen esté
protegido de la malversacién o apropiacion indebida por parte de los directivos
corporativos, miembros del Consgo 0 accionistas mayoritarios es un factor
importante en los mercados de capitales. Los Consgjos de Administracion, la
direccion y los accionistas mayoritarios pueden realizar actividades en beneficio
propio a expensas de |os accionistas minoritarios. Los Principios del gobierno
de las sociedades defienden un trato equitativo entre 1os accionistas extranjeros
y nacionales. No se amparan en la politica gubernamental para regular la
inversion extranjera directa.

Los accionistas puedan hacer respetar sus derechos de distintas
maneras. Una de €las consiste en poder iniciar procesos legales o
administrativos contra la direccion y los miembros del Consgjo. La experiencia
ha demostrado que un factor determinante del grado de proteccion de los
derechos de los accionistas reside en la existencia de métodos eficaces para
obtener reparacion por agravios a un precio razonable y sin excesiva demora.
La confianza de los inversores minoritarios se ve realzada cuando e sistema
legal les proporciona mecanismos para entablar una querella s poseen pruebas
suficientes de la violacion de sus derechos.

Existe € riesgo de que un sistema lega que permita a cuaquier
inversor desafiar €l gobierno societario en los tribunales pueda desembocar en
una Situacion de exceso de litigacion.  Muchos sistemas legales, por
consiguiente, han introducido provisiones encaminadas a proteger ala direccion
y alos miembros del Consgjo contra €l abuso de litigios por medio de ‘tests de
validez' de las reclamaciones de los accionistas. Son las denominadas zonas de
seguridad para la gestion de la direcciéon y los miembros del Consgjo (como
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pueda ser la norma de evaluacién de la oportunidad de negocio, asi como las
zonas de seguridad para la revelacion de informacion. Lo importante, a fin de
cuentas, es halar un equilibrio entre la libertad de los inversores para poner
remedio a la violacién de sus derechos de propiedad y evitar €l exceso de
litigacion. Muchos paises han descubierto que unos procesos de adjudicacion
aternativos, como las audiencias administrativas o los procesos de arbitrgje
organizados por los organismos reguladores de los mercados de valores y otras
entidades, son métodos eficaces para alcanzar acuerdos, a menos en instancias
inferiores.

A. Todo accionista de la misma categoria debe ser tratado con
equidad.

1. Sea cual sea su categoria, todo accionista debe tener los
mismos derechos de voto. Todos los inversores deben
tener acceso a informacién acer ca de los derechos de voto
asociados a todos los tipos de acciones antes de adquirirlas.
Cualquier cambio de los derechos de voto debe estipular se
mediante votacion de los accionistas.

Lo idéneo es que la direcciéon y el Consgo decidan sobre la
estructura de capital Optima, sujeta a la aprobacion de los
accionistas. Algunas compariias emiten acciones preferentes,
cuyo principal rasgo es su retribucion fija s e emisor logra
unos beneficios minimos, pero carece de derecho avoto. Las
compafias también pueden emitir participaciones de
copropiedad o acciones sin derecho a voto. Ambas,
presumiblemente, se cotizan a distinto precio que las acciones
con derecho a voto. Todas estas alternativas pueden ser
interesantes ala hora de redistribuir € riesgo y los dividendos.
Se opina que estas estructuras operan pensando en los mejores
intereses para la compafiia y que su financiacion es rentable.
Los Principios no toman partido sobre e concepto “una
accion, un voto’.  Muchos inversores institucionaes y
asociaciones de accionistas, no obstante, apoyan este
concepto.

Se debe informar a los inversores sobre sus derechos de voto
antes de invertir. Una vez que hayan invertido, sus derechos
no se deben modificar a menos que los titulares de acciones
con derecho a voto participen en esta decision. Las
propuestas para modificar los derechos de voto de |os distintos
tipos de acciones se suelen someter a aprobacion en las Juntas
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Generales de accionistas por una mayoria especificada de
acciones con derecho a voto en las categorias afectadas.
2. Las entidades depositarias de las acciones deben emitir los
votos de acuerdo con la voluntad expresa por el propietario
nominal delas acciones.

En ciertos paises de la OCDE se acostumbra a que las
ingtituciones financieras depositarias de titulos valores de
inversores emitieran los votos de dichas acciones. Se les suele
pedir a los custodios, tales como bancos o empresas de
intermediacion bursétil, que actden como titulares nominativos de
titulos para sus clientes, y que voten a favor de la direccion, a
menos que el accionistalesindique lo contrario.

La tendencia en los paises de la OCDE va encaminada a eliminar
las provisiones que permitan autométicamente a las instituciones
depositarias emitir los votos de los accionistas. Se han revisado
recientemente las normas en agunos paises para que las
ingtituciones de custodia les proporcionen a los accionistas la
informacion pertinente acerca de sus derechos de voto. Los
accionistas pueden optar por delegar todos sus derechos de voto a
los custodios. Como dternativa, pueden elegir ser informados
acerca de cada votacion individual, pudiendo combinar su
gercicio de derecho a voto con la delegacion del mismo a
custodio. Es imprescindible hallar un equilibrio razonable entre
asegurarse que los custodios no emiten votos sin tomar en cuenta
los deseos de los accionistas y no imponer excesivas dificultades
de tal manera que los custodios puedan conseguir la aprobacién de
los accionistas antes de emitir sus votos. Basta con informar al
accionista que, si no recibe instrucciones diferentes, € custodio
emitira los votos anteponiendo siempre € meor interés de
accionista

Debe destacarse que este particular no es pertinente en el gercicio
del derecho a voto por parte del administrador fiduciario u otro
representante que actlie bgjo un mandato legal especifico (tales
como, sindicos en quiebray abaceas testamentarios).

3. Los procesos y procedimientos de las Juntas Generales de
accionistas deben permitir € trato equitativo de todos los
accionistas. Los procesos de la compafia no deben hacer
excesivamente dificil o costosa la emision de votos.
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En la Seccion | de los Principios, € derecho a participar en Juntas
Generdles de accionistas se catdogd como un derecho del
accionista.  La direccion y los inversores mayoritarios han
intentado, a veces, desdentar a los inversores minoritarios o
extranjeros de gercer una influencia en la gestion de la compariia.
Algunas empresas han cobrado tarifas por € derecho a voto.
Hubo otros impedimentos, como la prohibicion del voto por
delegacion, y la exigencia de la presencia personal del accionista
en las juntas generales para votar. Existen incluso otros
procedimientos que hacen préacticamente imposible gercer los
derechos de propiedad. Se puede enviar, por gemplo, la
informacion pertinente para € voto delegado en una fecha
demasiado cercana a las Juntas Generales de accionistas
denegando a los inversores un tiempo de reflexion y consulta
suficiente. Muchas compafiias de los paises de la OCDE desean
crear mejores canales de comunicacion y de toma de decisiones
con los accionistas. Se recomienda un esfuerzo por parte de las
compafiias para eliminar las barreras artificiales a los derechos de
participacion en las Juntas General es de accionistas.

. Las transacciones con informacién privilegiada y la
negociaciéon abusiva por cuenta propia deberian estar
prohibidas.

Las negociaciones abusivas por cuenta propia ocurren cuando
personas que guardan una estrecha relacion con la compafiia la
explotan en detrimento de la empresa y los inversores. Dado que
las transacciones con informacién privilegiada implican una
manipulacion de los mercados de capitdes, queda
terminantemente prohibida por los distintos reguladores del
mercado de valores, el reglamento interno de la compafiia o por €
derecho penal en la mayoria de los paises de la OCDE. No todas
las jurisdicciones prohiben, sin embargo, dichas précticas. En
algunos casos no se aplica la ley hasta sus Ultimas consecuencias.
Estas préacticas constituyen un incumplimiento del “buen
gobierno” dado que violan € principio de trato equitativo entre
accionistas.

Los Principios reafirman que las expectativas de |os inversores de
prohibicion de las transacciones con informacion privilegiada son
razonables. En algunos casos donde estos abusos no quedan
estrictamente prohibidos por la legidacion o cuando la aplicacion
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de la ley vigente no es €eficaz, seria importante que los gobiernos
tomasen medidas para eliminar dichos abusos.

Se les debe exigir alos miembros del Consgoy a la direccion que
revelen cualquier conflicto de interés material en transacciones o
cuestiones que afecten a la sociedad.

Este punto se refiere a situaciones donde los miembros del Consgjo o
de la ata direccién posean una empresa, familia u otra relacion
privilegiada que puedan afectar su juicio con respecto a una
transaccion.
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1. LA FUNCION DE LOSGRUPOSDE INTERES
SOCIAL EN EL GOBIERNO DE LAS SOCIEDADES

El marco del gobierno de las sociedades debe reconocer 1os derechos de
los grupos de interés social estipulados por ley y alentar una
cooperacion activa entre las sociedades y estas entidades en la creacion
de riqueza, empleo y lograr que las empresas sean financieramente
solidas.

Un aspecto clave dd gobierno de las sociedades consiste en asegurar
d flujo de capital externo alas empresas. El gobierno societario también busca
activamente formas de fomentar lainversién socia mente eficiente de los grupos
de interés social en capital fisico y humano de la compafiia. La competitividad
y €l éxito fina de una sociedad es €l resultado de un trabgjo en equipo que
englobe las aportaciones de una amplia gama de proveedores de diferentes
recursos, a saber: inversores, empleados, acreedores y proveedores. Las
sociedades deberian reconocer que las aportaciones de los grupos de interés
social congtituyen un recurso de gran valor a la hora de crear compafias
rentables y competitivas. Por lo tanto, fomentar la creacion de riqueza y la
cooperacion entre los distintos grupos de interés social supone un beneficio a
largo plazo para la compafiia. El marco del gobierno corporativo debe
reconocer que, velando por los intereses de |os grupos de interés social y por su
aportacion al éxito alargo plazo, se fomentan y promueven |0s propios intereses
de laempresa.

A. El marco dd gobierno societario debe asegurar que se
respeten los derechos de los grupos de interés social
estipulados por ley.

En todos los paises miembros de la OCDE, los derechos de los
grupos de interés social estan estipulados por ley, tales como en €l
derecho laboral, mercantil, contractual y en la legidacion sobre
insolvencia. Incluso en aquellas &reas donde no haya legislacion
sobre los intereses de las digtintas entidades con participacién en
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la empresa, muchas firmas llevan a cabo compromisos adicionales
con estos grupos de interés. La preocupacion por la reputacion y
los resultados corporativos a menudo requiere €l reconocimiento
de unos intereses mas amplios.

. Donde los intereses de los grupos de interés social estén
protegidos por ley, toda entidad debe contar con la posibilidad
de obtener reparacién efectiva por la violacion de sus
derechos.

El marco y los procesos legales deben ser transparentes, y no un
impedimento a la capacidad de comunicacion y la garantia de
reparaciones por violacion de derechos de los grupos de interés
social.

. El marco de gobierno societario debe de permitir €
desarrollo de mecanismos que incrementen la participacion
activa delas entidades con participacion en la empresa.

Los marcos del gobierno de las sociedades prescriben distintas
funciones para los grupos de interés socia. El grado de
participacion de estas entidades depende del derecho y las
précticas en cada pais, pudiendo también variar segin la
compafiia. Los planes de opcién de compra de acciones por los
empleados u otros mecanismos de distribucién de beneficios o
procesos de gobierno que tomen en cuenta los puntos de vista de
los grupos de interés social en ciertas decisiones claves,
constituyen ejemplos de mecanismos de participacion de estos
grupos. Pueden, ademés, hacer participes del gobierno societario
a los acreedores en el contexto de los procedimientos legales por
insolvencia

. Donde los grupos de interés social formen parte del proceso
del gobierno societario, deben tener acceso a informacion
relevante.

Donde las normas y préacticas de los sistemas de gobierno
garanticen la participacion de los grupos de interés social, es
importante que estas entidades tengan acceso a la informacion
necesaria para.cumplir con sus responsabilidades.

42



V. COMUNICACION Y
TRANSPARENCIA INFORMATIVA

El marco del gobierno de las sociedades debe asegurar que se presenta
la informacidon de manera precisa y de modo regular acerca de todas
las cuestiones materiales referentes a la sociedad, incluidos los
resultados, la situacion financiera, la propiedad y e gobierno
cor porativo.

En lamayoria de los paises de la OCDE, se compila una gran cantidad
de informacion, tanto preceptiva como voluntaria, sobre empresas que cotizan
en bolsa e importantes sociedades no cotizadas. Una amplia gama de usuarios
consulta estos datos. Se suele requerir la presentacion publica de esta
informacion como minimo anualmente, aungue ciertos paises exigen una
presentacion periddica, semestral o trimestral, de estainformacién, o incluso en
lapsos de tiempo menores en & caso de desarrollos materiales que afecten ala
compafiia. Las empresas revelan, a menudo, informacion de forma voluntaria,
mas all4 de las exigencias impuestas, en respuesta a la demanda del mercado.

Un régimen sdlido de comunicacion de la informacion es una
caracteristica fundamental de la supervisién mercantil de las sociedades. Es un
rasgo primordial en el gercicio de voto de los accionistas. La experiencia en
aquellos paises con unos importantes y activos mercados de valores demuestra
gue la comunicacion de lainformacién también puede llegar a ser una poderosa
herramienta para influir sobre e comportamiento de las compafias y proteger a
losinversores. Un sistema de informacién sdlido puede ayudar a atraer capital
y, de este modo, mantener la confianza en los mercados de capitaes. Los
accionistas y los inversores potenciales requieren una informacion regular,
fiabley comparable, lo suficientemente detallada para evaluar la administracion
de la direccion y adoptar decisiones contrastadas acerca del valor, latitularidad
y el derecho de voto de las acciones. Una informacién insuficiente o confusa
puede obstaculizar la capacidad de funcionamiento de los mercados e
incrementar €l coste del capita, desencadenando una mala adjudicacién de los
recursos.



La comunicacién de la informacion también ayuda a meorar la
comprension publica de la estructura y actividades de las empresas, de las
politicas corporativas y de los resultados con respecto a las normativas
medioambientales y éticas, y las relaciones de dichas sociedades con las
comunidades en las que operan. Las Directrices de la OCDE para Empresas
Multinacional es son relevantes en este contexto.

L os requisitos de comunicacion de la informacién no deben constituir
cargas administrativas o financieras desproporcionadas para las empresas.
Tampoco se pretende que las compariias revelen informacion que pueda poner
en peligro su posicién competitiva, a no ser que dicha documentacion sea
necesaria para informar detalladamente sobre una decisiéon de inversion y, de
este modo, evitar engafiar o inducir aerror a inversor. A fin de determinar qué
minimo de informacién debe comunicarse, muchos paises aplican € concepto
de materialidad. La informacion material se puede definir como informacion
cuya omision o presentacion errénea puede llegar a influir en las decisiones
econdmicas adoptadas por |os usuarios de dicha informacién.

Los Principios apoyan una documentacién oportuna de todos los
desarrollos materia es que puedan surgir entre los informes regulares. Apoyan,
igualmente, la canalizacion de informacién al accionariado con € fin de
asegurar un trato equitativo.

A. La comunicacion incluye, aunque no se limita a, una
informacion material sobre:

1. Losresultadosfinancierosy de explotacién dela empresa.

L os estados financieros auditados que detallen los resultados y
situacién financiera de la compafia (que generamente
incluyen el balance de situacion, la cuenta de ganancias y
pérdidas, el estado de flujos de cgja, y notas sobre los estados
financieros) son la fuente de informacién mas consultada
sobre las compafias. En su formato actual, los dos objetivos
principales de | os estados financieros consisten en permitir una
supervision adecuada y proporcionar la base para valorar los
titulos. El informey el andlisis de operaciones de la direccion
se incluyen, habitualmente, en los informes anuales. Este
informe critico de la direccion resulta muy Util S se lee en
union con los estados financieros adjuntos. Los inversores
estdn especiamente interesados por la informacion que les
puedarevelar los resultados futuros de la empresa.
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Es importante comunicar aquellas transacciones vinculadas a
un grupo entero. Los falos en € gobierno de las sociedades
estan relacionados, posiblemente, ala

norevelacion “de la situacion global”, especidmente cuando
ciertos datos que no aparecen en e balance de situacion se
utilizan para proporcionar garantias o compromisos similares
entre compafiias vinculadas.

2. Losobjetivosdela empresa.

Ademas de sus objetivos de negocio, se animaa las compafias
a comunicar su politica con respecto a su codigo deontol 6gico
empresarial, su politica medioambiental y otros compromisos
politicos publicos. Dicha informacion puede resultar
importante para los inversores y otros usuarios de la
informacion a fin de evaluar con més precision la relacién
existente entre las empresas y las comunidades donde éstas
operan y las medidas adoptadas por las compafiias para
implantar sus objetivos.

3. Laparticipacion mayoritariay los derechos de voto.

Uno de los derechos bésicos de los inversores es recibir
informacion sobre la estructura de propiedad de la empresa 'y
sobre sus derechos con respecto a los derechos de otros
titulares. Ciertos paises exigen, a menudo, larevelacién delos
datos de propiedad una vez se hayan traspasado ciertos
umbrales de propiedad. Dicha documentacion puede contener
datos sobre los accionistas mayoritarios u otras entidades que
controlen o puedan controlar la compafiia, incluida la
informacion sobre los derechos especides de voto, los
acuerdos entre accionistas, los accionistas mayoritarios o los
titulares de grandes paguetes de acciones, relaciones
significativas de participacion accionaria reciproca y las
garantias reciprocas. (Ver Seccion |1.D) También esta previsto
gue las compafias desvelen informacion acerca de las
transacciones entre partes interesadas.

4. Los miembros del Consgo y los directivos clave y sus
remuneraciones.
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Los inversores requieren informacion sobre cada miembro del
Consgo y los directivos clave con € fin de contrastar su
experiencia laboral y sus cudificaciones, y evaluar cualquier
conflicto de intereses potencial que pueda afectar a su labor
y juicio.

Los honorarios de los miembros del Consgjo y de los
directivos también constituye un asunto de interés para los
accionistas. Las compafiias deberian, por lo general, ofrecer
documentacion suficiente acerca de la retribucion de los
miembros del Consgio y de los directivos clave (de manera
individual o con una cifra que reflge la media). De esta
manera, |os inversores pueden evaluar con precision |os costes
y beneficios de los planes de remuneracion y € rendimiento de
los planes de incentivos, tales como los planes de opcion de
compra de acciones, sobre |as ganancias.

5. Losfactoresderiesgo material previsibles.

Los usuarios de la informacion financiera y los participantes
en e mercado necesitan informacién sobre los riesgos
materiales razonablemente previsibles, a saber: riesgos
especificos del sector o zonas geogréficas; dependencia de
bienes materiales; riesgos del mercado financiero como € tipo
de interés o el riesgo de una divisa; €l riesgo relacionado con
los derivados o las transacciones no reflgjadas en el balance de
situacién; y los riesgos relacionados con la responsabilidad
medioambiental.

Los Principios no prevén la comunicacion de informacién con
mayor lujo de detale dd estrictamente necesario para
informar con precison a los inversores de los riesgos
materiales y previsibles de la empresa. La comunicacion del
riesgo es mas eficaz cuando esta hecha a medida del sector en
cuestion. Iniciar el debate de s las compafiias debiesen haber
ideado sistemas de supervision del riesgo o no también resulta
atil.

6. Lascuestiones materialesreferentes alos empleadosy otros
gruposdeinterés social.

Se exhorta a las compafiias a que proporcionen informacion
sobre asuntos claves relevantes para los empleados y otros
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grupos de interés socia que puedan afectar de manera materia
el rendimiento de la compafiia. Estainformacién puede incluir
las relaciones entre la direccién y los empleados y las
relaciones con otros grupos de interés social, como son los
acreedores, los proveedoresy las comunidades |ocales.

Ciertos paises exigen una documentacion extensa de
informacion en materia de recursos humanos. Las politicas de
recursos humanos, tales como los programas de desarrollo o
los planes de opcién de compra de acciones para los
empleados, pueden proporcionar informacion Util a los
participantes en el mercado acerca de la fuerza competitiva de
la compafiia.

7. Lasestructurasy politicas de gobier no.

Se anima a las compafiias a que informen sobre la aplicacion
préactica que hacen de los principios relevantes de gobierno de
la sociedad. La informacion sobre las estructuras y politicas
de gobierno de la compafiia y, en particular, € reparto de
poder entre accionistas, direccién y miembros del Consgjo es
importante para la evaluacion del “buen gobierno” de una
empresa.

B. Se debe preparar, auditar y presentar la informacién
siguiendo los estdndares contables de calidad mas exigentes,
de descripcion de riesgo financiero y no financiero y de
auditoria.

Se espera que la aplicacion de unos criterios de la més dta calidad
mejore considerablemente la capacidad de los inversores para
supervisar a la compafiia, proporcionando informes mas fiables y
contrastados e incrementar la comprensién del rendimiento de la
compafia. La calidad de la informacién depende de los criterios
empleados para compilarlay desvelarla. Los Principios apoyan €l
desarrollo de unos esténdares de alta calidad reconocidos
internacionalmente y que pueden ayudar a perfeccionar la
comparacion de informacién entre paises.

C. Una empresa independiente debe realizar una auditoria anual

gue permita establecer la preparaciéon y presentacion external
y objetiva delos estados financier os.
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Muchos paises han desarrollado medidas que incrementan la
independencia de los auditores y su responsabilidad de cara a los
accionistas. Esta ampliamente aceptado que la aplicacion de
criterios de la més alta calidad y € uso de cédigos deontol gicos
suponen uno de los mejores métodos para incrementar la
independencia y fortalecer € prestigio de la profeson. Como
medidas adicionales, se pretende fortalecer €l papd de los Comités
de Auditoria del Consgjo e incrementar la responsabilidad del
Consgjo en €l proceso de seleccion del auditor.

Algunos paises de la OCDE han aprobado otras propuestas.
Algunos aplican ciertas limitaciones a la remuneracion por
trabajos no vinculados a la auditoria propiamente dicha que un
cliente especifico puede otorgar a un auditor. Otros requieren que
sus compafiias comuniquen los emolumentos recibidos por los
auditores por servicios profesionaes de otra indole. Puede haber,
ademés, limitaciones sobre € porcentgje total de la remuneracion
del auditor que pueda provenir de un unico cliente. El control de
calidad del auditor por parte de otro auditor, prohibiciones sobre la
provision de servicios profesionales de otra naturaleza, rotaciones
obligatorias de auditores y la contratacién directa del auditor por
los accionistas son gjemplos de otras propuestas.

. Los canales de divulgacién de informacion deben permitir a
los usuarios un acceso a la informacion justo, regular y con un
coste razonable.

Los canadles de divulgacion de la informacién pueden ser tan
importantes como el contenido de la misma Mientras que la
comunicacion de la informacion esta, a menudo, estipulada por
ley, € archivo y acceso alainformacion pueden resultar pesados y
costosos. El archivo de los informes legales se ha simplificado
sobremanera en ciertos paises gracias a los archivos electronicos y
los sistemas de recuperacion de datos. Internet y otras tecnologias
de la informacién también posbilitan la megora de la
comunicacion de lainformacion.
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V. LASRESPONSABILIDADESDEL CONSEJO

El marco del gobierno de las sociedades debe estipular las directrices
estratégicas de la compafiia, un control eficaz de la direccion por parte
del Consgjo y la responsabilidad del Consglo hacia la empresa y sus
accionistas.

Las estructuras y los procedimientos de |os consejos varian tanto en,
como entre, los paises miembros de la OCDE. Algunos paises tienen Consegjos
de dos niveles que separan las funciones de supervision y gestion en diferentes
organismos. Dichos sistemas duales, por 1o general, cuentan con un “Consgjo
de Supervision” compuesto por miembros no eecutivos del Consgjo y un
“Consgjo de Administracion” formado en su totalidad por directivos. Otros
paises tienen consegjos “unitarios’, que combinan alos miembros gecutivos del
Consglo con los no gecutivos. Los Principios son, supuestamente, o
suficientemente generales y amplios para poder aplicarse a cualquier estructura
de Consgo encargada del gobierno societario y de la supervision de la
direccion.

Ademaés de dirigir la estrategia corporativa, € Consgo es é maximo
responsable de la supervision del rendimiento del equipo directivo y garante de
un beneficio aceptable para los accionistas. A su vez, esta encargado de
prevenir los conflictos de intereses y equilibrar los requisitos que los distintos
grupos realizan a la sociedad. Los Consgjos deben mantener un cierto grado de
independencia con respecto a la direccion a fin de cumplir eficientemente con
sus responsabilidades. Otra de las responsabilidades relevantes del Consgjo
consiste en implantar los sistemas disefiados para asegurar que la sociedad
cumpla con la normativa vigente, a saber: 0s derechos impositivo y laboral; las
leyes de igualdad de oportunidades y competencia; y las normativas sanitaria,
medioambiental y de seguridad. Se recomienda, ademas, que los Consgos
tomen en cuenta, y traten de forma justa, los intereses de otros grupos de interés
social, por gemplo, los empleados, |os acreedores, los clientes, los proveedores
y las comunidades locales. El cumplimiento de las normativas
medioambientales y sociales es relevante en este contexto.
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A. Los miembros del Consgo deben desempefiar su labor
contando con una informacién completa, de buena fe, con la
diligencia y cuidado debidos y mirando siempre por los
mejoresintereses de la empresay de sus accionistas.

En ciertos paises es exigible por ley que e Consgo actle en
interés de la empresa, tomando en cuenta los intereses de los
accionistas, los empleadosy €l bien social. Este modelo de accién
no debe permitir, en ningn caso, que los miembros de la
direccién se perpetien en sus puestos.

B. Cuando las decisiones del Consgo pudiesen afectar a los
distintos grupos de accionistas de forma dispar, el Consgo
debe actuar con todos los accionistas de forma justa.

C. El Consgo debe asegurar e cumplimiento con la ley, teniendo
en cuenta en todo momento los intereses de las entidades con
participacién en la empresa.

D. El Consgodeberealizar ciertasfunciones claves, a saber:

1. Larevisén y direccion de la estrategia corporativa, los
planes de accién principales, la politica de riesgo, los
presupuestos anuales y los planes de negocio; €
establecimiento de los objetivos sobre los resultados; €
control y seguimiento de la implantacion de los resultados
corporativos;, y la supervision de los principales gastos,
adquisicionesy enajenaciones de capital.

2. La sdeccion, retribucion, control y, cuando se haga
necesario, sustitucion de los directivos clave y la
supervision del plan de sucesion.

3. Larevison de laremuneracion de los directivos clavey de
los miembros del Consgjo, asegurndose que € proceso de
designacion delos Consg er os sea formal y transpar ente.

4. La supervision y e arbitraje de los posibles conflictos de
interés entre la direccion, los miembros del Consgjo y los
accionistas, incluidos €& uso fraudulento de activos
corporativos y € abuso en transacciones entre partes
interesadas.
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5. Garantizar la integridad de los sistemas de contabilidad y
de los estados financieros de la sociedad, incluida una
auditoria independiente, y la implantacion de los debidos
sistemas de control, en particular, control de riesgo,
control financieroy cumplimiento delaley.

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

7. Lasupervision del proceso de comunicacion y la politica de
informacion.

Las funciones especificas de los miembros del Consgo
pueden diferir dependiendo de la normativa interna y los
estatutos de la compafiia en cada jurisdiccion. Se considera
que los elementos referidos arriba son, sin embargo,
esenciales paralos propositos del gobierno societario.

. El Consgo debe ser capaz de gercer un juicio objetivo sobre
asuntos cor por ativos con independencia, en particular, de la
direccion.

La gran variedad de las estructuras y préacticas de los Consejos en
los distintos paises requieren unos enfoques diferentes con
referencia a la cuestion de los miembros independientes del
Consgjo. La independencia del Consgjo suele significar que un
numero suficiente de consgjeros no trabaje para la compafiiay no
esté estrechamente vinculado a la empresa o a la direccién por
lazos familiares, econdbmicos u otros. Esto no impide a los
accionistas ser miembros del Consgjo.

Los consgjeros independientes del Consejo pueden contribuir de
forma significativa en latoma de decisiones. Aportan un punto de
vista objetivo a la evaluacién del rendimiento del Consgo y la
direccion. Pueden desempefiar un papel relevante, ademés, en
temas donde haya conflictos de interés entre la direccion, la
compafiia y los accionistas, tales como la retribucion de los
gjecutivos, los planes de sucesi6n, las modificaciones en € control
societario, las medidas “antiabsorcion”, las grandes adquisiciones
y lafuncién de auditoria.
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El Presidente, como cabeza del Consgo, desempefia una funcion
fundamental asegurando e “buen gobierno” de la empresa.
También es responsable del funcionamiento efectivo del Consgjo.
En algunos paises e Presidente puede apoyarse en los servicios
del Secretario del Consgjo. En los sistemas de Consgjo unitario, la
separacion de funciones entre e primer gecutivo y € Presidente
se emplea para asegurar un equilibrio de poder apropiado,
incrementando de este modo la responsabilidad y capacidad del
Consgjo para adoptar decisiones independientes.

1.

2.

Los Consgos deben designar un nimero suficiente de
consgeros no gecutivos capaces de gercer un juicio
independiente en asuntos donde haya, potencialmente,
conflictos de intereses. Parte de estas responsabilidades
clave son la informacion financiera, la designacion y la
remuneracion de directivos claves de los miembros del
Consgjo.

Mientras que las responsabilidades de informacion financiera,
la remuneracion y los nombramientos recaen sobre el
Consgjo, los miembros no egecutivos e independientes del
Consglo pueden proporcionar una garantia adicional de
defensa de los intereses de los participantes en e mercado.
También, se recomienda que los Consgjos se planteen la
creacion de Comités especificos cuya mision consista en
analizar cuestiones donde puedan surgir, potencialmente,
conflictos de intereses. Estos Comités requieren una
participacién minima o total de miembros no g ecutivos.

Los miembros del Consgjo deben dedicarle e tiempo
suficiente a susresponsabilidades.

Se considera que ser miembro de demasiados Consejos puede
interferir con € rendimiento exigible a los consgjeros. Las
compafiias pueden estipular la certeza 0 no de esta creencia.
Algunos paises han limitado € numero de asientos que
aguien pueda ocupar en distintos Consgos. Estas
limitaciones especificas pueden ser menos importantes que €l
hecho de que los consgeros gocen de la legitimidad y
confianza de |os accionistas.

Algunas compafiias se han beneficiado de laformaciony de la
autoevaluacion voluntaria que sirven para cumplir las
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necesidades concretas de una empresa a fin de megorar las
précticas del Consgjo y € rendimiento de sus miembros. Este
desarrollo puede producir la exigibilidad a los miembros del
Consgjo de los conocimientos necesarios en € momento de su
nombramiento y la necesidad posterior de mantenerse al
corriente de las nuevas normativas y regulaciones pertinentes,
asi como, de las fluctuaciones en | os riesgos mercantiles.

F. Los miembros del Consgo deben tener acceso a una
informacion precisa y relevante, de forma regular, con € fin
dellevar a cabo susresponsabilidades.

Los miembros del Consejo requieren informacion relevante de
forma periddica para apoyar sus decisiones. Los miembros no
gjecutivos del Consegjo no suelen contar con el mismo acceso ala
informacion que los directivos clave de la compafiia. Las
aportaciones de los miembros no gjecutivos del Consgjo a la
empresa se pueden realzar permitiendo una comunicacion directa
con ciertos directivos clave dentro de la compafiia como, por
gemplo, e Secretario y € Auditor interno y teniendo acceso a un
servicio de asesoria independiente y externo a expensas de la
compafiia. Los miembros del Consgo deben asegurarse de
recabar informacion precisa, relevante y regular a fin de cumplir
con sus responsabilidades.
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