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1. INTRODUDCCIHON

a nweva tendencia del derecho sockiario viene cargads de

cambios descle hace dprogirdadarmente cinoo abos, podria

decipee que desde gue ented en vigencla la nueva Ley
General de Sociedsdes (26887), con o cual pareciern reafirmar-
se ki mecestdad de revisar continuamente ks disposiciones que
regulan I petividad mercanil ¥ kB econdmics, Coando se encol-
traba en eshadio v discusion el proyects de ko oueve Ley General
de Sociedades, Burops comenzd @ debatr con insisencia o
necesichd de Introducir normes de oonckicn para Jos adminis
radores v socios de Bs sociedades andnimas que cotimn sus
acciones en bolsa, o efeco de proplciar una mnsparencia en la
gestitin ce dichas sociedades, de forma tal que Jos resultpdos que
s abrengan como consecuencia de sus activicades se vean aben-
taclos pror un mayoe valor de lo empredss 3 trvis de la cotizncitn
de sus accianes ¢n bolsa, baps ln premisa de gque una diseccion
ardenada ¥ ransparente ¥ de mutuo fespeto ente los accionis-
15 inviea o bos nversores 8 paricipar de esas sociedades, De los
esudins refericdos por b Bola de Valores de Lima, s= tene, qae
la consuliors McKinssy & Company concluye que los inversio-
nistas esifn dispiestos & pagor 228 més por sociones de empee-
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Ba5 que cfcutan princpics de "buen
gobiermo corporativo”. Una encuest reali
wpdy 3 inverdionistas  instibecionales  de
diferentes panes del mundo Indich que &
% de los encuesiados pagaria und prim
por valores de ernpresas [aninoimereanas
con bognas pricticas de gobiemo corpora-
tivo. L3 prima ques pagirian seri de 22%
sobee el precio de la wecidn. El 63% dejaria
de hdo inversicdses: &N empeesas  con
pocas pricticas de gobiemo corporstivo y
gl 31% depra las inversiones én paies
que No POOmuevan  ests  peicricas.
Podriamos enfonces concluir en esia pe-
mera pane que & buen comporsmiento ¥
la imnsparencs en W gestdin de las
empresas ofofgan 4 sus ioversionistas un
witlar slicianil, que no solo debe 67 una
presfogsiiiva exclusivi de by sockedades
quee cotizan en bolsa sing aplicabie a wada
modelo societarks. No obstanse, ks prict-
cay de huen gobieme corpositive esiin
orierskas a ks sociedades gue colzan en
baolsa, en ane que los organismos regula-
dares intervienen a waves de normas regn-
lackoras imperativas en la medida en que
buscan proleger of mercado de salomes en
&1 radis elermental; pero existe s margen
que oo eEponde @ |3 necesidad de una
regulzcidn Imperativa sing a la liberad de
Festion, o5 en esle campo que s desen-
vuslven las recomendaciones pars o desi-
rrolla de un buen gobéernda coromative,
La eevwria es comso un reflector en Ja os-
curicdsd; al tempo que duming una pame,
dej oirs en la penumibi. Bl peligos de las
teorias es utifizarlas como dogma; s cuans
oy s plensy que lo cieno es salo sguclo
fue esti dicho por la reodda. Por ello, on Ja
penerabidad de los casos, los paises que se
han preccupado por e desarmolio de los
principlos o peicticas para el buen gobier-
no coporEtve de las sociedades, han
inplantade dichas normas & maners de
consubi, de forma tal que bos coganismos

regulndores s encargan de recible de bas
empresas que se encuentran bajo el
SUpLEsr 'u'ld'rE'.I.dnl las declamciones nes-
pecto de su comportarients en el devendr
de los negosios soclales v del irato en la
sociedud ¥ con sus acclonistas, respon-
dhenda en cada cado wn etestionario ela-
boradn con el propdeits de medir el cum-
plimiento de kas socledades, de las normas
a las que voluntarkamenic s¢ someten. Se
pusde decir que estumes en una Fase pre-
parmincin respecto de ko cimentacifin de
eqiod principios, situackin desesda mas no
ohligatoria

H fenmeno del buen compomamienio
en o munejo de las empresas data de tiem-
povatels y, como era de esperr, ha llegs-
do a nosotros en los dog diimed afios; ssi
tenemos que los pilares de esta problems.
tica astin dados en el Beino Unido con e
Inifearme Caclbury; en Espafia con el Cédigo
Olvencis; ¥ oon & documenis emisdo por
la Drganizacitn part o Cooperacidn v el
Desarrollo Econdmics (OCDE), Edn preo-
cuparicin se imaliz o paises como Brst,
Pocugal, Colombda, por citar algunns, que
¥a han wemado medidas concretas sobre o
compadtamienta e I ocondwets de bos
administradores de o socledad v de las
sOCi0%  mavoritarios ¥ minositasios, asd
coma de ki necesidad de popiciar una
transparencia voluntana v no obligada

Som preferentements las sociedades que
CApEAN recursos ajencs en ks mercados
financieros lus que por sim especiales ca-
racteristicas, determinadas por ln plurdi-
dail de inlereses que presena o cuerpo
anchill, s prowectan eomo las primens
destinatarias del codign de conchicta para
el buen gobierno societirin, Esims socieda-
e reclaman vna acecrads regulacidn de
sua drgancs de gohiemo por kb presencii
£ 80 accionaradn de numercans 1horr-
dires o imversores privados que, junto con
abas mayoritisios o tiulares de participa



PrékiS

Laen praicioas oel buss gobiema en s socinadades

ciones sipnificalivas, representan iniencses
cignos de una especial noel.

L3 prencupactdn nace en aquelios mer
cadag de capitales conde el acconariado
es difundido v las 2eciones e colizan en
balss. e tiene Un primesr escenaro en el
cual el sccionariado estl verdaderrmentie
cfundido, ¥ donde las fres cioaas pares
de este perenecen @ un sinvilmero de
accicmistas, quisnes precsamenie oo e
nen imterds en b ogestidn de la sociedad,
sine e el rendimienso de sy aocking esce-
nario en el cual el contrd sobre una Socie-
lad =a ohisene con 3 consolidackin de la
cuarta parte de ks acclones suscritas oon
derscho o vobo, pues result casi innecesl-
ricy pregender ablener ln mitad o més de s
accicmed suseritas con derecho & volo, ya
que con un pEorcentEle mucho e e
tieme el contral societric. Precisamente, la
musanci o o desinterss del scio haos que
con un pequefio porcentaj de la par-
tcipaciin accionaris se tenga volo deter-
miname en las decisiones sociclarias.

Drisiren 5 el escenario ke las sociedades
que s desenvuelven en un mercado de
valores po desarrollado; en este cao, s
concentracicn se invierte ¥ ool accionariado
difundida sobo esti representado por ana
Curama pare, pues &5 Mes cusnas pares
sueden ser controlades por b gropos socie-
tEricd. Es impormmte omar conclencla del
esCEnano en que nos desamolBmos ¥ en la
realictad de cocla pais para adopiar medicas
aplicadas en otres mercedos desamolladios.

En nuestra rexlidac, la cobesida die los
prupos socktrios que epercen el contred
haoe que las nomas concehides peii pro-
peger al accionista minontco 7o encuen
ten Una acogida sana, hecho que aos obli-
g 4 reflexionar sl la necesidad de pro-
charmar normas ¥ pricticas de buen geolbier-
ficy, e serin respetidas por Tog accianls-
s mayodiarkos, los minoriaricd, ks sdmi-
nisradares de la sockedad ¥ |né seroeros,

que Benen precisamente un mers enla
marcha de |2 seciedad en la medida en
fue sen fuente de negocios,

En mercados desarmollados come bos de
Estacdos Unidos ¢ [nglaterra, por ciar algu-
nos, los shomistg e inversionlsees nsting-
cionales tratan de hacerse presentes en el
mercado de valones adguirkendd accones
con el dnimo de invenir, mostramdo pooo
inoerés en el condeed de B sociedad. El mo-
tives e L inversion o5 la rentabilickad en el
instrumento negociable, ya s medizne el
dividendo o b ganancia en B negoctacking
El mancjo v control de ke sockedad se deja
e manos de I clase dirigente societara,
comsceente del desdoblamiento entre la
pestitn de ln empresa y e capigal,

Hace aprozimadaments ones afos apa-
recit en el diario & Comercie yna cohum-
o escrita por Fernamdo de Toikepnics,
quien comentabzs, con ciene sabor inslso
i polaricad quee s producia en ¢l mane-
jo de ot socicdades v de las empresis,
rewalraba un enfrentambenio enire & socio
capitabista ¥ o gestor o cuerpo direclive de
la sociedad. Los dltimos, antes gque progd-
ciar b rerribucicn inmediaca de kos benefi-
chos socictarios, preferan procurar la capi-
alizacitn de las uilidades para seguir uma-
fructuanda ¢l beneficlo de la gesidn ¥ la
salvencla de ln empress. Ya pod 232 época
s habia clabome ¢l Infeeme Cadbury en
€l Betno Unide v legaban Ins primenis in-
guietucles sobre estn materia. 5 poede de-
cir que o panir de ostn prescupacidn e
imnterds wecial hisea enaeretar deberes Ficha-
ciarsns al esablecer, bajo unz aparente
presuncitn, & forma en que bos drganos
sockales cumplen con sus dcelondsas. La
junta o los sdminstradones curmnplen con
sus deberss fducanos s, cuando toman
clecmicmes discrecionabes, scnion iratanda
de maximizar las gananciss conjuntas de
s socive. Esta eq, en efecto, boregla que
con corficher general habrian esablecido
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undnimemente ks socios en el momenio
e fundlar ln sociedad, lo que no necesit
mayor justificecica &l enemos en cuent
quee Ins socios, desde el pacto social,
acuerdan pemeguir el propio ingerds o -
wvis cle fi consecucsin del interds comin
El imerds social no e, por tanto, ningin
criterio objetive determinable al margen de
la voluritae de las pames, sino una farma
de referitse a los deberes fchecinrios de los
soclos).

2. FLIMTERES S(MCIAL ¥ EL VALDR DF
L& EMPHESA

Bl profeme espafiol Cindido Paz-Ares’
sefiala que ef sistema de gobiemo solo
pusde ser consistente si dispone de anle
mano e un abjelive clara ¥ peociso, oon-
farme al cual deben actuar los deganos de
gestion de la socledad. Ese abjetiva lo
adentifice como el interds social. La fala de
clardad en la concepritn de dicho objeti-
vor Hleva, de acuerdo con e maestro uni-
verssirio, 3 la existencia de dos versicnes
o bvierpretaciones del interés social, Una
vers#in Instinacional, g la cual se preten-
de hacer coincidir e interdés sockal con un
ieiberds autdnoms de b empresa en la que
convergen ks distintos grupos gue de al-
U maners 5 relaconan con la empre-
ga: socins, sdministsdencs,  acreedores,
ilicies ¥ malsgadores. La segund, e la
quie s redeva la relackdn convenclonal qui
naot del pacio sectal, v donde el inenss de
Ia sociedad se idensifica Bdsicaments can

I ALFRRCT RGLILA-FAEAL s, Trisn® social ¥ dbm-
b ife mupeTe profema Madid: Civitaa, 19596,
(ol

3 PARAREE RODBICARES, Clnilidn, "la bew, el mesvas
idn i el gobierme ihe ban sociedades™ Tur o Ve 24,
e R ]

el imferds de los accionisias, Esta dliima
concepcitn oa la que predoming en la doc-
wina y, segldn Paz-Ares, no necesia ser
reformada, sing mis blen depurda, pam
crientar In forrmacin de I coliees conpo-
rativa, Se busca el equilibrio de este ingerés
cuanco p;rupi:i.n.mm nmnmrmis de r.u'\nl.:l:l:i-ﬁn
al aecionisra minaciario, como e dereche
a percibir las utllidades, consagrado en el
arifoulo 39 de la Ley General de Socteda-
cles, pErn regilacks en el articwlo 231 de la
e nodma. Asi, par jemplo, en nuedt
reaficlad, el derechio del accionists minord-
masio en win sociedad e no cotiza sus s
cipnes #n bolsa queda relopada a la valun-
taed mavasitaria de b junta de accionistis
para ¢ repano de ka5 utilidades en la
sociedad andmima, ¥ en caso de reundr la
tirdarsdad del 2096 de las accloness con
tderecho & wioto, tenddrin el derecho inewes-
tionahle ci que se repaa o 508 de B uti-
lidad del ejercicio scondmicn, En combn,
s se trata de tioulkares de acciones sin dere-
cho a voto, este derecho en el repano de
lag wiilicksdes tiene of caricter de derecho
indivichzal ¥ no de mayoria, puoes, de
acierdo con o precepiuads en el aniooko
97 de b Ley Genenal de Sociedades, anle
la existencia de la wiilidad distibuible e
Leme que reparirse obligaloriamente en In
pare que ke cofresponda ol Gwlar de
aecicn s=n derecho a voto, Cuandes se ira
de lus sociedades registradas on el merca-
do de wvilores, estas deben sxpresar con
claridad cudl 2s b politica para € reparto
de ks atilidades, Bnotal caso, el ariculo 85
del  decreto  legiskiieo  BGL (Ley  del
Mercado de Walores) proclhms gue las
sociedades cuyos valores de alern priblica
sE encuenen inscotos en o Registro M-
blico del Mercado de Valoms, deben con-
tar con una politica de dividendos apro-
bada por la junta gener| de accionistas,
que fije expresamente bos eriterios para ka
distribucion ¢ wilidades, Fl estableci-
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miento de dicha politien y 8u medificacidn,
de ser el cxan, deberd zor informadio por o
menos treint (30} dins antes de su aplica-
cithn, constiiuyendo “hecho de impartan
cia" y de chbligatorio cumplimienio. Las
balsas debesin sstablecs:, en sus m;gh—
mentas intemnos, bos alcances de fecha de
registre ¥ entrepa de beneficios, In oportu-
nlclad en ba que debe ser fjacda y la anici-
pacidn con b gque debe. ser infoemoda al
mercacdo,

Este inlerés padicular del acclonsta por
U bversidn v las crisis mund@les snoel
me=rcado de sakares de dat recienie, que
han Bevada a ks empeesas al colapso, han
influicke al ortentcar Jo evaluacidn de lx ém-
presn eoemin inteeds del socio y ol transfar-
prcar las prembsas del interés prodtce de la
sociedad antes que el del socio, producien-
dix un desplizamiento de ese concepie o
e gue ahora es Domade “valor de e
presa”, Mo cibe dudi de que mnso ko e
ceray comrnd 108 dochonistss tenen intends en
incrementar cste vilor, pues mayor secd su
beneficio desde sus distintos ingulos. Bajo
eslos parimetros debe propiciase el valor
de empresa, no sole en interds de los pc-
ciomstas sino mmbién de los terceros v los
trahafadores, ¥ para ello e propicia un od-
dige de conduca por pane de bos nespon-
sables de la administracidn de la socledacd
y s varfa y amplia la concepcidn de las
funciones de ciotos . Srgancs  societanos
para pomvertirlos en drganos de supecvisida
y comtrol societano de [ gestidn,

En el Cadigo de Olivencia se ha prari-
wade b labor de su sitin clal g de
wdministracidn, en el que la responsabili
dadl del drgano no reposs solo en b admi-
mistracidn de la sociedad, sino mmbign en
In supervissin die bos actos de bos encargi-
chos cle 1a administraciin, ¥ oomo guicra
que diche Gepino &5 integrado por fepre-
sentanles e los sccionistas. que & S Ve
participan en el capital social, se resilia la

necesidad de hacer parifcipes de dicho
dogano A personas  independientes, es
declr, 8 consejeros que no tengan relacién
con lo paricipacitn en el capdal socsal en
Forrm directa ni indirecta, ¥ que no tenga
igual relacidn con la sdminisgracidn de la
sociedad. Se busca brindar una apanencia
ile ol mdependencia para la determina-
ciin y deciglda sobee clertos asunios socie-
LArsOE.

3. LA NECESIDAD DE UN ORGAND
SUPERVISO O LA DUALIDAT DEL
ORGANG DE ADMINIS TRACTON

En nuesira leglslicidn los drganes de
acdminisracidn de la sociedad andnim: son
la junea genel, gl directonio v la gerencla
general, Somos consclenies de que [ jumiil
penernl no es un digano de permanencia,
pies 5 redne por lo menos wna ver al afio
y cuando lo requiers o direciorio. La admi-
nistrackin gueda confiada al directorio, ¥
st espen fue == TE] ¢|.h1'|.|‘.'11:1 su Izbor rea-
nignclose por I mewos ina ver cadn quin-
ce dins pam evaloar la gestdn de lo socie-
dad, verificar s la gerencin genend ~que es
la que elecuia bos acuerdes del dinecrorio y
a quien sele ha confiado In administracicn
diaria de ki sociednd- viens realimndo
gestidn en armonis con log inreeeses de la
sociednd v de los aecionistas,

Dentro de otra panoramy, el directorio
actin come un verdaders dnmno e ges-
tidi, cuva Funcidn peimondial es conducir
Ins negecios ordinaos de la sociedad, Sin
embampo, en las sociedades que superan
un minimo de dimenscn <por o general
fas ue eotizan en baolsa=-, las funciones de
gestin estdn fundamentalmenic oo manos
chel expeipxs die direccidn, que trubzga bajo ln
mutcridad unedia el primer cjecutivo de
In compaitin, Y asi tiene gue ser, paes el
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consejo, por s funclenamiento disoomt-
nuy, U sstruciu colepisda ¥ |10 canicter
delibeErmnte nooes el doganc idfnsa para lle-
war @ tabo la admenisracion de aqueltas
empresas. Dentro de la nueva proreccicn
de - este dnpre, ki funciin general de
supervishin s 3 mis penuina en las socie-
clides ootizadas v, dening de ella, desglos
res  responsabilidades  fundamentales:
aepeniar la poliica de la compahia, conro-
lar ks instancins de geatitn ¥ senvir de enla-
ce con bos aocionistas,

Sc'plerde este interés de reunise ouan-
dey By 'midens plama sjeciutiva de b2 sociedad
forma pane’ del direcdono, pricicamenn:
s interrelacions una avlcduficiencia de
gestion en la cual la plans ejecutiva no re-
quiierd e s le autocontrobe, Senda esin
fase innecesartn por tratarse de las mismas
personas. Con mayor razon coando ¢ ac-
clonsts o8 380 ver dissctor ¥ perente de I
secidac]. Se dice que la secksdad andnima
es'un model o socistardo en el cual se ha lo-
grado desagregar la administracicn de la
propéedad de ko empress, precisamente
por Iy necesidad de contar con especialis-
tas-en las diferentes dneas de inversita de
la sowiedut. Cozndo esta finalidad se dis
Ioesicad. enbosices: exx creckhilidad en la
fretstbdn social entra en wed fase oscum de
scapechn =(ue no precisamente por- ser
asciin 25 flegal o responde o una moon-
ducta=, pere por ko geneml e penambea
suele levamos o kamar decisiones addices
quic pucdin lindar e I lonestidad,

Drentro de esie comexto, ol Cdigo CHi-
wencia desarmlla 1o prablemtca de Y f-
gura del conscjern independiens, sfilan-
di fue la efectividad v credibsilidad de b
funcidn generil de supervisidn ¥ el andli
sis e las puatas de composicien de o
conmejos de adminisracice, revelan |n cone
verienci de infroduce algunas inovacio
nits, Las fmds |I'|'Ipﬁrml '_Bfﬂ:'l.lll IH COme
Fﬂ.‘ﬁh‘.l:l‘fll‘l cudlitativa del ﬁm ¥, en rhefi-
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nitiva, b procedencta o perfil de’ bos con-
segerog, la principal recomendacidn en es-
e punko e baza en In fgurs del consejeno
independiente, cuya misicn  primordial
consise en hacer valer en el consejip los
intereses el capiml flotanie. Se le denomd-
ma consgjere independisnde por no estar
vinculado con el equipo de gesiEin ni con
los miclens aocionarales de control que
mds influyen sobre este, S espera que con
la panicipackin del consciero ndepen-
diente como integranze del drgano de ad-
manisiacicn de b osocledad, se kg
ampliar los pantes de vista en la adminds-
tracstn societarin ¥ elevasd la disposicidn y
la capacidad del consejo para cesarroliar
con eficiencia ln Fencidn de supervisidn,

Una critica a k& introduceidn de este ele:
menin, denes del drgano de wdminisis-
citn, es que padica en un momento fal-
tafes motivacidn para o egercico  del
carga, quedande en b incenidumbee si su
participacifin ex slempre independients, va
que shempre lo elige un grupo de accio-
nistaz. O4ra cifeunstancin se propicia s
eglimos ante b eleccidn del director por
cooplaciin, cuande los mismos direcioes
complétin s nidmero ante la vacancia del
cAgs por akpin director.

Dentroe de las recomendacianess en esta
mareria, in Comisitn Olivencia sefiala que
una vez introducida la figues del consejeno
independiente =& hace preciso identficar
loe distintos grupos de conseferas que han
de esiar en of consejo de administracion, ¥
deserminar edme s ariculs un equilibrio
razanalbdle entre ellos, Bl objetive cs evitar
nueel proceso de toma de decisiones des-
o del degano se concentrs en wea sol
PETSONL O N un pedueio grupo die perses.
m.mmnﬂhmmndcwbcm
informado sobre la gesidn de lu sociedad
¥ cooeding con los niveles ejecutives que
Ia dirigen. Por esta rasén, o5 conveniente
que focmen pame de &l tas persoras mis
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significacivas <del ecuipo de gestdn, ¥ sin-
pularmenie el primer ejecutive de b com-
pania. Pero al propio bempo, e conscje
debe manener ln capacicksd para examinar
con cierts dismnc e impacialidad la
laboe desaproliads por ks directives de la
empiesa. De lo contraric, ka funcidn genec-
ril de supervision podria quedar en entre-
dichn. Est es la mzdn por i que se feco-
miendda que una amplia mayoriz de los
miembros del consejo s CONSCETDS
externng, o5 decir, no ejecutivos, sobre
e en agquellas sociedades no paicipa-
dlas mayoritariamenle pOr Und Persona, un
grupo Familiar o un grupo de empresas,

Bl ponsejero independiente o5 ¢l lams-
el a foromar parte del consejo de actminis-
tracifn en razdn desu alim calificacidén pro-
fesional, al margen de que ses o na ac

El oo grepo de consejeros suele ser
clogido precistmente por s PRARIEGcon
en ol accionariado de B sociedad y rnses-
tra su Intends directo en velar por kos nego-
cios de la sociedod en una forma directa;
el miembro acceds al consejo por ser ti-
lar o representar a los tilalares di pagquetss
accianariales de l compaiia con capaci-
el de influir por & solos, o por acuerdos
con oires, en el control de in soiedad, El
consejere independiente esti llamada a
represcntar los intereses del capital flotan-
e (accionisias ordinanos). Los ofros &sEn
vinculados al acciondsta o sl grupe de
accionistas de control (acclonitas signifi-
cativas), ¥ ain cuanda de todos ellos se
esperd que aporen un punic de vista dis-
tanciacdo del equipe de direccdn,
puede desconooerse que la situacidn de
unos ¥ otrod, en Erminos de incentivos,
intereses v vincubos, no es equivalente, Pos
ello, la Comisitn Clivencia estind Conve:
niente que la composicién del grups de
CON#EEras eXernns &€ sujcie o cieras re-

Elns gue asapuren cl debido :q'uiJibr'ru e
tre bos independientes v log dominales.

Ea sobradaments conocido gue el sigte-
i3 proponconal, previste en la legilacian
de sociedades andmimas para la despna-
cicn de direcioses, ha encontrade dificula-
des insuperables en lns sociedades cotiza-
das, 3 causa de | impoaibdidad de agropar
las seciones de los inversornes dispersos. El
sisternd proporcional contierte, sin embas-
go, un principio regulative de indudable
valor parn orientir ¢l goblerno de la em-
presi, v oes por ollo que la relacidn entre
fos dirertores mdependientes v los e do-
minén o de infcrés privado, debe estable-
cerse teniendo en cuenla la relscidn exis-
e entre & capital Rotunte (en manos de
inversores orcdinarios) v el capital estable
fen muanes de sccionisas significatives),
Mo e trats obviamente de una regia
matemitice, sia de una regla prudencial,
cuy abjetivo o5 astgumEr oue s conscie-
fos Independsemies engan unm peso su-
fclente en B formecksn del crilerio del
DONSEH.

Precisimene on este aspecto, Paz-Ares®
el que el establecimiento de una sepa-
racion funcional enmme docisiones e ges-
i —bebegadas en el equipn gjecutivo- y
las decisiones de control —eservadas al
consejo Coliretorio)- constiniye und condi-
cién necesaria pam que & consejo desem-
peie cficazmente su pape] de mecanisome
de gobierno. Considera que cllo no es suli-
cenle, ¥ es necesano, ademds, adeptar
ciettas medidas suplementarias sobre la
composicicn y e funcionamiento del drga-
no (como reduccidn del tamafo, fegla-
menios die controd, =c), sendo relevants
mantener medidas que pesmitan la inde-
pendenciz del conscip directive. frente &

los eecutivos, Opina el autor que no es

b FAR-ARES, Clilido Ok, p HA
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necesrrin pard eflo crear un consejo de
vigilancia distinto, y que tampoco os se-
cutivas quedan exchuides del consclo de
adoministrackin, pues mientras s= mantenga
iy equilibrio en i coomposicidan el Soga-
no adtinisrados la convivencla es permi-
sible v encuenima su [ormakcimiento, ¥ en
opdnice che esie reconodido trtcdiss, (Paz
Ared), ln medids efectiva pasa lograr la
ilependencia  se basa en ka imegrackin
el conselo por una mEyorfa de conseieos
indlependientes; propugna en este sentide
I separacion del cirgo de presidente del
COnSEy {directorico) v clel Pl.'lrluzr el
de la sociedad.

En nuestra realidad, los principios de
buen gobiemno pam las sociedades perua-
nas; aprobades por la comisidn presidids
por la Conasew, contlenen el robro “Traea-
mienbo equitative para los accionisins®, el
cual sefiak

S debe osignar un wimern sulicienpe de
diseciores no ejecurivios, cipom de gjemer
un juicio independiene en asunios donde
baya potencaimenie conflictos de intere-
s, pusdibndose, pam tal 2feco, wmmar en
cofedemncitn |a participacidn de los accio-
niskas casembes de control.

Lo dEneckores ncdependenties son aquellos
setlecrionados par su prestigio profesicnal
¥ oiuie mo == epeueninn vmcubados oon la
administracion de B sochecsd ni ocom el
grupn e controd de b misma.

Se recape di esta manera o preocupa-
cldn antes comentads, mas no loma pari-
do respecto de la Emitscidn del ejenccio
del cargn de primer ejecotive por parte diel
presidenie del directario.

For aro lado, dentes del esqueni de
las recomenducionss para ka peictica de
buen goblerno coatenidn en el nforme
Olvencia, precaments coa of afin de
mantener (& independencia ¢n las decisio-
nes, se propician diversos conssjos. par
ritar materias especificas. A« la fancida
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general de supervisidn del consejo depen-
de en buena medida de b creacidn de
clenos drganocs de apoyo 3 los cuales coon-
fimr €] gxamen ¥ seguimienio permanenis
en alpums dreas de especial selevancia
para el buen gobiemno de B compada;
informackin v contral contable selecciin
de consejeros v altos dipscivos, determin-
c¥an ¥ revisiin de |a politics de retribacio
nes, ¥ evahmcion del sisema de pobiemo
¥ de b observmancia che sus reglas.
Conscouente Cono sl propeesE, el
informe Olivencia recomienda la creaciin
de las correspandientes cominiomes delepa.
das La desrmingcidn de les funciomes
competenchis de ceda uma de ellas cooes-
ponde al consejo. En fiorma flusiniive sefiae
B culibes son bos cometidos bisicos de las
distintas comisiones. Los de la Comisidn e
Auditoria consisien  fundamentalmente  en
evaluar e sistema de verificaciin contalle
de la sociedad, velar por bo independencia
del audisor externo ¥ revisar of sistema de
control interne. Ta funcién primondial de la
Com=idn de Mombmmientos @5 cusdar de
b itegridad del proceso de selecckin de
ko consejeros y altos ejecutivos de la comr
pafia, procurando que s candidatusas
recaigan sobwe personas gque s ajusien al
perfil de la vacante. La responsabiliciacd bsi-
ca de la Comisidm de Betribuciones consis-
te en suxiliar al comssjo en la determdnacion
¥ supenvisein de lo politica de pemunen-
citin de los conssjencs v alios secutivas de
In socledad. [a misidn fundamemeal de la
Comisitn de Cumplimiento es vigilar la
observancia de las reglas que componen o
sisterma de gobiemno de la compaia, revisar
periddicamente sus resulndos v elevar al
consen fas propuesies de reforma, Bl papel
de esas comisiones es fundamentalmente
infoemative ¥ consultivo, aungue excepoio-
nalmente puscan atribuirseles facolades de
decsitn. De lo que se ats no 5 que sus-
Huyan ef sus declsiones al conscjo, sing
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que Iz suministren elemenios de juicio —in-
formacidn, asesonmiento ¥ propussias—
para e Sste desarmodle con efectividad su
funcidn de mipervision ¥ mejfore enoesie
firnhit 3 calidad de sws prestaciones, En
e aspecin, el documenta aprobado por b
condsitn sncargada de elaborar *Los princi-
pics para ¢l buen gobiemo de sockedades”
ne ha incorporado estos critedos relafvos a
comisiones delegadas, sin embargo, nadk
impiche que al ampaso de le dispuesin o el
articulo 174 de la LGS o directario tome el
acwerdo pertinente pdra delegar facultades
permanent=s en este senfido si fuem me-
CEETn.

4. PROYECCTON DE LAS NORMAS
SOBRE BUEN GOBIERNO
CORPORATIVO

Mo mos debe sorpremder que lo que
comEenz como une simple recomenda-
citin pueds comvenirse despuds on nosmi
odligamoein, Asl, por ¢jemplo, achualmense
en la revisiin del Codige de Sociedades
Mercantilss en Fspaila, so esti ante b pro-
puesta de establecer que “un tercio de los
consejerns de las empresas cotizadas fen-
dri que ser independiente®. El texio fue
presentado por el vicepresidente seguando
el goblerno, Rodeigo Rato, v el ministro
de Justicia, José Marka Michavila, pars cresr
un régimen especial parti ks sochedades
cotizados & impone un buen nomeso de li-
mitacioney 4 sus consejos  de admi-
mishracitn

Todo ello commendd oo LUkl Mecomen-
dacion a la luz del Informe Olivencia. Hey
husea 80 Tz en wha nooma impertiva, Pa-
reciers que 1o genérica del derecho mer-
cinfil S8 repite COMSELMEMENIE] COImEnRL-
mos por los usos, ks costumbres ¥ leego
caemns en 13 norma imperaciva. Ei movie

mienty de reforma confesado on el Infar-
e Olivencia propugna cambios en los
modes de organizar €l goblerno de las so-
viedades, fundamentalments de aguellas
cuyas acciones soootizan en bos mercados
e walores. Lo aspicacidn al ¢amblo denota
una insatisfaceio respecio de pricticas an-
teripres, pero ki demanda no se ditige
rante & los poderes piblices por la via de
kg reformns tegi:ln.ﬁvn.'l cenmies A ks propies
sociedades, para que al amparns de k= zulo-
nomis de b voloniad privada v de las fa-
eulrades de autorregulacicn de sus dTEancs
adopien los decisiones conducendes a su
mejor gebberno.

Mo trae la noticia el bomador deld funiro
Cochign de Socledades Mercantiles ekabors-
do por encargo <kl gobierno espanol. El
oo e fimmnacdo por es prestgiosos cabe
driticos de dereche mercanill, Fernando
Sincher Calero, Alberio Rercovite y Angel
Hojo, ¥ recopila exbaustvamense la dispes-
sa lepistcian actual de sociedades ¥ regula
poe primera ver Sspectos coma bas grapos
de empresis, i sochedad andmimnd eofopea
y ¢l régimen de kas sociedades cotimdas.

En este iltime capitulo se encuadra una
de b prandes novedades del cidigo, un
cofjunto de severas medidas que afectacin
al consejo de adminisracicn de las empre-
gas cotizsdas v al csbihog de sus miem-
bros. Asi. la normativa conlleva definitiva-
mente el conceptn de consejens indepen-
chiente al obligar 2 estas companizs a con-
tr 3l menos con un terco de indepen-
dientes en el consejo de adminisrcidn,

Propucstas de esta nawralezs pacen de
simples recomencliciones que se despren-
den, en la gererlidad de ks cisos, de kos
ellversos esudins renlizados respocto de un
buen gobeerno corporative, desde el
Eaidies Carbury v el Cédign Olivencia. Fn-
tre otras limitaciones, & proyecio comenta-
do prohil’ elercer e carga @ qUICHes e
sampefen o hayan desempeniado en los 6-
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s tes aics funciones de adminisracian
0 direccidn en una entidad de erédito o
firanciera ¥ & quienes sean miembs de
dhns o mnds consejns en olras empesis cot-
#ukis Tambidn 56 vela 4 quienss engan
i partcipackin superior 9 uno por clen-
1o e ) capital skl de lcompaiia v a los
parientes, hast el tencer grade, de quienes
s emcueniren en cuakguiers de las swacio-
nes anieriores, Minguno de estos comsegernsy
delfl efercer come adminkswador del misnw
grupe al que penenece la empres en ks
quie e ejercido el cango, por un periodo de
s afbos, Unn vez que hava oesado, el lexn
imponc vna dltima Hmstacsén, Ta prohibi-
cin de prestar servicks en una sociedad
competidoa u ot del misme grapo por un
periodo de ouato afics.

Juneo con la regulacidn de los conseje-
s independientes, ¢l provecn mpone
seprirxcidn de lx presidencia del conssjo
o administracién ¥ la junia general de
accionkstas, que debent sor dirigida por un
consefery independiente,

O limdtacidn del borrador se refiers g
la edad mixima para formar parte del con-
s de adminsstracion, @mo paa mdepen-
dientes como pam o independicnies, esta.
blecida en 70 afics y que supone desar fuera
del #lllin de consejero 2 un buen nimers
de mismbros. Adernds; se progpons impedit
i los adminsiradores que pertenezcan @
mds de tres consjos de administraciin o
companins cotizades con el ohjetive de que
fu dedicaciin sea plena v ofective, Cual
quier clausula en los estaniios que obligue
i potesr un determinada paguete de sccior
net o i Slerts andgiedid como asdionis
L para 21 pregldente o conssjens se consi-
der autamiticamenoe k. Tos consejos de
adminigrcidn no deberdn tener menos de
clnees miembros nk mis de 15, & excepcitn

de bos casos en que 3¢ haya producido wna
Cusidn en bos que se amplia el dmeno a 24
duranie unoperiodo de seis atos, Deberdin
reunimss al menos una vez al mes v senin
informadcs una vez cada wimestre por los
directores generbes, que acudirn al comse-
jo m explicar la marcha de la sociedad,
Ademds, se mpone 4 o8 comnssjercs Ia
prohibicitn de utilizar inforomaciin privile
giada en beneficio propéo,

Oira de las grandes novedades es la
regulzcicn del régimen metribastive del oon-
sejo de administracidn, ya sea en forma de
participaciton en los beneficios (que nunc
diberi ser superior al 14) o con el sistema
de entregn aplazads de scciones o de op-
camed sobre acciones, En estos dltmes dos
supestos, el texio impond un fEmeo con-
trol por parie de la funta geneml de aocio-
nistas, que deberd aprobar e mimer y el
precia de b eatregl de acciones aplazadas
v I duracicn de cste sistema de retribucidn,
asi-como o admenn de aociones abjeto de
apcicn, lxs condiciones de ejercicio del de-
recha v In durscidn de ese sistema de setri.
bucicn, En cosbquier caso, el precio de
compra de las accicnes o de sjercicio del
derecha de opoidn nunca podei ser inferior
8 la cotzeidn de las scoones del dis del
pcwendo de kB junt o 3 b media del Glfimo
FETDESINE,

Se pefoerzs considerablemente @ delver
e informacidn de los consejenos, As los
miembees 10 ejerutives del consejo tendrdn
ope reunarse con el auditor de bz entidad al
LRGeS WA Vez 2n cada sercicko secial, Los
l.uchnrumr&nub]jgum,amvﬁ.:u.ﬁ-
tir personalmenie a Ia junta general oeding.
fa de accionisias v a todas agquelias funts
e las que se haya puesso s disposicion de
bos: sacios informes de audilon que hayan
sico elaborados por ellos. L tanspaencia,
lema del codiga, debe ser weal,
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5, PRACTICAS PARA EL BUEN
GOBIERNO EN LAS SOCIEDADES
FERUAMNAS

Podermnns apeeciar oémo comen las me-
farmas en el Viejo Mundo, ¥ cufn enta s
provectan en nuestrn fealbdad, Nosoros
estamos siluados en b etapae die cvaluaciEn
de ka5 reglas de pobecno corportivoe apro-
bacias en junic del 2002,

La Balsa de Vabares che Lisma invitd a las
SIMIEsas eMis0ns pas incodporarse & 12
retacitn de empresas con gobiemo corpo-
rativa, para que informen el nivel de adhe-
gldn @ esiod principans, creando un lstado
destacado de sane empresss Actuilmente
g estin desarmollando los cosstionanas
ideales para determinar sl 13 sockedades
que cotizan en el mercade de valores cume-
plen con las recomendaciones. aprobacdas
o |3 comisic.

Las cmpresas gue han adopiado en un
inicio los principios de buen gobiemo cop-
porativa son aproximadamente 14, ¥ se
espera gque per lo menos sean un ol de
200 ks que puedan integrar I3 oasestr
representativi,

los principios se resumen, en ks 8i-
Euienies;

s Lo derechos de las aocianistas.

e Tratmiento equilative de os pocionis-
a5

«  La funcidn de log giupos de inhends en
el goblerno de las sociedades.

» Comunicacion y transparenci informa-

Livi,
= Las responsabilidaces del direciorio.

Resultara muy exenso desamollas cacla
unn de los principios y su tmamiems, pos
lo que me neferiré o ellos en oedhicla en
eue sea. pertinente rosaliar aspecios e k
lepistacidn vigenbe que Encusnien s con-
cordancia inmediats ¥, por clerto, rebevante.

Al aberdar este wma b OCDE sefiala
e

Fl gahiemio comporative o5 o sisiema por o
cual las sociedacdes son dingicdas v oodn-
lsdas. La estructura del goberng corporati-
vo especificn b distrbociom de ke dere-
chos y responsmbilickicles enire lod deferen-
ies parlicipanies de |a socledad, mies como
el directioria, Jos perentes, Ios necinnstas y
obros agenies srondmicos Qe Manengan
adgiin inderés. en la empresa, Bl gobhcrno
mmlm inmbifn provees & esboocion 3
mvds ohe B ol se ectahlscen lns objelivos
de ln empresa, los medics pam alainzir
exns oheetivos, asi como f foema de hacer

G FEEUIERC0 & S desempen,

5o le viene reconociendo comoun v
linga medio para sleanzar mercados s
confables v eficientess,

Dl documento elabomdo por lcoml-
sidn de alto nivel® podemos exeraer b con-
cepted gue han motivado la redacstn de
l15 reglas que propician lL prictica de osfe
fuen gobiemo de ns sociedades. Bl gobier-
po corporativo explica las reglas y fos pro-
cedinsencos pard imr decisiones en amm-
s coma el fmlo-equititivo de bos sockr
pistas, el manejo de bos confiiclos de i
terés, b estriuciur Je capial, ks esqusmss
ce remuneraciin ¢ incentivos de lioad-
mirkstrackin, las adguisiciones de contral, 1o
revelacicn de informacica, la influencia de
Inversignisias  insitsctonales, entre olnos,
cee afectan el procese @ taves del coal b
rents die 14 sociedsd son distriboices.

Los Inversionisiss consideran cada wez
miis ta aplicacion de pricticas de buen go-
bserto como un clomento de suma Impos
tancin para preservae ¢l valor real de S
imversiones on o laggo plazo, en la medida
en que conlleva eliminar 11 informacifn
cdesigual entre guienes administran I

i Comisiin bajo b pressboacie de b ooy,
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empresi y sus mversionkstas. Refuerza ese
objetive la existencis de un adecuads
marco legal v pricticas de supervisitn ofi-
cientes que velen por b existencia de mer-
cadas transparentes que garanticen la pro-
teccifn del inversionisea.

En nuegiro pais sehan dado normas de
proteccidn al accionisd mincsitirs . para
asegurar ki satisfaccian de sus derechos y
expectstivas en las sociedades que priori-
farigmente e ootizan en bobsa,

Sp CoNSTRURS una comision de alio mivel,
con Ja participacicn del secice pablco ¥ pei-
wvadn, . esablecer princlpios de buen
gohicrmo corpomtivo- aplcabies a ks em-
piCsRs PETUANGS, 3¢ recopienn los prnc
pios e ln OCDE, aprobados en abdl de
19940 [Mcho comitd eshuv presicedn por el
representante de la Comsey e integmcko por
los representinies de Minisieno de Eoono
mii ¥ Fiarzas (MEFY, Superintendencia de
Bancas y Segurps (515% Bolsa de Valodes
de Lima (BVLYL Asociicidn de Bancos
{Ashanc), Conflep; Asociicidn de Empresas
Promotoras del  Mercado de Capitales
(Frocapialesy, y Cenwo de Eswudios de
Memcados de Caphales ¥ Financiero
(MCEFL

Los principdos de buen gobierna pam los
sociedades peruanas estin Hamsdos & cons-
todrse e la gaia para las cmpiesas. Su
puesia en pelatica en vidwd de B oauiode-
temmimacion de cads sociedsl promoveri
uis cilara de buenas pricdces de gobier-
o corporative. 5 bien g5 cleno que b mo-
thvaciin de dichos principios son proclss-
menie las sockedades gue cotizan sus aocin
nesen bolsa ¥ oaquelles gue se cnooentmn
imscritas en el Registng Plblico del Morcado
dhe Walores, s recowmencable su splicacidin a
boddas las socieddades, reconociéndose que
exisen cierics principlos gue solamente
s de aplicacidn a las peimeras.

Las prictices para el bwen gobdemeo cor-
pocative s contran en ks problemas de

pobierno resulinntes de la separaeiin entre
la propiedad v ¢ control, descansa esen-
ciglmente en la rendicidn de cuentas, don-
e los derechos de los acclondsas v gripos
de interds social (sakabolders comunida-
des, rabapdores, Fxarn, provesdores, eic.)
son reconocidos ¥ respetades, v en laoefi-
ciesicia, por ln que las empresas operan efl-
cieniemene v generan ganancias de acuer-
do con los intereses die bos sccionists, oon
uni gerencla debibdnsente matiemda v en
cunsplimiente con las regubiciones ¥ leyes,
En ks causas de esa cormienie reformis-
ia m= halla una razdm de fondo que puede
comsilerarse constante en la nanraber de
las sociedades que apelan a los mercados
de capitales: b separacidn entre propiedad
¥ pestidn. Si bien ests separacion puede
products ventais, como la especializacicn
de las funcicnes financieras v perenciales,
bewa inherente o resge de conflictos de
Intereses. A este ricsgo seosumia el deriva-
de de b existencia de diversos grupos &
nociomistzs, Junto con ks accionistas signi-
ficativos, ef creclente mimera de los pe-
quefos inversores ¥ el peso ouds ver ma-
yor oe los inversores inslilscionales son
fuciores que introducen tensiones intermas
en la propiedad de las sociedades. Por eso,
a medida que sumenta o grado de separa-
cidn enire propledad v gestidn v In impor-
ek relative de los inversores pequefios
¥ de los instithcionales, se acentla la nece
sitlad de nuevas frmulas de equilibrio en
b arganizacidn del gobierno de ks socie-
dades cotizadas. Todos los accionisias son,
en conjuntg, los dushes de la sociedad,
pero ol distinto papel de cads uno de los
Frupos en gue se enceadran requiere In
adopeitn de medicdaz de moderacida o
conrapess, con & ohicto de que ninguno
de ellos se amogue un poder o expensis o
en defrimento de jos ineresss de Jog ciras.
Los principics antes menclormdos  se
cecantan 3 la slguients mamera:
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51 Ing devechos de ios gordondias

El marco del goblemo die las sociedades
debe proteger los derechos de los accio-
nistas

S reafirma el reconocimiento de los
dereches bidsicos de bos accionsts, coeno
s la panicipecian com vaz y volo on las
penias de accionistas; la desigracida de los
miembros cel directoriog |la pamicipacidn
en b beneficios de b socledad v Ia fija-
cifin de una politicn de dividencos; el
reglsiro de su propiedad en el lbro de
mutceuls de aeciones, a5l como &l traspa.
40 o transferoncs de acciones, v kB recep-
clon oportung de cenificados de suscrip-
cifin peaferente v de acciones suseritas en
ls easng de aumento de capacal.

L aocioniszas tienen derecho 2 parici
par ¥ a estr lo suficientemente informados
sobre las decisicnes gue acamcan cambics
fundamentales en ks sociedad, trhes oo
cnmdendns 1 los eswtulos, escrlums oo
CostineclSn u otros doeumentos de gobéer-
no de In sociedad; autorizacsin pors I emi-
sidn de neevis acciones; v oansaociones
cxtracrdinarias, como reorganlzaciones s
cictarias ¥ venta o confratos sobee pafes
sumanciales del activo socil, o cuslquier
ol ransacckin que derive o pueda derivar
en lo vents de B compadii,

Merece comentario especial este enun-
ciadn, pues; en efecio, kb menos que pocde
pedic un accionista es que se le informe
webire log asunbos @ tratar en I juns de
aocionistas, s mas, tene el denechy de
informacicn en la forma esableckda en B
ley famiculo 1300°%, la informacidn sobne
ventas de gotives de imponncia &2 | so-
ciedad debe estar a disposickin de los ac-
ciondstas: o5 una siuacion relevanie que b

i Ariculs DA Diesgle ol el oo b publicecsin de 1
OO, b e TS, Menionis § R
prdacinaibe con = objein dke L juma-general dcdion

milsma LGS ha previstoen el incsoe 5 del ar
ticulo 115, cuando sefala que ki junta gene-
ril ¢ competents parz scordar b enajera-
cldn, en un soloaco, de actbves cuyovalor
contahle exceds o clnouenta por ciento del
capital de la socikedad,

La proteccidn del dereche de los accio-
nistas ambdén contiene el enunciado de
contar con ln posibilidad de paricipar de
Farmn efectiva y vorar en las junias genent-
les de sccionkstas, debiendo ser nforma-
dos arercs del regdamento, incluido of pro-
ceso de volacida, que e ks juntas gene-
rabes der peoionistas.

Se renge el derecho de Jos accionistas
ke participar en las jumas genemkes, aspec-
1 quie estd regulado en o Ley General de
Sociedades, propiciindose In pamiciracein
de los accionistas que lengan nscreo sy
derecho en el libeo de mawicula de accko-
s, 5u pamicipaciin efectiva no e cincuns-
cribe ewclusiviemente & s prosencia direct
v persanal, sino a mvds de s represenbhn.
te. En tal caso, In Ley Generl de Sociedades
contlene dos normas de singulbar relesneia:
el articulo 90, el cual dispoae que:

Todas Bs acciones penenecienies @ un
accionista deben 81 nepresentadas por uni
sala persond, salve dposkidn dising del
esiatuo o cuanidks soofmaks de acciones gue
pertenecen individualmente @ cliversas puer-

mator 3 dlpdiritn de ke aocionisee s oficines
de la sncledaid o en #l Rigss de celehmods de b
jusis general, dunmic ¢l hongo de plicing e b
suciedad

Lows scchonlems jrocken salicnar aon anteriofilisd a
fomsin el o detirne &l ceoo de b miang b
iy O S laneCones: qUE eEimen meoisinos aoc
o o b dsunius. cosipesdilos e b conmegiom.
1] alicwctonia osld shkgaikn @ propominnamehoes, sl
un o casn en gue juzipie e b dfeifn do i
dums =olicimcos penchue o imerds soclal. Est
earrgeshn inn prooste osprdy ln acliciul s Ee
mutedy por actEminti prescnies o 3 i e
r-e-rmdlmmuumk-ru-p;rm e las
meeiones it on derschion @ vk
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snEs  prer apareen regismdas en b osoce-
thed @ rennbee de un anstodio o deposiarn,

¥ el aticubo 122, el cual dispone que:

Todn socionisa oon derecho g pamicipar
cn las junins generales puede lncese e
prezentar par otra persona. Bl estansto pas
de limitar esta facultad, resereands Boe-
presentacidn o favor de oiro pccionista, o
o un difecior 0 gerernle

Como s puede apreciar (@ noema e
fuiere de un complemento inteme, ¥ es
preciamente kb informacion quee debe dar-
e al merionist respecio- de su derecho de
panicigmerim, ademds de | forma coma se
realizan bs reusdones. Actualments, en la
caguisticd  espafola, @ Binco Rifbao
Vizcaya ha aprobado el reglimeno de sus
trgunos o dircocitn, es decir, hd o ime
plantade normas feglunentirias acerea de
l2 manem como se desarrolian las seunio-
Es societarias,

Lo pautus de proteccdn mciden en o
siguismne:

& B¢ debe proponcionar @ los aocionistas
informmacida suficiente v con ln debida
anicipaciin, concernnie o ln fecha,
bugar v agenda de estas juntas generales,
ademids o una informacidn detllicks
sahre las cucstones por ratur en estas,
Mo s deben imcorporar en la agenda
SsUnlcs gendrions; se deben precisar Ins
punios por it de modo que se dis
it esila fema por separcda, fciliiardn
s andlisis y evitando 1 resolacidn con-
Jurts che ters respect de bos sudles s
puede iener ung opinidn diferene.

El hugrar e celebeacioin de las juntas ge-

nerales se debe fjar de modo que so

facilite In asisencia de los aoclonistis =

CSIHE.

Respecis de 1a incidencia de ese d@s-

pecto en la Ley General de Sorindades,

bz dscusion de bos temas de I agends

debe guasdar un arden, con mayor -
zon cuindg, previendo  simsciones
similares, la indicada ey inrodujo b
novedad de proteger al accionista mi-
noritaro, permitiéndole dejar constan-
cin al momento de fijar of qudrum en
las untas genemles convocadas pam
fratar nsuntos que, conforme 3 ley o al
eslibutn, mquienen concurmenceas dis-
ttas, o colificadss. 5S¢ busca protcger
el intends del acciondsta para evitar sor
obligadn 3 asstic, aun cuando  sea
consciente de que su panidpacidn
puede ser perudicnal para su intenés, Ta
nome de buen gobisma incide ade-
mis cn el orden de ks discusiones v la
independencia en el tralo de los asun-
tos de k3 sgendn con el fin de evitar
confusiones y dar, precisansents, una
clarickar de o valuntad expresada por
los accioaisas o traves de los soserdas,
En cuanio al lugar de celebracida de las
juntss generales, b ey sefala e las
seslones se efoonian en el lugar del do-
micilio de la sociedsd, siendo este ] Ju-
gar sehalido en €] estawito, salvo que se
prevea |n posibilidad de realizartas en
un lugar distini, De conformidad con

el reglamento del Regisro de So-
ciedades;

 theberd consigramse come domicilio wna
Ciudadl ubicacda en tervinorss pEriEan, pre
cisgindose o provincs ¥ depamamenan a
que dicha cludkd corespande,

lchsdablemente, debe precisarse el
fupgar de reinicm de los socios, ya que
I sugerencia del documento nebstiva a
k25 prictcas de bhuen gobdernn socieia-
o, Inchice & precisad un hugar de Eicil
deresn a los socics. Se hrindadn mayod
facilidad si ks sesiones de juntas genc-
riles se pudieran realizar en s moda-
lidad de sesidn no peesencial, que estd
regulada para la socledad andnima ce
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Las praciicas dal busn gobiemo en las sociedades

rrmda, que a mi entender solo es facti-
e para el caso de las sociedades que
oo tienen ko condiciédn de socicdades
amdnimas cermdas,

Lo wcciongstas deben contar con
oportunicad de imrodecs pumios a de-
batir, dentre de wn Emdte mzonable, en
g agenda de s juntas genembes.

Lo termas que se inimodluzcan en k2
ugenda deben ser de inends social y
propics de ki competencia legal o esta-
meraria e la junia, El directoro no de-
be denegar esta clase de solicinudes sin
comnunicar af accionista un mesivo -
gonable.

Rewslta importante b3 recomencaciin
e el seneido Indicado, comespondidn-
dobe al directorio filirar o asumos que
considere de impontancia o de compe-
encia de la junes peneral de aecianis-
1as; por lo demis, los puntos que s
van i intreducir no podin incorposur-
se en la misma junia genesal, pues so
rampe el principio del buen orden
contemplado en el articuls 116, cuando
sefinli que;

. el aviso de comvociion especifica el
lugar, din y hom de celebracidn de la junta
general, asl como los asunios 3 wramr. La
funin peneral oo poede s gsinns dis-
rirdoes @ dos sefalados en el aviso de con-
volntor, mivo en e casns penmitidas par
ki lay

v ool antfcole 198, que obligs &

. expicsar en la convocatoria de k junt
general, con clarikhd ¥ precisibn, bas asun-
ww cuyn modificacitn s someterd 8
jlarita

Estas premisas de orden legal degan 2
buen criterso del direciosln incodpoms
en bn apenda las sugerenclas de 108 ac-
clonistas; ¥ en caso que s deniegue i
peticide, 4 responder comunicando e
maotiva sl

Los acclonistas deben contar con la
oportunidad de solicher con anteroni-
clarl 1 la junin genen] o dumme su cur-
g, los mfammes o aclsraciones gque
estimen necosanos soerci de los pun-
tos de fa ogenda.

Esta recosmendacidn estd ampamda en
el articule 131, cusndo sefiala que

A solicined de acclonistas que representen
ol menos el veindeinco por clento de lag
acciones suscritas oon dereclsn o voalo, B
[anga geneml s= aplacacd por una scla ver,
por no menod de e mi ks de cines diag
¥ sn necssided de nueva convocasra,
parn deliberar y wotar bos asumos schie kos
que no se congideren sificiendemenie bn-
formadios...

Esie derecho comtemplado como uno
de minoria mepresenbalivil s procura
ampliar a cualquier accioniste, hecho
que puede causar un perfjuicio en la
pama de declslones de ln sociedad,
salvo que de la becura de la recomen-
dackin de In prictica de buen gobderno
so vispalice siempre como un derecho
de una minori calificada. En bodo
caso, fa procisidn se estarin haciendo
en ¢l sentido de que la amplisckin de
la informacitin no solo puede hacerss
durants la sesidn sino antes de ést,
Mereos tambidn un ofentasio esa re-
comendacidn, ¥ & que 5= debe eviar
el abuso de b mayorfa cunndo s2 valga
che este aplazamiento para justificar [
congregaciin de los volos necesanios,
ante [3 ausenc de alguncs socicos, gue
posteriormente pueden hacerse  pre-
senbes en oo sedicn al ampano del ar-
eaculey 124, ol cual permine oues

las sociones de los aocomle Qo gesin
o b junts despuds de dnstalade, no se cone
putan pars establecer el gudrum e

reapoco de ol 5o puede serrer o derne-
o o ol
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En tal supuesto, la calificacitin de la

necesidad del aplazamiente queda en

mancs de ln mayori, que ve con bue-

F . 00k el SAFALCRE [Ar] COngregar

bos vosos Faluntes para la tesrs o del

geverds. La recomendacin debe ovitar

e se soliziten aplazsmientos injustifi-

cades, o que en todo caso exisla un

derecho de weli al aplizameenio, gque
no dependa solo de 1a mayora, sino de
un pemrcenije determinada del ndmeno

e pocionisiay presenies en b sesiin.

Secdlebe pernitie 4 dos socionistas votar

personalmente o por delegacion, confi-

riendo el mismo walor ¥ efécto a los
volos ermbdos de una w oot Forma,

— El esanse no-debe imponer limiges
a |2 facultad de todo acclonisth con
derecho . participar en las juntas ge-
nerales de haceme repressmar por s
persona que designe,

— Quienes soliciven poderes de reqre-
sentacstn para |3 junts general de-
ben informar n los accionistas sohre
less termas respects de los cuales ejer
cern o poder ¢ el sentido del vetn
e adoptarin, melupendo toda la
Informacidn relevante,

laley mo-atribuye un meyor o menor

walor al vobo expresacds o ravis del re-

prasentante, bo que hace s Bmitar
conoufrenciE de variod repressnanics

cle un mismo tular, asi; el aniculo 90

clrindo sefials que; "Todas lis acciones

portenccienies o un scckondsta deben
ser repriesentadas por une sala perso-
ni", N0 RE0S GLEN OOt U mankenc

v coherencia del votn, Cuande o eis.

i ha previsio la representacian del

tinelir de ks acciones por mis de wna

persana, en tal ciso, limia el derecho

sbe impagnacion y el de separaciin si ol

sentics de Jps vows oo & concumenie.,

La Ley General de Sociecades it 1a

represertaciin del acciondsta en I

jurits gemeral a ana sols persona, pam
evitar que el diular de variss accioned
las reparia entre vasios representantes ©
Impresione con gu o presencia en b
junta, no obstanty guee pudsera tralacse
de un accionisia que o mviess una
reprasentaciin sipnificativa. Esso vedu-
o a uma persona Ia representacida del
sccinnista, defando 3 salvo k. posibili-
dad de pactar en sentido comimario, ¥
permitic que s segule en el esmano
253 representicion plusal =

Es nosma e condiucta ded representan-
fe, e infiorme & so represencadn sobne
los pesultacdos de s gestion, pues no
pusds presumir que siempre lo repre-
semiani en dichos actos, v, ademis, e
un derecho del accionista mantenerse
informade, ya sen en forms directa o en
foema ncirects 4 través de su represen-
e,

Se deben revelar las estructunas o con-
senins dg capdtal que peemitin i ciertos
acionistas ejercer un control despro-
poscionadio en contriposiclon & su par-
Picigsicicm aocionaria,

A consecuencia de lo dispuesio en la
nueva Loy General de Sociedades, que
pemmile e pacio de accionistas v los
convenlos parsocielanios, amparacdos
en los articulos 8 y 557, se disbe dar

Afinkn B Comaming smée @i o mim dmos v
SerTETo
S0 wilidog ame ln enrieilsi § le son exigitls en
e rams Lo aca encernl e, L sosvenios. SE
I G e Suna y ceE, & fuiir del mosenin
& gue le ssan detridsrmrmie Covtiomdradios.
B Indviera contrechocides isnime: alghirs wipulscitn e
dichos rmmvmnics y £l jmem socied o ef ssEn, pee
valisrerin, exto (e, s peiuis de b ookeiin
o panber swsblooer € onvwenig erie muilenes ln
celedramn
mbﬂ‘—“hﬂlﬂ.:lthm
IHiE
i M demits fadtos hoiins Qe etmen oo
s i b ogenizacein de ks sockelnl
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L peissicas def buen gabiemo en s sooiedodes

publcidad a bos convenios que afeckn
&2 esrruciura ded capleal social, ello con
g propdsieo de mostrar una e
renci en la tenencia de las acciones y
gestion de k3 sociedad. En la medids en
ques. Ios convenios o packas parasocle-
tarios s¢ puedin inscribic en ol Boegistro
e Sochksdades, temlnin que ser respe-
tados por lo sociedad, ¥ por supusso
san de canocimento de tercences ¢ ce
los socios. Sin cmbargo, coando s
trita de convendos que versan sobed
acchomes, de acuerdo con o sefralado
en el artimuln 92, se deberdn Inscribir
cn la matriculs de acciones aquellos
celehradas enire accioniss o de accin-
AEEEE £ON tercerns, gue verssn sohae
las acciones o gué lengan por objeto el
ejercicia de los derechios inferentes a
ellas. En ml caso, no hay un deber de
publicidad, pues la marrcula de accio-
nes 13 Beva b sockedad, razdn por la
que I recomendacion  impula una
noema de oonducta muy  importe,
codne of informar 4 les soclos b sitoa-
citn sobare las relaciones internas socke-
tarias, Bs medudable que esiz informa-
cign tiene ol cardcter de reservack, ¥
solo serd accesible al accionista que la
solicite, pucs o5 de sy nlends conooer
cudl es ¢l compromiss de les socios
para poder ofrecer  libremente - s
acciones A berceros intercsados en In
acdquisicién de &sws, Ells nos trae el
terma de la pubsicidad de edos registnos
11 Bas entidades encargadas de registrar

h Lo cosciios Sclsrkes TR SreHiiesias e
Sew ohigroen s s 7 pars oon b seeded

bos punrepmice v gue s oafere of el B ankaid

gue s ieletven, modifguen o i g ke

habre: aloggedn & esriun patlic e gt oo

o ewimn, w imciten an W Bopstm gn ool

b mniificar ol el

lis aceiones bajo el sistema de ks ano-
2cidn en clongd; caso en gus deberls
coniempiarse @ posibilided e que
dicha informaciin o salo sez acoesi-
ble a la sccledad que la solicita, sine al
accipnistn, que e2 el inwecesads en
conocar s commpeamizos existenies en
la seviodad en gue participa,

Los  meevcados e cordrol sociehanio

deben funcicnar de una manem -

cienie ¥ ranspaeme,

- la Informacién relatim o b adgquisi-
cifin de conirol corporglive v las
rarsaccionss exracrdinarins deben
comundcarss de forma divectay chira
pard que bos inversores endiercdan
sus derechos. Las transscciones de-
ben realizsree con precios tranapd-
rervcs § oen condiciones  justas ¥
enuitilivis, i fin de proeger los de-
rechos de todos los aocionistis de
acuendo oon Hu Gregoiii,

= Los mecanismos “andabsorcion” no
se deben emplear pam eximic a la
direccion de sus responsabilidaces.

= En caso de produciese una gferda
peillica de adqrisicicon (OPAY, los
accionistas de ln empresa debesin
rener of derecho de paricipar en I3
prima e WA ES0eRd  pague o
acouiric o coatrol de I sociedad.

La adsiinistracidn de la mcitdad coi-
som deberd gotar com reutralidad ¥
nn adopear medidas de proteccitn con-
ira ofertas de sdousscicn, s@lo gr
cuale coar e dorTERCiOn sgiresd de
et punta pevenay,

La eranaferencls de control debe inchie

b pdecuada revelack s de los cribercs

de valorizacidn que susiEnn culguier

ofema. Para oste efecwn, |3 aximinis-
eracicn de 3 sociedad objetvo delw es-
tablecer s mecanksmos quie permitan &
ks titulares de aociones o ofms valores

131
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simceptibles de  suscribis o adquirir,
mar conocamiento de |a ofera pl.'l'blim
e adquisicidn v las condicionss plan-
taddes por o oferente, ¥ adopear wes
decisidin adecuadsmente rizoneda.

Cowneritario eopecial mersce ssia recn-
mendaciin, pues et insert en b que
lmamns |a trnsparcncia del mescado
v ol pespeto a la prima de comdred de bos
accionistzy, dentro ded sBeos de las
sexcimdades que cotizan sus Acckones en
bolsa. Bn opinida de Paz-ares?, el poo-
Blema fundamental de los mercados de
valores esid en la proteccicn de los ac-
ciomistas frenme al resgo genéricn de
abusc de cxproplacidn poe pane de loy
accionistas significatives o de control
Este viene a ser el nddeo ded problema
el debwte solee Corporale Governan-
ooy que de por sl pustfica la imerven-
e IEH:.I!. Ante la exdemein de aocin-
nistas significativos que cuentan con
ventips chirs, come: incentivos para
obienes Informacidn § controlar o los
enuipos de pestiin, se Hene gue fm-
hién pueden representas sus propios
interesos que no colnciden necsdana-
mente oo log de los accionistas en mi-
noria. Ese capinal flotante s el perjodi-
cido ¥ 13 ley trata die compensado con
2 denominada prioa de control, En
efeciey, en odo ef mundo, los paquetes
e ommrd se 0 inlercambian con ung
prima sobre 50 precia de mencado. H
uckpuirente del control no suele paggr
una mayor cantidad que B oded menca-
o pod simple capicscho, son immamera-
Bles Tos mothvos que o levin o e
declsicn, entré ellos, b mejora del
vilor esperado de ks empress, que se
verd retrfnide con un cambio en el
contrel de In gestidn  social. Eno ol

PAZ-ARES, O, Oy, w1, g 145

supueslo, ol prepo ddminismdor de =2
socipdad ve con mucha prepcupacitn
i permanencla en la pestidn, razin
que motiva 3 k2 poliica de antiopas
[amteafertag p-l.lbll.ﬂ.i = nr.l:|1.|i.ti1:in|5n}.
Lu defersa hacla el aoclonisea miedia-
riex congisie en beneficiarlo con | prima
die contred, que debe ser exerslidn =
xdo accionista anie o offecimiento de
adguisicidin de acciones por pane de las
PUEONAS QU UENen Como inkenciin
superar los umbmales en la tiubarickd de
las acckanes en uma sociedad v obtener
asf ump participacldn sgnificativa. La
Ley del Mercado de Yalores seflala, en
s anmicudo 68, cues

La persoan nomaral o josidien que pretenda
wilequirir, directa o ndieecaments, en un
solo acio o en AChos SUCEEYOS, umEL cankis
i e dcriores con derecho 3 vobo inscri-
ms en nieds de bola, o de bones cosves-
hles; derechos de suscdpokin v oros
vilores que pusstbin dor derecho & b osos
crApckin o adquisicidn de mles acciones,
con el objeo de alconzar en dicha socie-
died e participactsin significativa, o ince
enentar la ya aleanmada, dhelwen efechsr wna
olerta piblica de soquiisicion dingida a los
tiualares de acciones g dicha soctedad,

D acuerdo con ¢l reglassento de ofemas
piiblicas de sdauisicidn (OPA) v de com-
pra e valooes por exclusicn aprobaedo
por resclucifn de 8 Conases 0882000
EF-34.10, la OPA thene como propdsito
gue todos o accionisas con derecho a
w0 reciban un irmamients equivalente
en casn che adquigicién o incrementos de
pamicipeciin significative en socedades
e acciones con derecho 4 voio mscrss
en ueds de bols, ¥ en ol pago de I
Prima g con tal motivo se les ofrezca.
la d-m“!ﬂ-ﬂﬂﬂ'idﬁ informackin recesar
pam que ko8 destinatarios de la ofiert
puedan formuker un jusco fandado res-
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Lam priscicas Sal fusn gebiama #n las sacedadei

poac de la conveniencia 0 no de tmns
ferlr sus walones.

Bsti ohbligada a electuar una OFA oda
persena notural o juridics que peetenda
aceuiiric 2 tindky oneross, direcen o indi-
rectAERe, of Ut sl acio o actos su.
cesivos, dentro de un periods de doce
meses, obligaciones convertibles en ac-
clones con derecho a vato, certificados
de suscripcidn preferente de acclones
con derechs 4 valo U atfes valorss simi-
lares que dan derechooa o suscripeidn o
adquisicidn de scciones con derecho 3
voln, 440 corms acciones con derecho a
voto dhe una sochedad quoe enga al me-
s und claze de sociones con denecho
a3 vito representativas de su capiml so-
eial meoritas en um bolsa de vabores,
cuando dicha aolguisicidn e permoia
alcarzar & frcremeniar & paricifee i
sgiificativn en of emisor de el accio-
rees, Asfmisene, ad oipoas @ gfectisar
rone COPA toda persoma naured o furddi-
cd gue se encuentre dentro de los
segneestos comemplados en fos cicidos
A1, 44a ¥ segundo el del anticido
45, ea decir, cunnco calos en el supues-
to ce bas adquisiciones indirecas®, y
cuande |3 OPA no s hava cfecado
par In togalicad de las scchones con de-
recho a voto, v dentro de Jos 12 meses

al Adbqusicicags imidbrectas Cuorcks s ahane o
InCramansy prrtcracion sgnBicativd e cuakipdons
de Joe pomenimes ik an el ekl G del ne-
gharesas, 0 mves che s de ol sodk-
tarks & de 1a adeqalaiciin che vabores ch sna peend
|irichrs e liene peopiedac dredtd o indieca enoel
rapial sochal de ung sockeilad qud denpn al s
i lase e bl e pon dhemce 1 voln insmtae e
una baba d valores, s diberd loeimilir una 308
demine bz Ins fees gesses shpsbemios o B rEganics-
cion o pbubscinin, segin foresponda, prommgebies
o s nieses adiclomele, e solichsl Bincke
menimls, poe el frivero i v lores pulierdus pes on
ningiln cast por mencs e MisEmo QuE il che B
pplicacirin de ies iosm al bl ) kel sdinidi o el

sifniientey 4 b fecha de conclusibn de T
OPA, se dncremente la  parcipacion
significathva en un porcentaje ol o
mayor al cinen por ciento del capitl go-
cial, en el case, deberd formuolasse una
s OPFA por @ admers de valorss
quie be permita alcanzar ef umbsil Emme-
digta superior esmblecido, menas una
accin,

La oldigacitn de efeomar una 0P tam-
bifn s= penera sl 8 adquisicicn de par-
ticipacian significativa e pretende red-
lizar a teavds de pefsonas Que forman
pane o copralan W gropo econtdomico,
o o tEeds el actuacida concertada
de das o s personas,

La ley regula la panicipaciin significa-
tiva & cfiectos de determingr laoablig-
clén de realizar una oferta piblica de
adcpuisiciing ¥ sefals como l Gutioalko
530 Siody propiedad direcin o Indiree-
ta de acciones con derecho o voto que
represente wn porcentaje gual o supe-
rice al 25 por clento del capiml social
de una sociedad gue tenga al menas
uma chase de acciones con derecho a
vio representativas de su capital social
inscri@s onouna bolsa de valores®, 5S¢
incluye en el cdmputo la propledad, d-
recta o irdingeta, que corresponde & ks
personas que forosae pare o controlan
ol grupo econdmico dl que perenece
el mular de la participaciin, 2 como
la participacidn de las persotds con ks
que mviers fouecisn concerads, aun
cupndn no formen parte de s gnapo
SreEOrTTCTh

mogbymeervs, el que comegpenila o vondes medang
e CHY tordicken! s aoviotes sdquiticles. Bn
eqte dlriren oo, DOMAREY el CEesmanar que
iladic OFY 32 dlends pualianic sl paibles b
e peodirt Barddrea: & Cilley e Un mEcaniama reele-
Teewky @8 NEgoCHREHL
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la chiigacsm de realizar vma CPA se

genera cuandos

= Sg pretende alcmess en u solc amo
0 £ -A00s Fuoesivos una - parkicips-
citin igual o supesior al 25 por cenbo
del caplial social del emisor. En este
casa, b OPA debs reallrarse soboe e
nimere de valores que se pretende
aclepuirie, poro en ningdn ciso por
fenns del 5 por cienbo del Gpial
social del emisor.

— 5 pretende alcanzar en un solo aco
O BT NCIOS SUCERIVOS Unn pamicipa-
clén igual o superos al cncwenta
por ciento. del caplial social del emi-
sor, En este caso, la OPA debe resli-
prse por @l nlimern de vilores gque
g pretenda adaguinr pero en nangin
rase por menos del diez por cenh
cled capical soctal del emisor.

= S pretende aloanisr en un sodo §cho
o N Achos sucesivos una . participa-
citin igual o superor al sesems par
ciento del capitul social del emisor,
En eate caso, |3 OFA debe realizamss
por |3 cantidad de valores que se
pretende alcanzar perooen ningiin
casa por menos del diez por ciepio
del capital social. Bsta regla prevade-
ce respects &t Es anteriores,

Dente de los criterios de irinsparencia,

la comisitn de alto nivel ha peonuncia-

i recomendackones relativas o codigos

de conducta, pues ante b ofeérta de wd-

quisteidn de acciones, o sociedad y los
socios deben actuar en forma franspa-
pefibis i dvilsr mngresar o los conflictos de
ks ofemas de compras hostiles que Te-
van a cerios grupos de accionlems o en-
venenar o sislems de adagusician me-
disme: novns hostiles, con el propdsito
de: no perder of conmed die |2 sociedal,

en ligar de relizr fancimente ol

oferts competidon, que o fonms rans-

parente ofreses condiciones  comgpearna-
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hles com ba afena primigenia. Fsa es la
raedn por |z cual st recomiends que la
adminisracidn de b soctedkad emisa
enchiie con podralidad v que oo adople
medidas de protecoiin comm ofertas de
aclquisicicin,

Entre ciras recomemtaciones s propi-

[} I'.FI.I.E:

*  Lomaecinaisag, incluidos los inversoees
institockorales, Toien en cuenta los
costod v beneficios derivados del ejers
cicky de sy derecho a volo,

*  En camo de exclusidn de un oalor del
Registrn  Prlfico del Mercade
Vimiores, aquellos inversionists que se
consideren afecudos por dicho ace
puecan desprenderse de sus valores y
vendderdos en oondiciones razonahles
antes e §a sociedad sea reticacda del
mecani=mo de negociacicn

* Lo discreparcias que s& Susciien el
la socisdad ¥ sus acchonists se resuels
van medianie el sometimleno de
dichas comtroversias al mecanismo del
arbitraje, pudidndose esablecer, pan
tal fin, un convenio arbitml obligaorio
en &l ettt de la sociednd.

El amicule 48 de la Ley General de
Sociedades sefiala que;

Mo procede Imerponer las acciones jislicia-
ks contemplades en et ley o oen las de
aplicacicin suphslona a dsin cuando et
comvents arbéral obligiiono conenids en
ﬂ'Pﬂdﬂlﬂ:Lﬂlumdmwm
Iﬂ:urhdlﬂd’-nrwnhuludmpnm'
wﬂ'ﬁ'm.mm!idtgﬂh,
flﬁ"“hmﬂﬁ|mm¢h:qadﬂﬁm
tradores, aun daando al momento die ss-
Citaree b controversis hubiesen defado de
geries, ¥ @ los lerceroes que sl contmtar con
;mﬂ&t;:mmladmlmﬁul.
e LT ] W e mmh" &l
e '1: mecanEmos. de conciliacidn ex-
traudicial con smeglo o 1 ley de b maneria
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Las prachices del boan gelmma n s sossdades

5.7 Trammienin eguitation de s
HCCIoRIETAs

Bl marce del golderno socetano debe
aseguras un trate equitative para todes los
aecionisias, ncluidos ks minoritarios v s
esiranjeras. Toda acclomiste debe coaras
con la poaibilidad de olener reparacidn
efectiva por la viclacidn de sus derechos,

En este rubng s propicia el tmiamiento
igualizaria al secsonista de b mazma chise o
categoaia; eflo en funciin de que las socke-
chacles p-:lt:l;la.n emibir #cciones que oo
auen diferentes derechos, caso en el cual
se aprupan por clases, recomeemlincose
que cualquiera que Feese b clase de atci-
nes, wdos los pocionisgas tenen el mismo
derecho o voln. B decir, un vola por cada
Aecicd, ean excepckin de la norma conte-
nicka en el anfculo 164 que e refiereal
ity cwmshitive para [ eleockin de direc-
wwes, o el caso de ko suspension del dere-
cho a veto al =ocio matoso, &2l que Engi
interds en el conflicto con 3 socledad. 5=
prochirm gque sode inveisor dene derccho
a infamarse acerea de los derechos de |os
voros asockados; es decir, aguellos votos
sindicados en mérita del acvends o pacto
de conocimienio de la sociedad,

Causa preccupaciin la recomencdecidn
de canjenr sociones din derecho a volo por
aquellas que tengan esc-derecho. BEn tal
supuesn, debe ganse el ema desde dos
angubos distintos, lns aoclones de imversidn
ariginadas en les del rabajo (que o te-
nen paticipacidn en el capiial sociald ¥
aquellas s que tenen su paricpacitno
en el capitsl social, pore que no liemen
derechp a woto (precisamentd pongus @
cambio de ello owentin con un benelicio
econdmico) ¥ de un rato disting al de las
dochomes cormunes, B este altomo oo, fies
nen el privilegio de secibir infarmacian por
lo menos dos veces al afo, sus derechos
no sc pueden modiftcar, salvo con s col-

sentirmienio, ¥ ti=nen derecho g an benefi-
i ecandnion venlajnsg ¢ acdemds sem-
pre s bes debe repartis b wlilidsd
Bespecto de este grupo deacchones nesul-
i innecesmEio. proponer |3 conversin de
es0s Hules por oros con derecho a4 wolo.
Es wilida o vanedad de instrumentos de
inversida, ¥ o &5 Necesano profnover s
conversidn, precisamente po ol beneficio
ecrHinico que represendan,

En cuanto al ejercicio del derecho a
wobo, s debe tener prosenie Ja recomen-
dacitn consistente. en el senticdo de quee [as
entilades depositadas de las acciones de-
hen emitic los vetos de acuerdo can la vio-
luntud expresada poe el propietario nomi-
nal de 108 acciones, plocs esie o4 un dere-
chi del sccionista. El amicule 107 de ka
LGS dispone que “en el wsufnicto de accio-
nes, slvo pacio en condmrio, comespons
den sl propietasio los derechos de acelo-
nistd. " ol anfeuls 109 precks que "en b
prenda de acclones bos derechos de noeio-
nists coresponden al propietada...”, v el
arresior |'II'E1'.|!I.|'.L1'.iI:l et obligada & Feellitar
el ejercicio de sus derechos alb accionis-
pi.t. Enoeste Conbexho, en que & recos
mencaciin resulta plavsble, el socko lene
el derecha 3 expresar disectarmente 50 volo
o 4 s del depositarss de sus acciones

¥, respecto de [3 recomendacion sekati-
va i b paricipacidn de directorss . inde-
pendentes on ol seno del direciono, se
sefiala ques

Sg debs; g un rdlmero sulicenie de
direcnnes N Seeutivos, cupaces. e e
um Jidicie depemdiente, en asunkos donde
haya poeencialmente conllions de bt
ped, pulidnchase, pan tal efecnd, toaman en
cxnalderacion 18 pemicipacion de ks accio-
migas carendes de congrol. Califics come
clirectores indepenidlentes o afuellng selec
clorsdos pod su prestlgo profesions] ¥ que
oo st vyt vieobados oon [ sdmi
nistmciin de la socledsd ni con @l repo
de conkral de o misma.
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Er este dspecto, parece muy timids I
recomendaciin, pareciers busear no desl-
gar el contral de by peswdn societara al
accioticra vinculade, poues la recoomeik-
cifin eq determinar un admens suficiene
de direcgores noo efecutivos, entencdemos
gque kb casuistica dasd el ndmero sufickents
en cala cstrectuns  socletaria. Asl por
cjempla, [ Tey de Sociededes. e 5o ani-
culs 179 haee referencia a esta vinculacidn
¥ al conflicto soclerio entre el acuendo
del directorio ¥ el beneficio que se propi-
cie a Favor de vno e nlsinl:gmm:;"-&
mnto que el artizulo 180 de 1o LGS regula
el conflicts de intends!, Se puade apseciar
quz en el supoeso del aniculo 179 e
direcior podrd celebor &l conimto con

1 Al 175 T8 aknecion solo pce Oolebess con la
EHE, e achine aipellas o

crxn que neevisiinenly nesloe by sociedad oon ser
rores f s eu s csececien e las coadiciones
el monsedn, [ sewda) solo pascs conceder o
in o préwamoe 2 Ing direcves U Redgar ganmiba
¥ 5o foere oo = e de oguelhs cpercinnes
i el coklne oon lenEnm
L coamirmiis, Crioe, piesianes o gareif que nn
reieiin los requibies del pimbs amerior ooty mn
ellivadin U otomgades con ol anenin e del
dirtciinie, ot oon o s ke ul Trenne dos e
Cire e S ineslme
Lo dispieester ey kot pubmefios snlcrones o aplicals
mati et e Bievlons de oo vk v de
fos Cdvipuges, desvenidenies acardienie ¢ pane-
hEd e del Besar gradn e comsanguinidail o
i de alialad ke ke dingones g b ek
¥ U s chrosiones che empeesas vincaladas..,”

EE - duiecsdn B8 - "Los diescones s paedes adogpar
wiuenboe e ng caben @l i social shno s
PeTGEns Inlereses 0 )od e eenE nescionedios, ni
e e heared e pwogdo o e rerecitis policbrneilos
la eprrtymslaeis comeEles o 0 siegnci e que
uvimnm corcci s o needn ke @i cargn o pees
ilen jrniciEe por muena propia o e eaes
ik ques crnpia oon b sociedl, wn el oone
st e expms e g
El direstnr que an Olkguied dewmilo g ineds on
" aontnnn ol ok 8 skl debe manieeaio v abe
mmest e fuetidmar on Lo shalheraciin ¢ sl
oongermictile o dichn assain..",
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sociedad s lo aprustan o4 dos tercas del
miimero de directores; milentras que en el
czxa del eonflicio de intereoey @o soln e
hace referencis a que debse existe de por
medio ln aprobacicn de 13 sockedad, sin
Negar a calificar k mayosia pam b apeaba-
cicn del asuerdo. Todo parscerfa indicar
fue de exitic una paicipacidn de direc-
fowes no efecutivos, m vinculados en la
socicdad, ewos delbedan ser por o menos
doe tercios dol ndmero de direciones, o
efecto de garantizar ests transparencla en
la gestidn ¥ control de la sociedad; o en
capn de fijarse e proporcidn menor, de-
legar en un comité de directonss no ejecu-
tivos las decisiones gue impliquen conflie-
l de inkereses o comritacicn con ks misma
sociedad por parte de uao o alguncs de
los direciores, En relacidn con los ditecin-
res indepencientes, se les podria estable-
c2r incompatihilidades y restoicciones para
su eleccidn, v s reoomicoda encangarles
las decisiones en asuntos en bos que bos
ctims cirectores se encueninn en conflicio
de intereses, coma las que tenen gue ver
con ks retrdbuciones o la supervisidn de
los mabajcs de bos auditcres,

3.3 La funcidn de fos grigos de interds en
el polrerno de fas seciedaddes

La recomendacion conlleva el reconoci-
miento de bos derechos de los grupes de
interés, como trabajaderes, provesdones y
screedores, 1 los que se prolege de obbe-
nef repamcion efeciva por In viclacion de
s derechos, a8 como reconocerles el
moogsa o la inFormacion relesvante.

F4 Comumicaciia ¥ mansparescis
Toyfrmnatiog

La recoshendacian incide en e marco
del goblerno de las sociedades, qui debw
ASCRurAr que se presents lo informacidn de
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Las practicas del busn gobinma sn ek asciedsdes

manem precisa ¥ de modo regular acerca

de todas las cosstiones materiales referen-

e a1 o socsedad, Inclubdos los resulackos,

B sineciin finonciem, la propiedad ¥ el

gobierno corpomtivo.

Existen obligacaoes que deben cumplir
s sociedades que S8 encemlan EEcekas
en el Regls Pablico del Mercado de Valo-
fes, 4 fin de que s garantice B inexisencia
de conductas frudubentas, manipulaciones
o vonductasabusivas por parts de sus di-
vemos parmiclpanies ¥ exisih s
en b informacisn ¢ opertcience, una for
macian cle precios confmbie youn tmio equi-
ttive a bes inversores. Se Ingrrd b transpa-
rencs cuando ls informacica de sus partdci-
pes s beinde = fonma oporuns, complera,
veraz, clara y econdmica, con la informa-
cldin pelevanie relativa a b emisicn, coloc-
citn o intenmediacida, de @l meodo gue 0
igaldad de condiciones ¥ oportunidades,
dispongan de la informaciin suficients par
iomar sus decisiones linancierds.

En este contexto se proclims la necési-
dacl e imeluir en i informacian manerial a
disposicidn de los accionlsias:

*  Los resultades fnancisrcs y de explo-
tacitn de |8 empresd,

Los obijetivos de ko empresa.

La partcipacitn eayoritarin ¥ bos dere-

chios 4 wala,

»  Los miembros del directornio ¥ los cje-
cutivos prncipales ¥ sus remuneracio-
a[=L %

® Lok [aomores de riesgo maberal previsi-
bies y las acciones tomades par eedu-
Cir s EmpxEco,

v Las cucstiones malerales relerendes a
ko emipleacios y otms grupos de smenés,

»  Las estructuras ¥ politicis de gobiemes,
o2 hechos de importangls relesidos a
ks sociedad emisora, el valor ¥ in ofer-
b e e ekt s haga,

= Los prupod econdmicns.

Por oro lada, mereoe sspeciil oomneni-
rio 13 ransparencia en L inforsacion finan-
clera que debe ponere 3 disposickin de |os
accioaistas, para @&l caso seindicn que;
= %5 debe propamr, suditar ¢ presentar kb
informacion. siguiendo Tos: estincdares
contables v de auditesia mds exigentas,
incluyends una descripcitn de los ries-
gos financisros v na Haancieses signifi-
cativos qui la empoess enfren,

e Una sociedad asditors o aeditor gue

puarce independencia en reacidin. oo
b pevsona jusidica o patrimaonio aucita-
do debe realimr cuands menos una
suditoria anual que permita la prepard-
citin ¥ presentacidn externd ¥ objetiva
de kas estados financienns.
8l blen por lo geneml las auditorins ex-
ternas ectin enfocadas o dictaminar in-
firmacidn. financiera, £5as. @ambign
pusden referirse o informes especiali-
zados en los siguientes aspectos:. peri-
s contables, auditorias - oporativas,
proyecios, evaluaciin o implantacitn
e sisbemas e costod, suditoria tbuta-
rin, tasaciones pard ajostes de scfivos,
evabuacidn de camera, inventanos,
otis servicios especizhes.
Es recomendable que edas asesorfas
sean realizadas por audiooes distinmos o,
en caso de e bs realicen ks mismos
puckipres, elbo no afecie ha independen-
cia de su opinidn, La socledad debe
revelar tocdas las audicorias e informes
eapecializados que realice o auditor,
Se debe informar sobre todos los sor-
vicdas que la sociedad sudiior o audi-
bor prest 3 b snciedad, especificindo-
se gl porcentiie que pepresenta cuda
unc, § Su paricipacian en los ingresos
de la sociedad duditor o audiion.

Es imporznte hacar notar que la meeva
Ley General de Sociedades suprimic el

Consejn de Viglancls como Gogans 8
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control de 1o pestkin societars, ¥ alvwora s
I quedan ks audicorias; en b medida en
o 5 rate de sociodades que etin negis-
wradas en e mermado de valoees, deben
contgr eon o infommacidn financken pam
presendar poriddicamente on labolsa y en
i Comases. Sin endargn, n.n'].i:i.l:t.uln:lentr:,
el acoeso 1 la mfesmacion no debe ser cos-
iosa v lo-debe proporcionar ba sociedad a
sus mismos accionistas, por loque e reoo-
mendaciti par @ boed gobiesno soeiet-
ri reclama que los canales de-divalgacidn
dle informackin deben permitie & bos usua-
fios an aoress 3 4 infarmdcide, jusn,
regular ¥ con un ooste razonable, eniende
en cuent Io siguienbe:

*  Todos bos accionies deben ener aooe-
50 2 B informacin por igual, debiendo
Iz informackin, revelada & un accionis
[ o @ Usk TErcEnn, Ser [esty aumpngl_-
ckin e todos bos socionistas.

* L atenciin de los pedidos panloakares
de informaciin solicitados por los
dccionitas, los irverstonistas en gene-
ral o los grupes de interés relacionades
con ln sociedsd, debe hocsmse 4 mavds
de una instancia o personad responsa-
ble designada al efecio.

* los casos de duda sobre ¢ casdcrer
confidencial de bs nformacion solicic-
tla pﬂl’h:lﬁﬂ.t‘::‘:'uhﬂi:'la:n p{lrlu:sglupua
tle ierés refacionados can b sociedad
dhisheey Sor resielna. Los eritecs didsen
ser woloptados por el directorio v radifi-
caclos por b8 funty genérsl, asi eomo
Incluldos en el esatuto o reglamenis
intberTiey e | socledad. Entodo casa, la
revelacin de informacidn no debe
poner e peligro o pasicidn competin-
va the la empresa nl ser susceptble de
afesctar ef normal desarcedlo de gus sci-
vidades,
= He debe mformar un-dere s e

ol 0 negodiackin, que figse asigra-
oo aneerooTETe Come - feservacks,

cuartdo haya cessdo el canberer eonli-
deniial de sste ¥ su dhnalgackin ya no
pueda acamer abpin petuicke a la
sociedad,

— La sotiedad debe comtar con audi-
fori Interna, El auditar intemo, &n e
ejercicio de ses funciones, debe
guardar relacién de independenciz
profesional fespecto de b socedad
que Io conkrita,

Laz funciones principales de los sudino-
res interncs, reconocidas de manen expli-
cita, deben procune abarcar los siguientes
el
* Fvplmacidn permanents de toda |a

mformacidn generada o registmds por

b sctividad desarrollada por la socie-

dad, de modo que sea confiable y

Fuande sujecita eon la normativa,

& Assgurr ln fortaleza del control inter
ni contable,

= Frosentar o lis dress comespondientes
ks obsenmciones del caso v proponer
lay medichs necesarias 3 fin de evitar

ETOCCS ¥ prevenir contngencias.

»  Disefar ¥ conduckr 1o politica niegral
del control intemo de la sociedad.

= Mantener informadio al directorio yoa la
gerencl peneral, por escrito, de bas
asmmies o matesias orjticas el control
iterng sobre las que debe omarse
senEitn o conodmiento, asi como de
ks acciones tomaddas sobre toda reco-
mendicion que haya presentado en of
periodo que mforms,

5.5 Las respovsabilidades del diveciorin

Medianie esta recomendaciin se -
tendde dlar la wEnsparencia necesaria para
quet se estipulen las directrices estrasgicas
de la compania, ofientades @ un ool
eficaz de la diroccstn por parte del direc
tonn ¥ la responsabiliced de ése hacia
EMPrest ¥ sus acckonistas,
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Los miembros del directodo deben de-
sempenar su lnbor de buena fe, con la
diligencia, cuidado ¥ resenn debitles,
velandn siempre por los mejores inte-
reses de ba empress y de sus acchonis-
ms, confands oon o und  infosmacion
Gﬂ.ﬂl.]JlEﬂ.

Ia Ley General de Socedudes. en s
articuio 171, ohligs al direcior a desem-
pefar &1 cargo con |z diligencia de un
cotermle comerciante ¥ de uf repre-
senmaoie  leal, Wroings que resultin
amqlios, por lo que dentmo del dmbiee
de recomendaciones se precisa que;

.. cumndn lps decisiones del  direcionio
pidiesen afedtar 3 los distinios grupos e
accioniszs &2 foona dispar, e directorio
debe actuar con bodos bos acclonists O
Fogma pustn; cdebe tener on cuenta en [ado
momenin ke inlereses de los grupos de
fncerds, nsegurando  slempre el cumph-
mients che B ey,

La recomericaciin en cusnio a sl ges

tidin como dmgano colegiado implica la

necesidad de realizar ciertas funciones
claves, a saber;

— Evaluar, aprabar y dirigir ka estrategia
corportiva; establecer los objetivos
y metas asl como los planes de ae-
cidm principalis, la politica de segui-
midento, control y manejo de riesgos,
los presupoesios anwles y los ph-
nes de riegovicod; controdar su imple-
meataclin, ¥ supervisar los proecipa-
les gastos, inversicnes, adquisiciones
¥ e Enacinnes.

— Saleccionar, conirolar y, cuando s
haps mecesario, suslinir a los sject-
tives principabes, asi como fifar su
retribucito.

— Evaluar ln remuneracidn de los epce

procedimiento part elegir 4 los dinec-
tores seq fegmal ¥ LrfesparedEc

— Realizar &l seguirmients v control de
I pesdhles canflicios de intereses
pqtee la pedministracida, dog aiem-
bros cel direclerio ¥ hos accionistas,
incluickss o uso fraudulento de acti-
vios Corporativos ¥ el abuso en ran-
sarciones entre panes [neresdas,

- Velar por la integridad o ks sisbe-
mas de contabitidad y de los estados
financieros & la sockedad, Incluida
una audicoria independiente, ¥ la
exisgencia de lps debidos slstemas de
conitred, en particular, control de ges-
gos findncierce v no fnancheros ¥
cusmplimientce de la ley,

= Supervisar la cfectivided de las pric-
ticas de gohieme de acuerdo con ks
cumles opem, realimnds cambics en
b medida en que se hagan neoess-
0N,

= Supervisr la politlcs de informscidn.

El divertaiin debe ser capsiz de cercer,

con imiependencia de la adoinisi-

cidhn, wn juscio objstive sdae ssunios
coeparativos, Para ello se debe tener en
cugnba ques

— El directorio podrl. conformar dega-

nos especiles de amuerdo con las
necesidades v dimensitn de s socie-
darl, en especial aquells gue asums
In funciin de audiors, Asimisio,
exlos Grganns especiales podrin re-
ferirse, entre oims, 4 ks funciones de
ombramdenic, retribucidn, control ¥
plancmndenin.
Estos Organcd especinbes se oonsi-
mifrdn dentra del direciorio en me-
canisrpns oe apovo, ¥ debsecdn cstar
comgniestas preferenemente por di-
recioies insdependientes, a fin de o-
mur decisiones inparciabes en oues-
Lgiws que  pucdan provocar -
ficzos diz Intereses,

— Los meembros del directore deben
dedicarle ¢l tiempo suficiente 2 sus

reaponsabilidades,
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El directorio se reunin con una pe-
tiodicidacd gue assgure &l segiimien.
o adeceado v permanente de los
asuniod de la sockdad, v oque se
encuentre en relacdn direct oo el
inberés social de eap Thilsa Jos
medios recnaltgions que B ley per-
mite cuando no resultan posibles s
resniones - presenciales entre sus
mieibes,

— El simens de miembros del disecto-
fo de una sociedad dete asegumr
pluralished e opinianes denmo de
este, de modo que s decisiones
que en £ o adopicn scan oonse-
ceencia de wna apropiads dellbera-
clin, observandn siempre los mejo-
res intereses de la empeess v e Jos
Aocamiglng

Resulta demmasiacdo extenso hacer pefe-
rencia 2 las recomendaciones que contiene
el documento eliborado por la comisstn de
alie nivel sobee Ia achuaclin del directonio y
sus direciones, que inoduce uma gran
varienda] de aspoctos como la facdidad de
access 4 b informackin, Deposit en 4 ls
faculad pam la conmatacisn de los servicins
de asesorda cspeciikeada que requien kb
sociodbid pard b foma de deciiones,

En cunnno 3 las resmiineraciones de os
sfireiores, precisa qué se debe Ajar en
felicitn direer con la dedicacicn y expe-
riencia profesional de fsos, delbiends e
B moderackn b premisa princlpal al fiar
dichas retribuciones. Tog pferddos homno-
e debérin pencrar incentlves o fin de
dlinear bod. mfereses de as directoses con
boxs e Do ACTEOTALIS.

En = poicticns v recomendsciones on
i pakes se boscl establecer comitds
delegados que eagan por funcicn estble-
CET s nspediod, @ lin de Biar la resribg-
o e uny forma po infheyente ng sespda,

En lo que s refiere a la operativdnd
el diireciorio debe cuidamse de nstruic 5

los nuevod dicectones sobre sus faculmdes

v responsabilidsdes, afi come sobre ks

carncterfstions y 11 estrueturd organisstiva

e la soeteclned,

Lews directores fitulares deben infarmar
Ios direcrored suplentes ¥ a los alternos
respecho de los agertes tratidos en los
sesiones de directodo, a fin de que su
pogible interrencddn bo abatculics ls nor-
mal marcha de las deciione del drgana,
considerande que Sstos pueden suplic 2l
A varancid, dwsencia o inpedimenta,
e euabauier mamen,

Se deben esablecer los procedimisnios
que o directiodsn sigue en la eleccidn de
uno o mds reemplazantes, siso hobiera di-
Tootees suplentes voee produjese by ovacan-
cia de unt o més disectores, n fin de com-
pletar su nidmere por el perfodo que ain
rests, cuande Ao exista disposicidn de un
Teatamientn distinioe en el estatuta,

Las Funciones del presidents cel direc-
leriny, presidente ejecutive, de ser el oo,
asi coma del gerente general, deben estar
claramente delimitacks en el estatsto o en
ol reglaments interno de s soeiedad, con
&l fin de evitar duplicidad de funciones ¥
posibes conllicios,

La edtructurn cdginica de la sockedad
debe evitar b concentracion de funciones,
atribucicnes ¥ responsabilidades en el pre-
sidente del difectorio, el presidente epocu-
tves, de ser el caso, el gereme general v
otfos huncionarios con cargos gerenciales,

Con respecto de las funciones, airda-
ciones ¥ resporisabifidader de fa perencia
Eetieradl s debe considerar que:

* la gerencia debe comar con autonomia
suficienie pary desarrollar =gz Furcio-
nes adecisicdimente denro de ks
finearnientos que designe o directorio,

* la gerencia debe actuar bajo los mis-
mos principios de dilipercia, lealtad ¥
reseiv que tlene o direcicrio.



PHRS

La= practicas del basn golising &n lis sotadade

= [l gerente general debe complir oo la
poditica aprobada de entrega de infor-
macicn al directoric, o a ks direciones,
a titule indivichel, sin perjuicio de las
responsabilidades que esablezes el
estahls,

= La gesencin geneml debes respetar bos
poderes ¥ roles de los demds gesentes,
de tal maners que ao haya una oone
cenfraciom e esns,

= Es recomendable que |a gerendia recs
ba, al menos, pare de so retrnecion
on funcidn de los resdiades de la em-
presa, de mEned que 5= ascgpore el
cumplimienio de su objetlvo de mis-
mizzar @l vabor de la empresa a fvor de
lns necionistas,

6, SOCTEDADES NO INSCHRITAS EN FL
REGISTRO PURLICO DEL MERCATC
DFE VALURES

Todos los principios ¥ practicas descritas
en Jos punios anteriores son aplicables
tamhidin 2 las sociedades o inscritas onocl
Registr Pihlico del Mercade de Valores,
inchayendo o lzs sockedades andnimas
cerradas. Bs impestants destacarn, respecha
die las socieclades no Inscriias en el Registro
Piblico del Mercado de Valores, que <
direciorio debe sesiopar regularmente, sin
descortar la paricipacion de  directones
independicnics que, ademids de sus cono-
cimdenins v expericncla, contibuyan con
un punto e visa imparcial; la sockedsad
dehe contar €on UNA ESLAACTUR Drganis-
cinnul Jogica ¥ alineads con sus objetivos,
en ln que sea clara b lines o mando y el
proceso de oma e decisiones. A su Ve,
debe contir con una gerencia prafesional
remunenadi de sruendo oon los estindares
del medlin. Las politicas de comratacitn ¥

sucesian deben ser clams ¥ adecumadanmens
1 comunicedas; €5 recomendable b aplica-
cion de estindanes de suminisre denfo-
maciin como & quee 52 aplic a4 13 socie-
dades inscritas en el Registro Piblico del
Mescado de Valores. Asimismo, debe exis
tir una politica clarm sobre el manejo v dife-
sidn de ln informactn respecio de by mar-
cha de la sociedad.

7, A MODO DE COMCDUSEON

El gohieme corporativo busca precisas-
mente In proteccatn de los socioniss, y su
mejor Tegulacian ¢s ki oque concede 3 B
empresa un margen suficente de manio-
hra para dar cabida a sus especificacioncs
sectariales, tradiclén regulatceia ¥ estruciu-
rl &ccinazial, entre obos,

Las reglas, cuando menos nurperosls §
por demds clars, smples ¥ posibles, que
permiin & esablecimiento de esincares
macionales con oricmacién al mercade in-
ternacional, beneficiarin la obtencidn del
mejor valor de la empresa ¥ el mayor be-
neficio para o dlar cke los valoes socke-
LArtCs.

La puests en peictica de las recomen-
daciones para un buen gobiesno corpora-
tive de las socledndes resubla imporianie
en cisbquler empross o secton, ¥ €5 ospe-
chalmente melevanie para la mejorn del go-
ierno corpomativa en b actividad Finan-
Cierd, PUcs S estruclurg 5@ suslents sobe
la base de b confianza de lamilias, empre-
sas v administrackones piblicas, Por ello,
para el sistema financiens resulta wea he-
rramienta de stngdlar impomanola,

Es recomendsble que ks socedides
gque cotizan en bolsa gprashen Y podgadn
en pebetica, las replas de bueén gobierno

CoTporaiive, pues es 13 manern oo 52
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PIATIS

Herrea frckes Moz gm Albarti

puetle crear ki eonfionea prra b esinecius
det o mercado de cipiabes confiabe. Sn
embargo, debs tenerse presonie gue-las
meglis para un Buen gobiemo socketaro,
por excelenies que sean, no garamizan en
al misimas el buwen gobierno de la sociedad,
B requigren personas que s apliquen dia
2 di# y, en su comportamiento, s¢ ajusten
a |ns nosmas ¥ principios,
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