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RESUMEN

El presente articulo tiene como objetivo exponer el comportamiento de
los mercados latinoamericanos, los cuales, como economias emergentes, deben
darle prioridad al concepto de buen gobierno corporativo para propender por
el crecimiento de sus empresas y evitar las crisis societarias. Se explicaran las
actuaciones acertadas al interior de las sociedades, para conseguir una satis-
factoria incidencia en el mercado.

Palabras clave: gobierno corporativo, sociedades, derecho privado,
economia.

Implications of corporate governance
In emerging economies

ABSTRACT

This article, pretend to expose the behavior of the Latin American mar-
kets, which, as emerging economies, must give priority to the concept of good
corporate governance to allow the growth of their companies, and avoid the
corporate crisis. This paper also explain the right proceedings at the interior
of societies, to achieve a satisfactory effect on the market.
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INTRODUCCION

Para economias pequenas como las latinoamerica-
nas, que persiguen la consolidacién de mercados
emergentes, es imperativo establecer condiciones
atractivas y seguras para las inversiones como
fuente generadora de riqueza.

Asi pues, como lo indican los principios
elementales de microeconomia, los recursos que
no se destinan a gastos deben hacerlo a ahorro o
a inversién. En los mercados latinoamericanos, la
destinacion de los excedentes de liquidez tiende
naturalmente al ahorro, en tanto que la inversién se
constituye en una opcidn meramente excepcional
por razones de mercado.

Mientras los mercados bursatiles latinoa-
mericanos no construyan condiciones soélidas y
moderadamente riesgosas para la inversién, los re-
cursos se destinaran de manera prioritaria al ahorro
obedeciendo a una cultura con aversién al riesgo
y rodeada por un entorno primario de gobierno
corporativo (GC) que no facilita las condiciones
para que los recursos circulen en la economia como
generadores de riqueza sino que los conduce al
ahorro en sus diferentes modalidades.

Con este proposito, el White paper sobre
gobierno corporativo emitido por la Organizacién
para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmico
(OCDE) de 2005 manifesté de manera inequivoca
la relevancia del GC en América Latina en los si-
guientes términos:

El buen gobierno corporativo es
una parte crucial crecimiento econémico
en América Latina. Se le reconoce como
una preocupacién de las politicas publi-
cas, de rapiday creciente importancia en
la regién, que confia en el sector privado
como un vehiculo eficiente para la crea-
cion de bienestar’.

La privatizaciéon de las antiguas
empresas de propiedad del Estado, ha
significado que los paises latinoameri-

1 White paper sobre gobierno corporativo en América
Latina. Organizacidn para la Cooperacion y el Desa-
rrollo Econédmico (OCDE). 2005. En: www.oecd.org.
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canos dependan en forma creciente en
corporaciones del sector privado para
generar empleo, generar ingresos impo-
sitivos y suministrar a los consumidores
productos y servicios. La generacién de
empleo, el desarrollo de tecnologias au-
toctonas y finalmente, la competitividad
internacional de las economias de Améri-
ca Latina, debe descansar sobre una base
de empresas que no sufran de las desven-
tajas de costos de capital y que adaptan
sélidas practicas de administracién y de
gobierno corporativo a las circunstancias
locales.

Las impresionantes reformas de los
planes de pensiones publicos y privados
en la mayor parte de América Latina y
sus proyecciones de crecimiento, propor-
cionan una justificacién adicional para
otorgar especial atencién a las cuestio-
nes de buen gobierno corporativo y de
desarrollo de mercados de capitales en
este momento preciso. La responsabi-
lidad de proporcionar un retiro seguro
a la poblacion trabajadora de América
Latina, ha cambiado en gran forma a la
administracion de fondos de pensién en
manos privadas y, una creciente porcion
de estos fondos, estan invertidos en va-
lores mobiliarios de compafnias cotizadas
en la bolsa de comercio.

El éxito de estos sistemas de pen-
siones es en consecuencia dependiente
de sus incentivos y de la habilidad de los
administradores de fondos, para tomar
las decisiones correctas sobre la competi-
tividad a largo plazo de las Compafnias en
las cuales ellos invierten y un tratamiento
equitativo a los inversionistas por parte
de aquellos que controlan dichas compa-
fias. Asegurar el grado maximo de trans-
parencia y de responsabilidad externa e
interna por las companias cotizadas en
la bolsa de comercio, incrementa la pro-
babilidad que las decisiones de inversion
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actuales, por parte de los fondos de pen-
sion, daran a la larga buenos dividendos
a los retirados.

Los sistemas de fondos de pensién
en América Latina, son solo una demos-
tracion acerca de cuan esencial es un
buen gobierno corporativo para canalizar
en forma eficiente los ahorros a nuevas
inversiones productivas.

En nuestro criterio, el gobierno corporativo
debe ser analizado entonces bajo dos 6pticas: la
societaria, que se halla en el &mbito del derecho
privado, y la regulatoria que se ubica en el derecho
publico como manifestacién de la intervencién del
Estado en la economia.

En lo que se relaciona con derecho privado,
las nuevas estructuras de las sociedades comercia-
les alejan cada vez mas a los socios de las decisiones
de las empresas, por lo cual se viene imponiendo
la necesidad del establecimiento de un conjunto
de principios, reglas y mecanismos minimos no
negociables, aplicables a todas las operaciones y
negocios, que garanticen su credibilidad, eficacia,
agilidad y transparencia.

Asi pues, las practicas de buen gobierno cor-
porativo respondieron a la necesidad de imponer
como obligatorios en las sociedades los principios
basicos que velaran por el desarrollo social en el
marco de los principios de transparencia, eficien-
cia y probidad, propendiendo por la satisfaccion
de los accionistas, los inversionistas, acreedores y
deudores de las empresas. Estas herramientas se
han mostrado insuficientes para atender las crisis
societarias recientemente suscitadas.

En el presente documento pretendemos
analizar la eficacia de las practicas de GC para
reprimir los conflictos entre administradores y
accionistas, asi como la necesidad de mantener
un marco corporativo suficiente para preservar la
seguridad de las transacciones accionarias y, en
consecuencia, generar mercados bursatiles sanos
y transparentes.

En lo que hace relacién al derecho privado, es
menester revisar las condiciones de la intervencion
del Estado (en sus acepciones reguladora, vigilante

y sancionadora) para generar el entorno de GC
atractivo a para las inversiones multiplicadoras de
riqueza?. Este segundo analisis también sera objeto
de desarrollo en el siguiente aparte.

Evolucion del concepto de gobierno
corporativo

En su acepcién privatista, la implementacién de
buenas practicas de GC en una empresa tradi-
cionalmente ha surgido en torno de aquellos as-
pectos referentes a la organizacion, el control, la
eficiencia, la independencia y la transparencia en
el ejercicio del poder en las sociedades anénimas
a través de los consejos de administracién.

Asi las cosas, el analisis planteado por
Berle y Means?® respecto de la separacion de la
propiedad y el control en las sociedades hace
surgir el conflicto entre los administradores de
las empresas y a sus accionistas, en tanto los
primeros podran utilizar los recursos de las so-
ciedades para beneficio propio y en detrimento
de los accionistas.

Igualmente, se presenta la circunstancia
en la cual los socios carecen de incentivos para el
ejercicio de sus derechos politicos y para asumir
el control de los administradores, centrando su
interés en un objetivo exclusivamente econémico:
rentabilizar su inversion.

Asi pues, cuando el gigante Enron, aficiona-
do a operar con derivados energéticos, entré en
crisis en el aho 2002 y arrastrd a su auditora —ya
desaparecida— Andersen, los supervisores endil-
garon la responsabilidad de la crisis social a las ca-
rencias del sistema de gobierno corporativo. Bajo
este concepto, mas etéreo entonces que ahora, se

2 Elbuen gobierno corporativo es critico para el sector
privado orientado hacia al crecimiento econémico y
al mejoramiento del bienestar, que depende del in-
cremento de las inversiones, la eficiencia del mercado
de capitales y el desempeiio de las compahias. White
Paper sobre Gobierno Corporativo, Organizacion para
la Cooperacioén y el Desarrollo Econémico (OCDE),
2005.

3 Berle, A. y Means. The Modern Corporation and Private
Property. New York: Commerce Clearing House, 1932.

111



112

Lorena Garnica de la Espriella

comprenden los requisitos basicos del funcio-
namiento de una compania cotizada, como las
reglas de juego del consejo de administracién y
de la junta general de accionistas, el crucial con-
trol de riesgos y la imprescindible transparencia
informativa.

Es aqui cuando el derecho publico y la fun-
cion reguladora del Estado entran a hacer parte
del concepto de CG, cuando como resultado
de la crisis de Enron se emitieron leyes como la
Sarbanes-Oxley, en Estados Unidos; las directi-
vas europeas sobre transparencia y el Informe
Winter de buen gobierno en Europa, y la Ley de
Transparencia, basada en el Informe Aldama, en
Espana.

A juicio de muchos, la crisis de 2008 es muy
distinta a la acaecida entorno de Enron, la quiebra
de Lehman Brothers y su compra por Barclays; los
intentos de salvacién de firmas como la Compania
Aseguradora AlG, asi como la mayor suspension
de pagos de la historia espafiola personificada en
Martinsa Fadesa, entranaron soluciones impro-
visadas para vender participaciones financieras
en pro de liquidez que permitiera asumir deudas
exorbitantes adquiridas por los administradores.

Las quejas por el comportamiento desleal de
los administradores se hacen notar en cada uno
de los casos mencionados. Los accionistas reac-
cionaron de manera retardada sélo al advertir la
caida estrepitosa de las acciones y el consecuente
recorte de dividendos, justo ahi se hizo evidente
la crisis del GC en sus dos acepciones: publica 'y
privada. Es por eso que los doctrinantes espa-
noles han definido que “El gobierno corporativo
funciona bien cuando no se nota”4.

En lo que tiene que ver con entidades fi-
nancieras, el Comité de Supervisién Bancaria de
Basilea® publicé en 1999 una guia para ayudar a

4  Alfaro, Jesus, citado por Fernandez, Martha. “Se
buscan consejeros erizo”, en Expansion Empresarial.
Madrid, 8 de octubre de 2008.

5 El Comité de Supervision Bancaria de Basilea, creado
en 1975 por los gobernadores de los bancos centrales
del Grupo de los Diez, estd compuesto por altos re-
presentantes de organismos de supervisiéon bancaria
y de bancos centrales de Alemania, Bélgica, Canada,
Espana, Estados Unidos, Francia, ltalia, Japén, Luxem-
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los supervisores bancarios a promover la adopcién
de practicas adecuadas de gobierno corporativo
en las organizaciones bancarias de sus respectivos
paises®.

En su documento sobre mejores practicas
de los ultimos anos ha destacado’ los principios
contemplados en el presente informe al describir
la funcién que el consejo de administracion y la
alta gerencia deben desempenar en la gestion
de riesgos, y al subrayar la necesidad de que los
bancos fijen estrategias para sus operaciones y
determinen la responsabilidad por la ejecucién de
las mismas®.

Basilea incorporaba las denominadas mejores
practicas consuetudinarias de GC en un documen-
to que a modo de recomendacién servia de guia
para que las autoridades reguladoras, los agentes
del mercado financiero y los gobiernos adoptaran
como referente para gestar mercados financieros
mas transparentes.

No obstante, Basilea no se formulé como un
mecanismo vinculante de regulacién para los Esta-
dos, de manera que se presentaron dos corrientes:
1) la regulacién estatal de los principios de GC, y
su obligatorio cumplimiento para los agentes del
mercado y, 2) la desregulacion como mecanismo
gue permitia que cada entidad financiera definiera
el grado de adopcién interna de estos mecanis-
mos exponiéndose en su inobservancia a una baja
bursatilidad por mayor exposicién al riesgo de sus
acciones.

burgo, Suecia, Suiza, Paises Bajos y Reino Unido. Sus
reuniones suelen celebrarse en la sede del Banco de
Pagos Internacionales (BPI) en Basilea, Suiza, donde
estd ubicada su secretaria.

6  Enhancing Corporate Governance for Banking Orga-
nization, Comité de Supervisién Bancaria de Basilea,
septiembre de 1999.

7  Comité de Supervision Bancaria de Basilea. La mejora
del gobierno corporativo en organizaciones banca-
rias. Basilea, Suiza, febrero de 2006.

8  Comité de Supervision Bancaria de Basilea. Conver-
gencia internacional de medidas y normas de capital:
marco revisado. Basilea, Suiza, junio de 2004.
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Regulacion frente a desregulacion
en materia de GC

Si bien las pautas internacionales brindadas
por Basilea son consideradas como mejores prac-
ticas, y su implementacion es recomendada por
todos los Estados parte del Acuerdo, buena parte
de los Estados adherentes al tratado defendian
la tesis de la autorregulacién como mecanismo
suficiente para controlar los excesos en los 6rga-
nos de direcciéon y administradores de empresas
financieras y bursatiles.

Ejemplos claros de desregulacion se presen-
taron en Estados Unidos con ejemplos como los
que se citan a continuacioén:

1. El ocasionado con la emision de la ley

Gramm-Leach-Bliley. La esencia de esta
ley era la derogacién de la ley Glass-Ste-
agall, la cual prohibia mezclar la banca
comercial con la banca de inversion.
Los bancos de inversion asisten a las cor-
poraciones y a los gobiernos al financiar,
mercadear y asesorar sobre deuda y pa-
trimonio emitido. En muchas ocasiones
también realizan grandes operaciones
comerciales en las que compran y venden
valores financieros tanto a nombre de sus
clientes como a nombre propio.

Los bancos comerciales aceptan
depositos asegurados y hacen préstamos
a hogares y negocios. La critica sobre la
desregulacién establece que una vez que
el Congreso abrié el camino para que se
fusionaran los bancos comerciales con
los de inversién, estos uUltimos se vieron
incentivados a tomar mayores riesgos,
al tiempo que se reducia la cantidad de
patrimonio que se les requeria contra los
activos denominados en ddlares.

2. Luego de Gramm-Leach-Bliley, la aseve-
racibn mas comun que se hace cuando
se culpa a la desregulaciéon es que tanto
el Congreso como los reguladores ig-

noraron las advertencias acerca de los
riesgos involucrados en los instrumentos
derivados, particularmente las garantias
en contra de incumplimientos de obliga-
ciones (CDO), y eligieron no imponer la
regulacion requerida.

3. Las agencias calificadoras de crédito
pueden servir potencialmente como un
monitor independiente del comporta-
miento corporativo. Un debate aun por
definir se cierne sobre el hecho de que
las agencias calificadoras de riesgos son
pagadas por los emisores de los valores,
su interés real esta en complacer a sus
clientes al proveer las calificaciones mas
altas posibles. Ademas, eventualmente
las agencias calificadoras pueden utilizar
sus protecciones de “libertad de expre-
siébn” para evitar cualquier responsabili-
dad legal o escrutinio de los reguladores
por el contenido de sus calificaciones,
maxime si sus metodologias no se hallan
suficientemente vigiladas por el Estado.

Acaecida la crisis de los anos 2008 y 2009
en el sector financiero norteamericano, el actual
presidente de Estados Unidos, Barack Obama, se
ha visto presionado para promover ante el Senado
polémicas medidas para regular a Wall Street.

A continuacién se enumeran los principales
puntos objeto de reforma legislativa sobre la mate-
ria que, hasta la fecha, no encuentra un punto de
convergencia entre los dos partidos politicos en el
Parlamento, los analistas financieros y los represen-
tantes del mercado financiero ni el bursatil.

1. Creacion de un consejo de
reguladores

La propuesta consiste en crear un consejo de
reguladores que supervise aquellas firmas cuyo
colapso puede amenazar la economia. Darle mayor
autoridad a la Corporacion Federal de Proteccion de
Depositos Bancarios (FDIC, por sus siglas en inglés)
para que intervenga y desmantele grandes bancos
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de Wall Street creando una reserva de dinero finan-
ciada por las instituciones bancarias.

A respecto, el sector financiero objeta la
posibilidad de dotar de nuevos poderes a los regu-
ladores; esa circunstancia, aunada a la propuesta
de creacién de un fondo, en criterio de los voceros
del mercado financiero indica que el Gobierno im-
plicitamente garantiza una futura intervencién.

2. Creacion de una camara de
compensacion bancaria y bursatil

La propuesta se dirige a hacer mas transparentes las
transacciones y apuestas de productos financieros
complejos conocidos como derivados, mediante
camaras de compensacion bancaria y Bolsas. Hacer
que las entidades involucradas ofrezcan colateral
(garantias) y respalden las apuestas.

No obstante, el proyecto de reforma ha sido
duramente objetado por imponer demasiadas re-
gulaciones cuya aplicacién perjudicaria a algunas
empresas estadounidenses, como aerolineas y em-
presas agroindustriales que se benefician de tales
apuestas para minimizar el riesgo de oscilaciones
en los precios y en las tasas de interés. Ademas,
en criterio de los bancos, causaran que la industria
busque negocios de derivados en el extranjero.

3. Creacion de una agencia de
proteccion a los usuarios financieros
y bursatiles

La propuesta consiste en crear una nueva agencia
independiente de proteccion a los usuarios de ins-
tituciones financieras e intermediarias de valores.
El Parlamento ha encontrado mayoritariamente
admisible la reforma siempre que el ente propuesto
no sea del todo independiente y, por el contrario,
pertenezca a la Reserva Federal (FED), y que tenga
poderes suficientes para establecer sus propias re-
gulaciones, como limitar las comisiones de tarjetas
de crédito y las penalizaciones por realizar pagos
anticipados de hipotecas. Las nuevas reglas pueden
ser vetadas por un consejo de reguladores.
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La gran objecion de los bancos a este particu-
lar consiste en que si las regulaciones de la agencia
de proteccién al consumidor son demasiado estric-
tas y afectan profundamente los balances de los
bancos, estos pueden desestabilizarse y caer en la
insolvencia.

4. Prohibicién a los bancos de
participar en fondos hedge o de
invertir en posicion propia

La propuesta de la regla Volcker consiste en limitar
el tamano y alcance de las actividades de inversién
de los bancos.

La propuesta de regulacidon evitard que
los bancos posean fondos hedge® y participen
en el mercado por cuenta propia'. El Comité de
Agricultura del Senado endurecié esta propuesta
aprobando una iniciativa que obliga a los bancos
a desprenderse de todas las operaciones en el
mercado de derivados.

La principal critica a esta reforma proviene
de los grandes bancos. Tales entidades aducen que
han podido recuperarse y devolver los rescates
del Programa de Alivio para Activos en Problemas
(TARP) gracias, en parte, a sus actividades de in-
version. Prohibir esas actividades causara que las
instituciones se muden a otros paises.

En nuestro criterio, es un error establecer
que la desregulacion per se implica un déficit en
el ambiente de control interno y de GC para las
inversiones; la discusidn sobre los nuevos alcances

9  Los hedge (fondos de riesgo) son fondos de inversién
que utilizan técnicas de cobertura no autorizadas en
los fondos de inversion tradicionales, como las ventas
al descubierto, los instrumentos derivados y el apalan-
camiento (una inversidon es mas “apalancada” cuanto
menor capital se necesite invertir para obtener un
resultado concreto). En Europa, los hedge imponen
una cantidad minima de inversién inicial de varios
cientos de miles de délares, limitando de esta forma
la participacion del publico general, y se dirigen a
instituciones y grandes fortunas individuales.

10 Corresponde al portafolio de inversidon que posee una
entidad financiera o bursatil en un mercado, atane al
conjunto de titulos valores adquiridos con recursos
propios.
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del GC debe proyectarse a otros niveles: la obliga-
toriedad de algunos estandares corporativos en las
sociedades; la oportuna y suficiente intervencion
del Estado en la economia, y la garantia a la liber-
tad de empresa.

Retos de las gestiones publicas y
privadas para un sano gobierno
corporativo

Nos permitimos a continuacién hacer nuestra
propia valoraciéon del tema partiendo de que la
completa regulacién de la actividad financiera
inhibe la generacién de nuevas inversiones en los
particulares y, asimismo, la absoluta desregulacion
se constituye en caldo de cultivo para desmanes
en los administradores de las sociedades gestando
crisis como las evidenciadas entre los afos 2008
y 2009.

Asi pues, en nuestra interpretacion, el GC
debe ser entendido como el conjunto de regla-
mentaciones de naturaleza internacional, nacional
o interna de una sociedad que procuran la imple-
mentaciéon de mejores practicas sociales, juridicas
y econdmicas favorables para la preservacién de
los intereses de los accionistas y para la atracciéon
de nuevas inversiones.

Consideramos que como requisito indispen-
sable para la generacién de un mercado de valores
transparente, el entorno de GC ha de contar con:
1) la implementacién en las legislaciones internas
de los estandares minimos de GC reconocidos por
el Comité de Supervisidon Bancaria de Basilea de
forma obligatoria; 2) la adecuada supervisién esta-
tal de los estandares de GC mediante intervencion
suficiente pero no sofocante de las inversiones; 3)
mecanismos consuetudinarios de recompensa del
mercado de capitales a las mejores practicas de
autocontrol reconociendo que con ellas se reduce
el riesgo de la inversion y, en consecuencia, se valo-
rizan las acciones; 4) limitantes contractuales a los
administradores de las entidades financieras y de
alta bursatilidad; 5) mayor eficiencia de la justicia
como elemento de GC.

A continuacién analizamos de forma sepa-
rada cada componente.

1. Implementacion en las
legislaciones internas de los
estandares minimos de GC
reconocidos por el Comité de
Supervision Bancaria de Basilea de
forma obligatoria

Si bien, como se explicé en el acapite anterior, las
normas contenidas en el documento de mejores
practicas de GC para el mercado bancario emitido
por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea
son postulados considerados como meras reco-
mendaciones, es nuestro parecer que el gobierno
verdaderamente interesado en mantener institucio-
nes financieras transparentes debe adoptar tales
postulados en su normativa interna. Lo anterior,
con el doble propésito de velar por la adecuada
gestion de intermediacion financiera y de emision
de valores.

2. La adecuada supervision estatal
de los estandares de GC mediante
intervencion suficiente pero no
sofocante de las inversiones

Explicada la crisis del concepto de la desregulacion
y del autocontrol consideramos necesario que la
definicion de GC como factor de riesgo de una
economia de mercado implique la activa actuacién
gubernamental en pos de una sélida y suficiente
autoridad de supervisién de la reglamentacion
corporativa.

Asi pues, las autoridades de control deben
asumir un rol supervisor y sancionatorio de conduc-
tas que impliquen una gestion inadecuada de los
riesgos inherentes a la inversién. Por tanto, somos
partidarios del control previo del lanzamiento de
nuevos productos financieros y de intermediacién
de valores por parte de los administradores socia-
les, dado que su puesta en marcha ha de requerir
la revision de los riesgos inherentes al producto y

115



116

Lorena Garnica de la Espriella

la correcta administracién de los mismos por parte
de los agentes del mercado.

En los demas casos, la supervisién y el control
deben ser posteriores a la gestion. De otra forma,
la intervencion del Estado en la economia amena-
zaria con inhibir la normal gestion empresarial y el
ordinario curso de los negocios privados.

Asi pues, es nuestro parecer que el control
estatal debe ser posterior en lo que ataine a la
correcta aplicacion de normatividad corporativa
relacionada con el respeto de las instancias deci-
sorias, la consolidacion de comités directivos, la
minima discrecionalidad de los administradores
individualmente considerados, y la maxima com-
petencia decisoria en érganos colegiados.

* Regulacion del control interno y del
gobierno corporativo en las entidades
financieras emisoras de valores e
intermediarios para el caso colombiano

Recientemente, la autoridad que inspecciona, con-
trola y vigila a las entidades financieras y emisoras
de valores en Colombia, llamada Superintendencia
Financiera de Colombia (en adelante SFC), emitié la
circular externa 014 de 20009.

Tal reglamentacién es de aplicacién obligato-
ria para todas las entidades vigiladas por este ente, y
pretende que aquellas sujetas a su control fortalez-
can sus sistemas de control interno y los mecanismos
de evaluacién continua de su eficiencia. La circular
busca que las entidades implementen o mejoren los
instrumentos que mitigan las consecuencias de los
riesgos a los que se ven expuestas estas organiza-
ciones por malas practicas corporativas.

La circular establece un marco conceptual y
normativo para el sistema de control interno como
elemento fundamental del gobierno corporativo de
las entidades supervisadas; el marco de referencia
que se selecciond para el desarrollo de la circular
es el modelo propuesto por el Committee of Spon-
soring Organizations of the Treadway Commission
(COS0)™, y cuyos objetivos mas destacados son:

11  En 1992, el Comité de Organizaciones Patrocinadoras
de la Comisién Treadway (Committee of Sponsoring
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i. Mejorar la eficiencia y eficacia en las ope-
raciones de las entidades supervisadas.

ii. Preveniry mitigar la ocurrencia de frau-
des originados tanto al interior como al
exterior de las organizaciones.

iii. Orientar alos administradores de las en-
tidades supervisadas en el cumplimiento
de los deberes que les corresponden se-
gun la normatividad vigente, precisando
el alcance de la responsabilidad en ma-
teria de control interno de los distintos
organos sociales y de los administrado-
res a fin de evitar abusos en detrimento
de los derechos de los accionistas.

iv. Fomentar tanto la autorregulacion como
el autocontrol, dado que sin perjuicio de
la responsabilidad que corresponde a los
administradores, todos los integrantes
de la organizacion deben evaluar y con-
trolar su propio trabajo.

Toda vez que la Superintendencia Financiera
de Colombia es consciente de que se requiere un
plazo prudencial para la implementacién o ade-
cuacién del sistema de control interno y GC por
parte de las entidades supervisadas, la evolucién
de la cultura organizacional y demas ajustes prac-
ticos inherentes a dicho proceso, y en especial
considerando que un sistema eficiente de control
interno resulta fundamental para la operacién
prudente de una organizacién, se establecié el
siguiente cronograma:

1. Implementacion o ajuste de los elemen-
tos minimos para crear un adecuado am-
biente de control internos a mas tardar
el 30 de septiembre de 2009.

Organizations of the Treadway Commission) publicé
el Marco Integrado de Control Interno (Internal Con-
trol Integrated Framework) para ayudar a empresas
y otras entidades a evaluar y mejorar sus sistemas de
control interno. Desde entonces, ha sido reconocido
por ejecutivos, miembros del consejo de administra-
cién, organismos reguladores, creadores de normas,
organizaciones profesionales y otros como un marco
apropiado y exhaustivo para el control interno.



IMPLICACIONES DEL GOBIERNO CORPORATIVO EN LAS ECONOMIAS EMERGENTES

2. Implementaciéon o ajuste de los sistemas
de informacién y comunicaciéon en forma
tal que se tenga un grado de seguridad
razonable respecto a la exactitud, validez
y oportunidad de la informacién genera-
da por la entidad, a mas tardar el 31 de
diciembre de 2009.

3. Implementacién o ajuste del sistema de
gestion de riesgos, a mas tardar el 31 de
marzo de 2010.

4. Adecuacién de la composicion y funcio-
namiento de los 6rganos de administra-
cion y control, a mas tardar el 30 de abril
de 2010.

5. Implementacién o ajuste de las activida-
des de control de conformidad, a mas
tardar el 31 de mayo de 2010.

6. Evaluaciéon independiente respecto de la
efectividad del Sistema de Control Interno
y GC, a mas tardar el 31 de agosto de
2010.

Todas las actividades anteriores deben ser
ejecutadas de acuerdo con las instrucciones del
organo regulador, y estos plazos no modifican los
plazos de implementacién de otros requerimientos
de la SFC como: gestién de riesgos de mercado
(SARM), riesgo de crédito (SARC), riesgo operativo
(SARO), riesgo de liquidez (SARL), riesgo de lavado
de activos y de la financiacién del terrorismo (Sar-
laft) y riesgo de garantias (SARG).

La circular 014 de 2009 requiere que el presi-
dente de la junta directiva y el representante legal
de cada entidad supervisada certifiquen el cumpli-
miento de las metas establecidas para la revision y
adecuacién del Sistema de Control Interno y GC a
mejores practicas internacionales.

Con base en la responsabilidad de la junta
directiva y la alta gerencia en el establecimiento de
un sistema de control interno efectivo a sus proce-
sos y estrategias de negocio, équé deben tener en
cuenta las companias en Colombia?

Segun lo establece la citada circular de la
SIF, los representantes legales son responsables del
establecimiento y mantenimiento de adecuados

sistemas de revelacion y control, incluidos tanto el
disefo como la operacion de los controles inter-
nos. También son responsables de informar sobre
todas las deficiencias significativas, e incluso los
casos de fraude ocasionados por los abusos de los
administradores.

Consideramos que el cumplimiento de esta
importante obligacién serd posible solamente con
la implementacion de un sistema de control interno
y GC que permita a la gerencia detectar y remediar
las brechas entre los riesgos que afronta y los con-
troles que tiene para prevenirlos o mitigarlos.

Tradicionalmente, el control interno ha sido
concebido como independiente de la operacion,
casi como “un mal necesario” ejercido por contra-
loresy auditores. De acuerdo con la Resolucion 014
de 2009 de la SIF, el control interno y el GC son res-
ponsabilidad de la gerencia y la alta administracion
societaria, ahi radica la diferencia principal con el
concepto tradicional de control interno endilgado
usualmente a las firmas de revisoria fiscal con los
ya conocidos problemas de insuficiencia en las
auditorias o los conflictos de intereses.

Las historias de las crisis y los fracasos em-
presariales demuestran que en muchos casos la
gerencia de las empresas tomd riesgos excesivos
sin los debidos controles. La vision moderna del
control interno y del GC, implementado por las
autoridades colombianas, pretende precisamente
corregir esta falla incorporando los debidos auto-
controles en todos los procesos administrativos.
Se trata de establecer un adecuado ambiente de
control inmerso en toda la cultura organizacional
que fomente en los funcionarios de la entidad los
principios, valores y conductas orientados hacia
el control.

Aqui la alta direccién juega un rol funda-
mental para transmitir a todos los niveles de la
organizacién su compromiso y liderazgo respecto
de la importancia de los controles internos y los
valores éticos involucrando a todos y cada uno
de sus funcionarios para que asuman la respon-
sabilidad que les corresponde frente al sistema de
control interno.
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Podemos hablar de cultura de control pre-
ventiva. Esta involucra todos los aspectos de la
compafhia incluidos la estrategia, las operaciones,
la informacién para la toma de decisiones y el cum-
plimiento con las leyes y los reglamentos. Asi los
directores, los gerentes, los jefes de departamento
y los empleados en general pueden anticiparse para
administrar los riesgos de la empresa estableciendo
desde el principio un sistema de control interno
efectivo.

Este sistema se basa en el autocontrol, que es
la capacidad de todos y cada uno de los funciona-
rios de la empresa, independientemente de su nivel
jerarquico, para controlar su trabajo detectando las
fallas y efectuando los correctivos en cumplimiento
de sus funciones asi como proponiendo mejoras
que contribuyan al continuo mejoramiento de las
operaciones.

En este contexto, la auditoria y la administra-
cion forman parte del ciclo de mejoramiento con-
tinuo que todas las companhias deben considerar
para su adecuada administracién. Por lo mismo,
se enfocan en la deteccién temprana de posibles
irreqularidades, en una adecuada gestion de los
riesgos o las amenazas, en la administracién del
peligro del fraude y en el constante monitoreo a
los procesos internos.

La auditoria externa o revisoria fiscal, por su
parte, brinda seguridad y certeza a terceros acerca
de la validez de la certificacién que hace la admi-
nistracién respecto de la efectividad de su propio
sistema de control interno. Esto a su vez permite
garantizar aspectos tan esenciales como el hecho
de que la informacién financiera que se hace pu-
blica ya haya sido sometida a controles internos
fuertes y sélidos.

Este es el orden y el conducto regular que
precisamente especifica la Circular 014 de la Super-
intendencia Financiera de Colombia. En conclusién,
el sistema de control interno en Colombia ya no
es tan “interno”, sino que deviene en un asunto
regulado y de interés para todos los publicos con
los que interactda la empresa.

Tampoco se trata de un control interno “a
discrecién” de la sociedad, sino de un modelo de
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mejores practicas de obligatoria implementacién
en las empresas de los sectores relacionados con
los servicios financieros, intermediarios de valores
y de los mismos emisores de valores.

3. Mecanismos consuetudinarios
de recompensa del mercado de
capitales a las mejores practicas
de autocontrol, reconociendo que
con ellas se reduce el riesgo de la
inversion y, en consecuencia, se
valorizan las acciones

Si bien las grandes companias calificadoras del
riesgo de inversion deben ponderar en sus meto-
dologias como un componente definitivo el ade-
cuado ambiente de control interno y de gobierno
corporativo de una sociedad, es indispensable que
el Estado asi lo exija 'y, en consecuencia, es nuestra
opinién que las autoridades gubernamentales de-
ben definir los contenidos minimos de la metodolo-
gia de medicién del riesgo ponderando de manera
adecuada la implementacion de normas de GC.
La forma de garantizar que una accién coti-
zara por mayor valor en el mercado como recom-
pensa a sus mejores practicas es obligar a que las
companias calificadoras de riesgo admitan este
criterio correctamente ponderado en sus andlisis
corporativos. Es asi como consideramos sano que
las compafnias calificadoras de riesgo también sean
objeto de vigilancia de las autoridades estatales.

4. Limitantes contractuales a los
administradores de las entidades
financieras y de alta bursatilidad

Dadas las crisis verificadas en los anos 2008 y 2009,
consideramos de gran importancia recomendar a
las companias que intermedian valores o recursos,
0 que emiten valores, que estructuren contratos con
los administradores con contenido particular. Esti-
mamos que esta medida debe ser una practica con-
suetudinaria no obligatoria ni vinculante mediante
norma emitida por autoridad gubernamental.
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No obstante, es sano recomendar que en el
tipo de sociedades propensas a los abusos de los
altos niveles gerenciales, se celebren contratos que
especifiquen claramente las responsabilidades de
estos administradores, y procuren que los mismos
reciban una remuneracién razonable, mas aun en
el sector financiero donde se trabaja con recursos
del publico, y donde un aprovechamiento propio
puede desencadenar una crisis bancaria.

5. Mayor eficiencia de la justicia
como elemento de GC

Como responsabilidad meramente estatal, y
desde el punto de vista del GC como componente
del derecho publico, es necesario que los Estados
propendan por una justicia eficiente que respete
los derechos de los accionistas y que resuelva en
oportunidad los pleitos que deban suscitarse entre
administradores e inversionistas. De otro modo,
estos ultimos pueden ubicarse en una situacién
de impotencia frente a la posibilidad de reclamar
judicialmente el ejercicio de sus derechos econémi-
cos (principal incentivo para que se produzcan las
inversiones).

Asi pues, la seguridad juridica, entendida
como estabilidad en las reglas entre particulares y
entre particulares y el Estado, y entendida también
como la eficiencia del poder judicial, son elementos
fundamentales de estudio para el GC.

Entre los aspectos mas importantes de las
instituciones se encuentra la seguridad juridica.

Los economistas han adoptado una definicién
amplia de seguridad juridica segun la cual el desarro-
llo econédmico depende del sistema legal en el que
los contratos entre privados son respetados y hechos
cumplir, los derechos de propiedad se aseguran sin
distincién para nacionales y extranjeros, los poderes
ejecutivos y legislativos toman sus decisiones dentro
del marco legal, en consonancia con la letra y el espi-
ritu de la ley y el poder judicial procede con eficacia
en el control de los otros poderes y, en consecuencia
aumenta la credibilidad del conjunto™.

12 Messick, Richard. “La seguridad juridica y su impacto
sobre las inversiones”, en Revista Justicia y Desarrollo:

La mayoria de investigaciones empiricas con-
cluyen que una falta de seguridad juridica influye
negativamente en la inversion, en especial por el
incremento en los costos de transaccién, toda vez
gque hace mas costoso el desarrollo de la actividad
econémica.

La eficacia del poder judicial ha sido definida
por la Fundacion de Investigaciones Econdmicas La-
tinoamericanas como: a) La posibilidad de acceder
fluidamente a la defensa de los derechos propios
a través del sistema judicial; b) a la predictibilidad
de los resultados judiciales bajo interpretaciones
razonables del derecho; c) la resolucién de con-
flictos en tiempos adecuados, y d) la fijacion de
compensaciones adecuadas para las partes.

* La ineficacia de la justicia en el caso
colombiano

En Colombia, entidades como la Corporacién Exce-
lencia en la Justicia, el Departamento Administra-
tivo Nacional de Estadisticas (DANE) y el Consejo
Superior de la Judicatura han realizado un gran
esfuerzo por diagnosticar la situacién de la justicia.
La conclusién de estas entidades es que Colombia
"ha vivido por muchos afos en medio de una justi-
cia congestionada y lenta, agobiada por un atraso
de varios anos en todas sus areas de atencién. Una
justicia rezagada tanto en infraestructura basica,
como en administraciéon y aun mas, en términos
de gestiéon de procesos”'3.

Pero mas alld de esta problematica, las
investigaciones han demostrado que el mayor
inconveniente que enfrenta el sistema judicial es
la falta de confianza y poca credibilidad del ciuda-
dano del comun en las instituciones judiciales. La
Primera Encuesta Nacional de Justicia realizada por
el DANE y el Consejo Superior de la Judicatura en

Debates. Fundacion de Investigaciones Econémicas
Latinoamericanas. Corporacién Excelencia en la Jus-
ticia, 1997, p. 68.

13 Corporacion Excelencia en la Justicia. “Informe de
coyuntura: labor de la sociedad civil por la justicia.
Compromiso ciudadano por la Excelencia en la Jus-
ticia: 1996-2001", en Revista Justicia y Desarrollo,
septiembre de 2001.
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1997 revela que el 86% de los ciudadanos encues-
tados afirman que la operacion judicial es bastante
lenta, el 83% manifiesta que los tramites judiciales
son complicados, el 82% del total de encuestados
afirman que los costos son altos, y el 74% dicen
que el servicio en general es deficiente.

Esta situacion de confianza es especialmente
preocupante si se tiene en cuenta que la base del
sistema judicial operante de un pais la constituye
la confianza que en él tienen sus usuarios como
institucion legitima y capacitada para dar una so-
lucién justa a las controversias.

La otra variable de la seguridad juridica es
la inestabilidad normativa. El estudio realizado por
Coinvertir entre 121 empresas con inversién extran-
jera en Colombia concluyé que 62 de ellas senalan
que un elemento que pesa negativamente frente
a sus casas matrices es la inestabilidad juridica,
especialmente por las frecuentes modificaciones
en la legislacién tributaria y la incertidumbre juri-
dica de los fallos de las altas cortes como la Corte
Constitucional.

Especial importancia tienen las sentencias de
la Corte Constitucional en materia econémica como
aquellas relacionadas con el salario minimo, con la
inexequibilidad de normas contentivas de condicio-
nes para la inversién, etc. Estas y otras sentencias
tienen sus propios defensores para quienes prima
la existencia de un Estado social de derecho, donde
la proteccion de los derechos de los ciudadanos
juega un papel central, y sus detractores que las
consideran una intromisién inadecuada del sistema
judicial en aspectos econémicos’.

* Alternativas parciales para solucion de
conflictos de los inversionistas en el caso
colombiano

Como se anuncio, la regulacién estatal del
GC no puede definirse aisladamente de elementos
de politica publica encaminados a establecer condi-

14 Corporacion Excelencia en la Justicia. “Percepciones
sobre la corrupcion en la justicia y régimen discipli-
nario”, en Revista Justicia y Desarrollo, junio de 2000,
p. 18.
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ciones de eficiencia en la administracién de justicia
que sean correlativas al esfuerzo de los particulares
por implementar practicas sanas y transparentes en
sus inversiones. De nada sirve presentar indicadores
de transparencia corporativa atractivos, con buen
desempeno gerencial y optimizacion de recursos
econdmicos en las empresas si el entorno de la
inversién es juridicamente inseguro y hostil.

Para el caso de la ineficiencia de la justicia en
Colombia el autorregulador del mercado de valores
(AMV) ha generado alternativas para los tenedores
de valores, acciones o bonos en los casos en los
cuales se susciten conflictos que requieran de la
intervencién de un tercero para definir los dere-
chos econémicos o politicos que deban ser objeto
de defensa. Se trata de una iniciativa privada que
pretende sustituir el rol estatal de suministrar un
eficaz acceso a la justicia.

Asi pues el AMV, consciente de la especialidad
de las materias de la industria bursatil, y de la rapidez
y agilidad con que en el mismo se opera, en procura
de elevar los estandares profesionales y velar por un
mercado integro y transparente con las condiciones
adecuadas de seguridad para los inversionistas y
para el publico en general, ha sido testigo, obser-
vador y analista de las innumerables diferencias y
conflictos que en este campo se presentan, sin que
exista un foro especializado en la materia.

La conflictividad en estas materias se ha
incrementado en Colombia en los ultimos anos,
requiriendo para su solucién de un proceso que se
extiende por largos periodos de tiempo generando
pérdidas econdmicas, exponiendo a las entidades y
a los usuarios a riesgos mayores por la indefinicion
de la situacién y, en ocasiones, solo por el largo
periodo de tiempo. Hasta la fecha el proceso de
solucién de controversias puede resultar costoso
y lento. Adicionalmente, si las personas que fa-
cilitan la solucién o resuelven la controversia no
cuentan con conocimientos especializados, se corre
el riesgo de obtener decisiones inadecuadas que
no consulten las caracteristicas propias de estos
mercados'>.

15 Ver http://www.amvcolombia.org.co/index.php?pag
=home&id=127128]0
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Teniendo en cuenta la ausencia de una en-
tidad especializada en la solucion de conflictos
en los mercados de capitales y de activos finan-
cieros en Colombia, el AMV decidi6 liderar este
proyecto. En el transcurso del afio 2009 inicié las
tareas necesarias para la implementaciéon de un
centro de solucion de disputas que respondiera
a las necesidades del sector, especializado en la
solucién de conflictos originados en los mercados
de valores, financiero y de seguros. Asi, por medio
de la Resolucién 1048 de 2009, el Ministerio del
Interior y de Justicia autoriz6 la creacién del Centro
de Conciliacién y Arbitraje del Autorregulador del
Mercado de Valores de Colombia (Marco), el cual
permitird darle una soluciéon integral a los diver-
sos componentes del conflicto, incluidos aquellos
relacionados con las controversias o pretensiones
de caracter econémico.

CONCLUSION

La necesidad de preservar los derechos econémicos
de los accionistas sociales en la actualidad trascien-
de del entendimiento y la aplicacién de un derecho
particular inherente a las normas societarias para
constituirse en un pilar de atraccién de inversion y
generacion de riqueza.

Tras la crisis de gobernabilidad corporativa
evidenciada en los ultimos anos, el concepto de GC
ha de ser forzosamente redefinido.

El nuevo alcance del GC, lejos de agotarse
en la procura de ciertas practicas societarias, se
abre al espectro de la intervencion del Estado en la
economia, a la adecuada profundizacién de dicha
intervencién, a la suficiencia de las autoridades
gubernamentales, y a la imposibilidad de exceder
los poderes publicos a esferas que ahoguen inicia-
tivas privadas.

El nuevo GC debe comprender los escenarios
publicos y privados, debe procurar la defensa de
los derechos de los accionistas no como un fin en si
mismo, sino como un vehiculo para atraer inversiéon
de manera masiva a una economia.

En los Estados latinoamericanos, la aplica-
cién de practicas societarias adecuadas para el con-
trol interno empresarial es satisfactoria en buena
parte de ellos, particularmente en las economias
mas grandes como la brasilera, chilena, mexicana,
peruana y colombiana.

Empero, los retos publicos por proveer fuerza
ejecutoria a los derechos de los inversionistas son
aun incipientes, en particular en lo que hace a la
inoperante eficiencia de la justicia.

El analisis de los nuevos gobiernos que se
impongan como meta la generaciéon de riqueza
mediante la atraccién de nuevas inversiones na-
cionales o extranjeras debe darse a la luz de la
suficiencia normativa publica y privada en los cinco
aspectos sefalados en el presente documento: 1)
la implementacién en las legislaciones internas de
los estdndares minimos de GC reconocidos por el
Comité de Supervisiébn Bancaria de Basilea de for-
ma obligatoria; 2) la adecuada supervision estatal
de los estdndares de GC mediante intervencién
suficiente pero no sofocante de las inversiones; 3)
mecanismos consuetudinarios de recompensa del
mercado de capitales a las mejores practicas de
autocontrol reconociendo que con ellas se reduce
el riesgo de la inversién y, en consecuencia, se valo-
rizan las acciones; 4) limitantes contractuales a los
administradores de las entidades financieras y de
alta bursatilidad; 5) mayor eficiencia de la justicia
como elemento de GC.
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