



Borrador preliminar para futura publicación

Se aceptan comentarios











GOBIERNO CORPORATIVO EN PANAMA















Carlos A. Barsallo P.*



Octubre 2003,































_____________________________________________

*Comisionado Presidente Comisión Nacional de Valores de Panamá. E mail: barsallo@conaval.gob.pa. Doctor en Derecho Universidad Complutense Madrid, España; Master en Derecho Comercial, Universidad de Paris, Francia; Master en Derecho Universidad de Pennsylvania, Estados Unidos; Licenciado en Derecho y Ciencias Políticas, Universidad de Panamá, Panamá.

Las expresiones vertidas en este trabajo son personales y no representan ni comprometen la posición de la Comisión Nacional de Valores ni de las personas que en ella laboran.

Trabajo preparado para presentación en Foro de Actualización Jurídica organizado por Sistemas Jurídicos S.A. 22 de Octubre  de 2003.





Borrador preliminar para futura publicación

Se aceptan comentarios



PLAN



GOBIERNO CORPORATIVO EN PANAMA



	I. ¿QUE ES?



A.  Definición

B. ¿Por qué es importante el gobierno corporativo?

C. ¿Cómo y en donde se reflejan las reglas de gobierno corporativo?



II. GOBIERNO CORPORATIVO Y LOS PROBLEMAS DEL INFORMACION ASIMIETRICA Y EL MORAL HAZARD.



A. Gobierno corporativo y protección de los inversionistas: Elementos importantes para el 

     movimiento de capitales.

B. ¿Quien es el inversionista al que hay que proteger? ¿Todos los sistemas son iguales?

C. ¿Qué pueden ganar las empresas con buen gobierno o gobierno corporativo?

D.  Relación entre la protección del inversionista y la economía.



III. LA SITUACION PANAMEÑA EN MATERIA DE GOBIERNO CORPORATIVO.



A. Emisores panameños: Muchas empresas familiares

B.  Situación en Panamá 

			1.  Números en el mercado de valores. 

                                       2. Panamá, Centroamérica y el Caribe

C. Poco movimiento en la bolsa

D. Experiencias negativas recientes. Relación entre la prevención del fraude y el gobierno       corporativo.

E. Las consecuencias de no tener gobierno corporativo.

F. La opinión de las partes interesadas.

			1. Inversionistas institucionales

			2. El interés de los intermediarios a largo plazo

			3. La opinión publica

			4. La Comisión Nacional de Valores.

G. ¿Qué esta pasando en el mundo?

1. Federación Mundial de Bolsas de Valores

2. Organización Internacional de Comisiones de Valores  IOSCO

3. Council of Securities Regulators of the Americas COSRA

4. Brasil

5. Argentina.

6. Colombia

7. Centroamérica



Borrador preliminar para futura publicación

Se aceptan comentarios

8. Tailandia



IV. ¿COMO SE ADAPTA A PANAMA?



¿Qué opinan los panameños y las empresas?

		              1. Antecedentes y ausencia

			 2. Ley de sociedades anónimas panameña

			 3. Derechos y protección del accionistas minoritario

    			 4. El Código de Comercio panameño

  			 5. Decreto Gabinete 247 de 1970

			 6. Códigos éticos e iniciativas privadas

			 7. Banca.

      B. Retos que confortan los países en desarrollo y Educación del público. Iniciativas 	actuales.

      C. Una presentación balanceada. Las criticas al gobierno corporativo.



V.  PROYECTO DE ACUERDO SOBRE GOBIERNO CORPORATIVO QUE PROPONE LA COMISION NACIONAL DE VALORES.



	A. Antecedente: Acuerdo 7-2002

	B. ¿Por qué la CVN  prepara un proyecto de acuerdo sobre gobierno corporativo y cual es                  fundamento?

	C. Historia. 2 años de trabajo y las comisiones de alto nivel para hacer 	recomendaciones sobre gobierno corporativo

			1. La primera comisión de alto nivel

			2. La segunda comisión de alto nivel.

	D. Lo que la CNV le pidió a la comisión de alto nivel.

	E. El Producto recibido de la comisión de alto nivel.

	1. Documento contentivo de principios y recomendaciones en materia de gobierno 	corporativo.

	2. Proyecto de acuerdo sobre gobierno corporativo 

	F. Lo que hizo la CNV con el producto recibido de la comisión de alto nivel.

	G.  Estructura del proyecto de acuerdo de gobierno corporativo sometido a segunda 	consulta publica.

	H. Contenido del proyecto de acuerdo de gobierno corporativo sometido a segunda 	consulta publica:



Titulo primero: normas generales



Articulo 1 	Ámbito de aplicación

Artículo 2 	Definiciones

Artículo 3 	Objetivos

Artículo 4 	Contenido mínimo de las normas de gobierno corporativo

Artículo 5 	Transparencia y revelación de la información



Titulo segundo: Junta directiva y accionistas



Borrador preliminar para futura publicación

Se aceptan comentarios



Artículo 6 	Deberes de la junta directiva

Artículo 7 	Incompatibilidades de la junta directiva

Articulo 8  	Composición de la junta directiva y criterios de independencia

Artículo 9 	Accionistas



Titulo tercero:   Comités de apoyo



Artículo 10 	Comités de apoyo

Artículo 11        Comité de auditoria

Articulo 12  	Funciones del comité de auditoria

Articulo 13  	Reglamento interno del comité de auditoria

Artículo 14 	Comité de cumplimiento y administración de riesgos

Artículo 15 	Funciones del comité de cumplimiento y admin. de riesgos



Articulo 16 	Comité de evaluación y postulación de directores		  independientes y ejecutivos clave

Artículo 17 	Funciones del comité de evaluación y postulación de

				directores independientes y ejecutivos clave

Articulo 18 	Normas de ética



Titulo cuarto: 	Disposiciones finales



Articulo 19 	Emisores o personas registradas sujetas a otras

				regulaciones

Articulo 20 	Modificación del acuerdo 18-2000 de 11 de octubre de

				2000

Articulo 21 	Modificación del formulario In-a 

Articulo 22 	Modificación del acuerdo 6-2000 de 19 de mayo de 2000

Articulo 23 	Modificación del acuerdo 6-2000 de 19 de mayo de 2000

Articulo 24 	Modificación del acuerdo 6-2000 de 19 de mayo de 2000





VI. CONCLUSIONES























Borrador preliminar para futura publicación

Se aceptan comentarios



GOBIERNO CORPORATIVO EN PANAMA





	I. ¿QUE ES?



A. Definición



El Gobierno corporativo es el sistema por el cual las sociedades son dirigidas y controladas. La estructura del gobierno corporativo especifica la distribución de los derechos y responsabilidades entre los diferentes participantes de la sociedad, tales como el directorio, los gerentes, los accionistas y otros agentes económicos que mantengan algún interés en la empresa. El Gobierno corporativo también provee la estructura a través de la cual se establecen los objetivos de la empresa, los medios para alcanzar estos objetivos, así como la forma de hacer un seguimiento a su desempeño. (Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico OCDE)



El proyecto de acuerdo de la Comisión Nacional de Valores de Panamá por cual se recomiendan guías y principios de buen gobierno corporativo por parte de sociedades registradas define gobierno corporativo  en su articulo  2, y siguiendo muy de cerca la definición de la OCDE, como:  “La distribución de derechos y responsabilidades entre los distintos participantes de una organización corporativa, tales como la Junta Directiva, Accionistas, entre otros. Conjunto de normas que define las reglas y procedimientos a observar para la toma de decisiones de asuntos corporativos, y que provee la estructura a través de la cual los objetivos de la sociedad son establecidos, así como los mecanismos para la obtención de los objetivos establecidos y la correcta supervisión del cumplimiento de los mismos.”



B. ¿Por qué es importante el gobierno corporativo?



El gobierno corporativo es importante tanto para las empresas individualmente consideradas como para la economía del país. 



La existencia  y, mas importante aun, la practica de reglas de  gobierno corporativo aumentan significativamente las posibilidades de un emisor para ser considerado  como sujeto de inversión por parte de inversionistas en general  y en particular de inversionistas internacionales. 



La existencia de gobierno corporativo es un elemento que puede ayudar a minimizar los riesgos por malos manejos corporativos e inclusive fraudes.



El buen gobierno de las sociedades o gobierno corporativo: 



Reduce el riesgo. 

Estimula la ejecución. 

Mejora el acceso a mercados de capitales.

Mejora el mercadeo de productos y servicios. 
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Mejora el liderazgo.

Demuestra transparencia y accountability social. (Fuente: Corporate Governance CIMA www.cima.org.uk)



C. ¿Cómo y en donde se reflejan las reglas de gobierno corporativo?



No hay formula única. Las reglas de gobierno corporativo pueden encontrarse en distintas leyes como por ejemplo las leyes de sociedades. Igualmente pueden encontrarse en los pactos sociales, estatutos y reglamentos de las empresas. 



Se recomienda para un tratamiento unitario del tema la elaboración por las empresas de códigos de un buen gobierno o gobierno corporativo.



La mayoría de los códigos de gobierno corporativo contemplan los siguientes aspectos, sin que la lista sea exhaustiva:



Presencia de miembros independientes en la junta directiva

Definición de responsabilidades de los distintos órganos y miembros de la sociedad.

Evaluación de miembros

Comités especializados

Comité de auditoria

Comité de nominación 

Comité de remuneración

Derechos de los accionistas

Forma de elección de miembros de la directiva

Regulaciones relativas de la asamblea anual de accionistas

Protección de inversionistas minoritarios

Mecanismos de votos

Derecho a la Información y revelación

Estándares de contabilidad

Administración de control interno y riesgos.

Auditorias internas y externas

Comunicación entre los auditores externos y el comité de auditoria.



II. GOBIERNO CORPORATIVO Y LOS PROBLEMAS DEL INFORMACION ASIMETRICA Y EL MORAL HAZARD.



Nuevas teorías en economía y finanzas que se han desarrollado en los últimos 30 años destacan las ineficiencias que pueden resultar cuando no todas las partes en una transacción están igualmente informadas. Esto se conoce como asimetría en la información. 



Los problemas de información asimétrica pueden hacer que los inversionistas se muestren renuentes a poner su dinero en compañías debido a problemas de selección. No tienen suficiente información, por lo que prefieren no invertir.
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Si buenas compañías no pueden ser distinguidas de malas compañías, los inversionistas solo pueden asumir de manera segura que todas las compañías son malas. En este caso, las buenas compañías no recibirán un precio lo suficientemente alto por sus acciones y no van a listar sus acciones en el mercado, confirmando las creencias negativas de los inversionistas. 



Los inversionistas pueden estar preocupados además por lo que se conoce en ingles como el “moral hazard” y que no es otra cosa que la preocupación legitima de que el dinero invertido en una buena compañía puede ser mal utilizado por la administración o apropiado indebidamente cuando los estándares de contabilidad y los organismos internos de supervisión y control  no existen o  no funcionan debidamente para restringir a los llamados insiders. El fenómeno antes descrito ha sido comprobado en trabajos por autores como Jensen en 1986 y Schleifer y  Vishny en 1997.  



Los  llamados insiders pueden ser los accionistas controladores, como  por ejemplo la familia fundadora de la empresa o los principales administradores de la empresa o ambos grupos.



A. Gobierno corporativo y protección de los inversionistas: Elementos importantes para el movimiento de capitales.



Estudios recientes  han demostrado la importancia de los factores legales e institucionales al explicar la razón por la cual los capitales fluyen de países ricos a pobres. Esto factores citados son mucho mas importante  de lo que se había supuesto o se podría esperar. 



Las regulaciones legales y la fortaleza de las instituciones son tan importantes como los aspectos meramente económicos, financieros o comerciales. Si esto no se tiene en cuenta no se puede comprender la importancia del gobierno corporativo.



El grado en que una país protege los derechos legales de los accionistas minoritarios de una compañía y de los que le suministran crédito a la misma ejerce una influencia significativa en el tamaño y la fuerza de  su mercado de capitales.



Si los inversionistas obtienen poca protección se mantendrán alejados y mercado financieros pequeños llevan a más lento crecimiento económico en general.



Es fácilmente comprobable que los países en desarrollo califican mas bajo que los países desarrollados en cada medida de protección al inversionista como por ejemplo, sin  que la lista sea exhaustiva:



Derechos de los accionistas. 

Derechos de los acreedores. 

Eficiencia del sistema judicial. 

Estado de derecho.
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Calificación del sistema contable.



Shleifer y Wolfenson  en un trabajo del año 2002 demostraron que una débil protección al inversionista puede bajar el producto marginal de capital y eliminar el incentivo para que el capital fluya de países ricos a pobres. 



De acuerdo a su argumento, la cantidad de capital que fluye a las economías emergentes es solo una fracción de lo que veríamos en un mundo donde los derechos de los accionistas minoritarios en esos países fueran del mismo nivel que la protección legal del que disponen sus contrapartes en los Estados Unidos.



Existe también evidencia empírica que  la protección del inversionista cuando es no efectiva crea una distorsión. Esta distorsión se explica claramente si consideramos que los inversionistas  (sean extranjeros o locales) saben menos de las perspectivas de la empresa y del comportamiento de su administración  es decir aquellos a los que hemos definido y explicado como insiders. Por ello, para participar exigirán mayores retornos o se quedan fuera totalmente. Esas son las dos posibilidades y ambas tienen consecuencias negativas y genera la distorsión comentada. 



Para mitigar los efectos de la llamada información asimétrica  se requiere mayor protección de los inversionistas lo que puede ayudar a los países en general a atraer más capital internacional. 



Ahora bien no todo el argumento debe concentrarse en la atracción de capital internacional. Otro aspecto fundamental es que mas protección al inversionista en general debe ayudar a mantener el capital domestico y evitar que este te vaya del país o que simplemente se quede fuera los sistemas o mercados financieros y ahorrado como efectivo o en activos no financieros como tierra o joyas. Esto es igual de importante.



Finalmente superada la etapa anterior debe considerarse que mejor o mayor revelación de información por parte de las empresas aumentara la eficiencia del sistema ya que la protección aumenta el total del capital en acciones en un país, ayudando a los países a hacer mejor uso del capital que ya tienen.



Para enfrentar el otro elemento presentado además del ya explicado de información asimétrica tenemos que existen métodos concretos que  ayudan a mitigar el llamado moral hazard.  Estos métodos  incluyen en la práctica todos aquellos que mejoran la habilidad de los inversionistas  para vigilar como   su dinero  esta siendo utilizado y que hacen más fácil  para los inversionistas intervenir efectivamente cuando los insiders comienzan a usar indebidamente su poder. 



Si algunos accionistas tienen influencia desproporcionada sobre la política de la compañía o si los accionistas minoritarios  enfrentan barreras a la  participación efectiva en el proceso de toma de decisiones (por ejemplo inexistencia del sistema de proxies) se puede tener por seguro que los inversionistas externos dudaran en arriesgar su dinero en esas empresas, elevando así el costo de capital.



Ejemplo concreto de figuras o métodos  que mitigan los  llamados riesgos de selección adversa  son aquellos que requieren a las compañías listar los nuevos valores en bolsas o mercados organizados para proporcionar mayor información y hacer a las empresas  legalmente responsables por la calidad de esta información. 



Dado que los accionistas minoritarios son probablemente poco propensos a  prestar atención o involucrarse en  gobierno de una sola compañía cuando es más fácil y practico para el accionista minoritario  vender sus acciones, se considera que resulta necesario y de beneficio  un regulador publico fuerte con los incentivos y capacidades para actuar en su lugar. 



Esto explica por ejemplo la legitimación de comisiones de valores para iniciar procesos colectivos de clase o class action como es el caso de la legislación de valores panameña (véase articulo 210 Decreto Ley 1 de 1999).



B. ¿Quien es el inversionista al que hay que proteger? ¿Todos los sistemas son iguales?



Un importante punto es quien es el que necesita de esta llamada protección. Investigaciones americanas en gobierno corporativo se preocuparon inicialmente con el problema de administradores de firmas que numerosos accionistas y pocos accionistas controladores. El famoso dilema en la gran sociedad anónima y estudiado por los académicos de la propiedad y control en que se hace referencia a que  en la gran sociedad anónima llega un  momento en que los accionistas tienen la propiedad pero no el control, el cual reside o reposa en  pocos que puede ser inclusive la administración. En sentido inverso pocos o la administración detenta el control de la sociedad aun cuando efectivamente estos no son los propietarios, por lo menos no mayoritarios. 



Dado que ningún accionista individual es propietario de suficientes acciones de una empresa para hacer que el esfuerzo de monitoreo valga la pena,  la preocupación general es que los administradores no tendrán a quien responder. En este caso  los administradores tienen el control sin propiedad y no responden efectivamente ante nadie.



Este problema fuera de los Estados Unidos es bastante más raro.  La empresa o compañía de accionistas muy dispersos es muy rara. En un trabajo muy importante en materia de gobierno corporativo y protección de inversionistas La Porta y otros autores  han encontrado que la mayoría de las compañías fuera del sistema conocido en Estados Unidos tienen un solo accionista dominante o grupo de accionistas (comúnmente una familia fundadora) que monitorea cuidadosamente el negocio y que puede incluir a la persona clave de la administración. 



En virtud de lo expuesto anteriormente entonces debe tenerse en cuenta que el  control pueden tenerlo accionistas controladores (familia fundadora) o administradores dependiendo del tipo de sistema.  Por ello el concepto de insider que se usa en este trabajo  es general, sin especificar si es de administradores o accionistas controladores en caso específico.



Es necesario explicar en más detalle este último punto por la importancia que tiene a la hora de dictar recomendaciones en materia de gobierno corporativo. Hay dos formas generales de propiedad corporativa:  la concentrada y  la dispersa.



En los sistemas de propiedad corporativa concentrada la propiedad y/o control esta concentrada en las manos de un pequeño grupo de individuos, familias,  administradores, directores, compañías holdings, bancos y o empresas no financieras. Dado que estos individuos o grupos comúnmente administran, controlan o fuertemente influencian la forma en que la empresa se maneja se les llama, como hemos indicado anteriormente,  insiders. Estos se conocen también como sistemas de insiders. La mayoría de los países, especialmente los gobernados por derecho civil, tienen este tipo de estructuras. 



Los insiders ejercen control sobre las compañías en diferentes maneras. Un escenario común es cuando los insiders tienen la mayoría de las acciones y los votos. Esta es la estructura de la propiedad corporativa en Panamá.



El otro tipo de propiedad corporativa es el de la propiedad dispersa. En este escenario un gran número de propietarios tienen pequeñas cantidades de acciones. Estos inversionistas tienen poco tiempo e incentivos para vigilar la actividad de la empresa y  no se inmiscuirán. Estos son los llamados outsiders. Los sistemas de common law como Reino Unido y Estados Unidos países tienen este tipo de estructura.



Cada sistema tiene retos distintos en materia de gobierno corporativo.



Los sistemas de insiders en general presentan como ventajas las siguientes, sin que la lista sea exhaustiva:



Los insiders tienen el poder e incentivo para controlar la administración y   para evitar o minimizar el riesgo de fraude y mala administración.

Los incides mantienen normalmente  su inversión por largos periodos.

Los incides apoyan decisiones que mejoran el desempeño de la firma a largo plazo en lugar de decisiones de corto plazo. Esta actitud comentada es característica de los outsiders.



No obstante los insiders o el sistema dominado por insiders presenta las siguientes desventajas sin que la lista sea exhaustiva:



Predisponen a la empresa a ciertas fallas de gobierno corporativo. Una es que el propietario dominante puede acordar con la administración y expropiar o 
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apropiarse indebidamente de  los activos de la firma a expensas de los accionistas minoritarios. Esto aumenta cuanto los accionistas minoritarios no disfrutan de derechos legales.

Cuando los administradores tienen muchas acciones o votos pueden usar su poder para influenciar las decisiones de la directiva que pueden beneficiarlos directamente a expensas de la compañía ejemplos comunes son salarios exorbitantes para la administración y beneficios similares o aprobar la compra de artículos a sobre precio de firmas en las cuales la administración tiene grandes acciones.

Los controladores puede en ocasiones  inducir a la directiva aprobar la compra de firmas rivales con el solo propósito de extender el mercado de la empresa y silenciar a la competencia. 

La administración puede lograr convencer a la junta directiva para rechazar  ofertas de adquisición (OPAS o su equivalente) por miedo a perder el control de la firma aun cuando por medio de la OPA se mejore el desempeño de la empresa. Este peligro aumenta si la sociedad es de propiedad familiar o controlada por insiders que están protegidos de las presiones de mercado por no estar listadas en bolsa.

Cuando los bancos tienen acciones o voto en la compañía a la que prestan  pueden enfrentar conflictos de intereses que pueden poner en peligro el futuro del banco y de la empresa. En este escenario  los bancos tienen interés en que la sociedad continúe y por lo tanto continuaran dando crédito aun cuando la compañía no es merecedora de crédito. Esto también puede suceder si los insiders usan sus conexiones políticas para obtener fondos para rescates o para eludir los procedimientos de quiebra o liquidación.



En conclusión  insiders que utilizan sus poderes de forma irresponsable gastan recursos y afectan la productividad de la empresa, también influyen en la reticencia  o resistencia de los inversionistas a invertir en las compañías y crean mercados de capitales ilíquidos. Este tipo de mercados priva a compañías del capital necesario al menor costo posible  y previene  o recluye que los inversionistas diversifiquen sus riesgos.



C. ¿Qué pueden ganar las empresas con buen gobierno o gobierno corporativo?



Klapper y Love (2002) encontraron que firmas con mejor gobierno corporativo tienen mejores resultados y más alta valoración, especialmente en países en los cuales el sistema legal general es débil.



Newell y Wilson (2002) encontraron que empresas con pobre gobierno corporativo tienen más bajas valoraciones medidas por la razón del valor de mercado versus valor en libro.



La interpretación mas obvia de estos trabajos es que si las empresas mejoran su gobierno corporativo, ellas tendrían acceso a capital mas barato.
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La presentación de la anterior evidencia o resultados de estos trabajos de alto valor científico y seriedad debe merecer dos apuntes. Primero no existe información a nivel particular de Panamá de trabajos similares. Seria conveniente que se hiciesen. Segundo  y en aras de un trabajo balanceado y objetivo el problema de estos resultados es que no se explica por que las compañías no han  adoptado de inmediato los cambios necesarios y han adoptado sin duda alguna el gobierno corporativo, con todas las ventajas evidentes del mismo.



¿Podemos ingenuamente suponer que la falta de adopción se ha debido  simplemente en el desconocimiento de que los accionistas minoritarios e inversionistas requieren mayores retornos para invertir en compañías con prácticas de gobierno corporativo opacas o que excluyen?



En virtud de que nos movemos en un terreno donde se esta partiendo de la base que las empresas seleccionan voluntariamente la adopción o no a reglas de buen gobierno,  entonces es necesario entender  las razones por la cuales  el no permitir mayor observación de afuera e influencia en las decisiones corporativas  por terceros nunca ha valido la pena o sacrificio desde la óptica de los insiders de la empresa, quienes son los que finalmente tienen el poder para tomar la decisión.



Los autores  Peter Blair Henry y Peter Lombard Lorentzen Profesor de economía de la Universidad de Stanford y candidato a doctor de esa misma universidad, respectivamente, en un magnifica monografía titulada: “Making Markets Work: How Domestic Capital Market Reform can improve Access to global finance y del cual tomamos numerosas referencias a lo largo del presente escrito señalan que hay tres posibles explicaciones:



Primero: Los insiders consideran que al involucrar a los accionistas se recluye o evita  que la empresa haga o tome  las decisiones estratégicas. Surge una extra burocracia al cumplir con los requerimientos de gobierno corporativo  lo que hace mas lento el proceso de toma de decisiones. La presión para justificar cada trimestre las decisiones corporativas aleja o distrae a los ejecutivos de tomar decisiones a largo plazo.



Segundo: Existen costos en la  revelación. Mayores revelaciones hacen más difícil de mantener líneas de negocios exitosas fuera de la vista de los competidores. Estos costos reducen el valor de la empresa a todos los accionistas y por ende puede ser  una buena razón para no adoptar las mejores prácticas de gobierno corporativo.



Tercero: Una tercera y mas cínica es que si bien es ciertos que las empresas se benefician de capital mas barato si pueden mejorar su gobierno corporativo,  los insiders se benefician mas de la  extracción de renta de los actuales y cautivos accionistas e inversionistas  y del estatus quo que de lo que harían con su misma  porción  particular en caso que la empresa tuviese buen gobierno.
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Hay además otra explicación que es más bien un problema de coordinación. Si todas las empresas de un  determinado país tienen problemas significativos de buen gobierno, la primera  empresa que reforme  y cambie su política de gobierno corporativo corre el riesgo de lucir peor que las otras empresas. Lo anterior se entiende mejor si lo vemos con un ejemplo concreto, así por ejemplo si la mayoría de las empresas de un país esta formalmente reportando ganancias, pero solo porque se violan algunos de los  principios internacionales de contabilidad en algún punto concreto, la primera empresa que cambie y admita que tiene perdidas  es evidente que dicha sinceridad no la beneficiara, en comparación con las otras empresas.



Ahora bien,  si todas las firmas son compelidas a cambiar juntas, las mejores se destacaran. Algunos consideran que este puede ser el problema que confrontan las empresas que se someten voluntariamente a las calificadoras de riesgo en Panamá hoy día, teniendo en cuanto que el sistema de calificación de riesgos en Panamá no es de carácter obligatorio.



D. Relación entre la protección del inversionista y la economía.



En años recientes  un creciente cuerpo de trabajo econométrico ha demostrado que economías con menores protecciones a accionistas minoritarios, con sistemas legales más débiles o con reputación de corrupción tienen sistemas financieros más pequeños y débiles y crecen más lentamente.



Estos problemas no hacen difícil solamente a las empresas acceder a capital internacional, hacen difícil a las firmas convencer a los inversionistas domésticos que confíen en las firmas con su dinero, reduciendo el crecimiento en la economía ya de por si cerrada.



Ambos factores es decir: el resultado esperado que es el desarrollo del mercado de capitales y las influencias que sobre este ejercen el sistema legal efectivo y la transparencia entre otros pueden ser medidos en diferentes maneras. 



El problema es que estas influencias son difíciles de medir de forma rigurosa. Frente a los problemas de estas mediciones una nueva ola de investigación económica ha intentado remediar esta deficiencia por medio de la medición sistemática de legislaciones y regulaciones financieras especificas y probar o medir estadísticamente sus efectos.



El primer gran esfuerzo en esta dirección es de los autores La Porta, López-deSilanes, Shleifer and Vishny quienes examinaron las leyes financieras y regulaciones de 49 países para determinar el nivel de protección que le dan a los acreedores y los accionistas. Este trabajo se enfoca en aspectos de la ley de sociedades que pueden ayudar  a mitigar los problemas antes indicados.
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El resultado central del estudio reveló, como se podía sospechar, que países que tienen menores protecciones tienen mercados de capitales más pequeños y débiles. 



Para evaluar la fuerza de los mercados de valores se utilizaron 3 medidas.  Primero se estimo el valor de las acciones listadas mantenidas por accionistas minoritarios y se compararon con el producto interno bruto del país.  Se observo igualmente en número total de empresas listadas y el número anual de ofertas publicas iniciales en relación con la población. Ver más firmas en el mercado sugiere que el mercado de capitales accionarios es una fuente atractiva y posible de capital y ver mas ofertas públicas iniciales confirma que esto permanece así.



Otro punto importante  del estudio fue la relación de los resultados con el origen de la ley de sociedades del país. países que tienen leyes basadas en el modelo de common  law ya sea por herencia colonial u otra conexión, tenían mercados de capitales más grandes. países que siguen el modelo europeo continental basado en el derecho civil tal como el alemán o francés, tenían mercados de capitales significativamente menores. Esto, a juicio de los autores, prueba que la ley importa enormemente en los mercados de valores.



Otra conclusión del trabajo citado fue que la pobre protección de los inversionistas esta probablemente relacionada con instituciones sociales débiles en general. En otras palabras la tasa de retorno de capital en economías emergentes puede ser baja porque a estos países les falta el desarrollo institucional necesario.



Las conclusiones no dan respuestas fáciles en cuanto a que hacer.  Se puede tener la apariencia de que al poner en su lugar las reglas y leyes el capital va a fluir de forma automática. En realidad sabemos que no es así. Lo que si se puede decir con certeza es que las leyes, reglas e  instituciones gubernamentales pueden jugar un papel importante en minimizar los problemas de información asimétrica y el llamado moral hazard para los inversionistas y que esto ayuda a que los mercados de capitales crezcan.



La teoría y práctica apuntan en una misma dirección: Más protección a los accionistas está fuertemente asociada con el tamaño, eficiencia y estabilidad de los mercados de valores.



Los mercados de valores de países en desarrollo son pequeños y muchas veces insignificantes precisamente porque están  pobremente regulados. Si los pequeños inversionistas no pueden confiar que tendrán un trato justo de su inversión, ellos van a depositar su dinero en un banco.



Por todo lo anterior no debe extrañar que el buen gobierno corporativo sea  hoy un criterio establecido de inversión. 



A nivel internacional existen numerosas encuestas, el proyecto de código de gobierno corporativo que propone la CNV cita una de ellas. En efecto The Economist Borrador preliminar para futura publicación
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Intelligence Unit, bajo el auspicio de KPMG INTERNATIONAL,  durante los meses de Junio y Julio de 2002 llevó a cabo una encuesta en la cual participaron ciento quince (115) ejecutivos representantes de distintas áreas del mundo (Norteamérica, América Latina, Europa Occidental, Europa Oriental, Medio Oriente - Norte de África, Sudáfrica, Asia -Pacífico) y distintas industrias, en la cual quedó sentado que para el 14% de los encuestados el tema de gobierno corporativo es la primera prioridad dentro de su organización, 32% opinó que el tema de gobierno corporativo es una de las tres prioridades dentro de su organización, mientras que 29% y 22% estimaron que está dentro de las diez prioridades de su organización y que es importante, mas no un tema de prioridad, respectivamente. 



El trabajo antes citado ha sido repetido y actualizado en el año 2003.



En este sentido tenemos como otro ejemplo concreto el resultado del trabajo de la consultora internacional McKinsey la cual en su Global Investor opinion survey on corporate governance en el año 2002 llega a conclusiones tan evidentes y claras como las siguientes:



Ante la pregunta: ¿Como el gobierno corporativo afecta su decisión de inversión? el porcentaje de inversionistas que selecciona esta opción de múltiples respuestas posibles fue:



63% Evita ciertas compañías como inversión

57% Aumenta /disminuye tenencias en valores de ciertas compañías

31% Evita ciertos países como inversión

28% Aumenta/ disminuye tenencias en valores de ciertos países. 



Igual de elocuentes son los testimonios de profesionales que administran importante fondos de dinero y que deben tomar a diario decisiones millonarios de inversión.



“Nuestro grupo de inversión nunca aprobaría una inversión en una compañía con mal gobierno.” Inversionista  con 20 billones de dólares en fondos.



“Buen gobierno es a un criterio  importante.” Analista europeo con 62 billones de dólares para invertir o en fondos.



“Yo simplemente no compraría una compañía con pobre gobierno corporativo.” CFO 3 billones de dólares  banco privado europeo.



Según la misma encuesta una mayoría significativa de inversionistas dicen estar dispuestos a pagar una prima por una compañía bien gobernada.



Inversionistas de

Europa 78%

Asia 78%

Norteamérica 76%

Latino America 76%



Fuentes: Mckinsey Global Investor Opinion survey on corporate governance 2002 y Roberto Felton. Capital Markets Governance of Corporates. How can Capital markets excert a better governance on corporates. 





III. LA SITUACION PANAMEÑA EN MATERIA DE GOBIERNO CORPORATIVO



			A. Emisores panameños: Muchas empresas familiares



Las sociedades anónimas panameñas son en su gran mayoría empresas familiares.



En un reporte titulado Development of a Securities market in Panama, preparado en el año 1973  por el General Secretariat. Organization of American States del Inter American Committee on the Alliance for Progress-Capital Markets Development Program, se presentó un interesante estudio sobre las empresas panameñas. �

Es estudio reviste, a nuestro juicio, importancia hasta el día de hoy por hacer un análisis directo sobre como están estructuradas  las empresas panameñas, como estas obtienen su financiamiento y cual es o era su actitud hacia el concepto de revelar información al publico sobre sus operaciones. Consideramos que este es el punto de partida para determinar la actitud y aptitud de las empresas con relación al mercado de valores.



El trabajo es resultado de entrevistas directas con estas empresas y tiene un interesante valor de referencia ya que es necesario entender como han sido estructuradas las sociedades panameñas y cual era su actitud original frente a la revelación de información al público. Luego comparemos la información histórica con los datos actuales.



Primer ejemplo compañía A.  Empresa manufacturera. 95% de sus acciones están en manos privadas y el resto en manos de pequeños accionistas. Obtiene financiamiento de bancos de Estados Unidos, sus suplidores y préstamos de sus dignatarios y directores. Estaba dispuesta a revelar información incluyendo estados financieros, pero se mostraba temerosa de expropiaciones y de presiones laborales si sus estados financieros son hechos públicos. 



Usaría financiamiento  mediante acciones ya que considera que puede obtener mejor tasa de retorno que por medio de deuda, aun cuando puede obtener deuda a mediano plazo de bancos de Estados Unidos consideraba que no podía obtener deuda de mediano o largo plazo de bancos panameños.



Segundo ejemplo compañía B.  Compañía de seguros publica con 50 a 100 accionistas. 80% compraron las acciones cuando la sociedad se formó. La empresa se registró con la CNV para crear confianza pública en la empresa. Hay ventas ocasionales de acciones. Por la naturaleza de su negocio la compañía no tiene preocupación por la obtención de capital.



Tercer ejemplo compañía C. Es una compañía procesadora de alimentos con aproximadamente 100 accionistas. Obtiene su financiamiento por medio de bancos panameños. Sus auditores preparan completos estados financieros pero la información solo esta disponible para las personas controladores y no para sus accionistas. No haría la información pública porque no necesita tomar ventajas de incentivos que podrían estar disponibles a las compañías que hicieran la información pública. En adición consideran que los inversionistas no pagarían lo que las acciones de la empresa valen.



Cuarto ejemplo Compañía D.  Negocio de transporte. Requiere grandes cantidades de capital todo el cual lo obtiene sin dificultad de bancos panameños. La administración apoya la idea de hacer alguna información financiera pública si hay incentivos adecuados. Pero la empresa no estaría dispuesta por miedo a expropiación o por presiones para reducir sus precios debido a su alto margen de ganancia. Cree que la oferta de dinero en Panamá es solo temporal y que el mercado de acciones seria una alternativa al financiamiento bancario.



Quinto ejemplo Compañía E. Industria pesada. Tiene 10 accionistas. Obtiene capital mediante bancos ya que es rentable y no tiene dificultad en hacerlo. Prepara estados financieros los cuales son dados a sus directores, los bancos que le prestan y al gobierno. No estaría dispuesta a hacer los estados financieros públicos por temor al cargo de que sus ganancias son muy altas y teme demandas de los sindicatos por mejores salarios y beneficios.



Sexto ejemplo Compañía F.   Industria pesada. Las familias que la controlan no poseen  la mayoría de sus acciones. Se considera una compañía pública ya que tiene un gran número de accionista. Tiene muchos empleados que son accionistas. Estaría dispuesta a hacer sus estados financieros públicos si hay adecuados incentivos.



El trabajo que comentamos llego a las siguientes conclusiones con relación a los problemas  que enfrentaba el desarrollo del mercado de valores, principalmente accionario en Panamá en 1973. Los citamos 30 años después debido a que, no obstante los avances, muchos de estos problemas persisten. 



Primero: La mayoría de los panameños invierten sus ahorros en bancos y no están muy concientes de las acciones como alternativas.



Segundo: Los panameños están mÁs preocupados con los rendimientos de  las inversiones que con el potencial para ganancias de capital.



Tercero: La existencia de la estructura fiscal crea un considerable desincentivo para invertir en valores accionarios. Este tema fue solucionado en su momento con reformas fiscales (Hoy artículos 269y 270 del Decreto ley 1 de 1999).



Cuarto: Los inversionistas están renuentes a invertir en compañías sobre las cuales no tienen posibilidad de obtener información. Este tema ha cambiado sustancialmente, por el lado de suministro de información en los últimos 4 años.  Se debe continuar mejorando la calidad de la información que se suministra.



Quinto: El mercado existente le falta liquidez en el cual los inversionistas sepan que pueden comprar o vender sus acciones rápidamente. Este es un problema que persiste.



Sexto. Finalmente es difícil, costoso y consume mucho tiempo para los accionistas individuales exigir u obligar a las empresas  por ellos solos al respeto y cumplimiento  de sus derechos. Este problema en la práctica persiste.



Los autores del reporte efectuaron varias recomendaciones y observaciones que estimamos pertinentes recordar hoy, 30 años después:



La expansión del mercado existente requiere un periodo sustancial de tiempo.



El mercado debe estar basado en las necesidades de la comunidad panameña en lugar de cualquier modelo preconcebido. Las medidas que se recomiendan no son crear un mercado similar al del los Estados Unidos ya que el modelo de dicho país  no seria apropiado a la luz de las condiciones de negocios, financieros, económicos y de gobierno que existen en Panamá.



Las recomendaciones  en su momento se limitaban al desarrollo del mercado de valores con valores accionarios panameños. Las sugerencias que se deben tomar pasos inmediato para hacer Panamá un centro para valores internacionales fueron rechazadas por lo autores del reporte. Opinaron que tal mercado si se desarrolla debe ocurrir solo después que el mercado de valores local haya sido sustancialmente fortalecido.



La meta de las recomendaciones fue la creación de un mercado en el cual los inversionistas tengan confianza, en el cual crean que serán tratados justamente y en el cual haya adecuada información.



Para alcanzar  la meta los pasos recomiendan son educar al inversionista, dar mayor revelación de las informaciones de la empresa, desarrollar mecanismos de mercado y  mejorar el proceso regulatorio.



B.  Situación en Panamá.



En Panamá hay formalmente registrados en la CNV 111 emisores de valores ya sea deuda o de acciones. Se trata de un grupo heterogéneo, pero predomina la  empresa familiar. Esta característica no es ajena o extraña a las empresas del área o entorno geográfico cercano según señala el trabajo de BOLCEN preparado por Donald Cott Presidente de BOLCEN y titulado Globalization and consolidation in Emerging markets. Central america and caribbean region case.  Presentado en Mayo, 2002.



Del número total de 111 emisores,  las empresas que emiten acciones, es decir aquellas a las que podríamos catalogar estrictamente  como empresas públicas, se reduce a 44. De estas 30 listan sus valores en una bolsa de valores.



Como vemos la gran mayoría son empresas que emiten deuda, sea bonos o valores comerciales negociables y su composición accionaria es cerrada.



Si tomamos las empresas registradas  en la CNV que reportan el mayor número de accionistas tenemos el siguiente patrón:





1025- BANCO DEL ISTMO

GRUPO DE 

ACCIONES�Número de acciones�% del Número de ACCIONES�Número de Accionistas��1-1000�392,849�1,21�2,157��1001-5000�1,034,339�3,2�435��5001-10000�875,621�2,71�126��10001-15000�530,615�1,64�44��15001-20000�482,975�1,49�28��+ de 20000�29,053,942�89.75�161��TOTALES�32,370,341�100�2,951��



1034- BANCO UNIVERSAL, S.A.

GRUPO DE 

ACCIONES�Número de acciones�% del Número de ACCIONES�Número de Accionistas��1-500�599,292�5,99�22,202��501-1000�209,038�2,09�299��1001-2000�243,306�2,43�173��2001-5000�325,657�3,26�104��5001-7500�206,578�2,07�32��7501-10000�143,028�1,43�17��10001-50000�874,705�8,75�39��50001-10000�835,865�8,36�12��TOTALES�10,000,00�100�22,903��

1084- CORPORACION MICRO-FINANCIERA NACIONAL, S.A.

GRUPO DE 

ACCIONES�Número de acciones�% del Número de ACCIONES�Número de Accionistas��1-500�778,134�0.11518�7,388��501-1000�344,986�0.05016�375��1001-2000�199,147�.029478�116��2001-5000�1,561,018�0.23106�343��5001-7500�37,8758�0.005606�6��7501-10000�290,000�.004292�28��10001-mas�3,544,496�.052467�17�������TOTALES�6,755,656��8,273��

1082 CORPORACION LA PRENSA.

GRUPO DE 

ACCIONES�Número de acciones�% del Número de ACCIONES�Número de Accionistas��1-500�97,4254�6%�1,059��501-1000�89,1156�6%�117��1001-2000�179,867�11%�140��2001-5000�274,032�17%�88��5001-7500�336,543�21%�60��7501-10000�122,737�8%�14��10001-50000�501,476�31%�35�������TOTALES�1,601,195�100%�1,513��

1103-EMPRESA GENERAL DE INVERSIONES, S.A.

Grupo de acciones�Número de accionistas�Distribución de accionistas�Número de acciones�Distribución de acciones��1-500�538�36%�71,020�.017%��501-1,000�195�13%�130,055�.31%��1,001-2000�147�10%�189,425�.45%

��2,001-5000�188�12.9%�590,490�1.42%��5,001-10,000�94�8.45%�647,407�1.56%��10,001-20,000�85�5.8%�1,192,44�2.86%��20,001-50,000�79�5.4%�2,619,920�6.334%��50,001 a�131�8.9%�35,925.998�86.84%��TOTAL�1,457�100%�41,366,759�100%��

La principal razón de registrarse en la CNV es fiscal.  Los artículos  269, 270 y 271 del Decreto ley 1 de 8 de julio de 1999 contienen normas de carácter fiscal que explican la razón fundamental para el registro de valores en la CNV.



Articulo 269 Impuesto sobre la renta con respecto a ganancias de capital.

 

“Para los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto sobre dividendos y del impuesto complementario, no se considerarán gravables las ganancias ni deducibles las pérdidas que dimanen de la enajenación de valores emitidos o garantizados por el Estado. 



Igual tratamiento tendrán las ganancias y las pérdidas provenientes de la enajenación de valores registrados en la Comisión, siempre que dicha enajenación se dé: 

(1) A través de una bolsa de valores u otro mercado organizado; o 

(2) Como resultado de la aceptación de una oferta pública de compra de valores; o 

(3) Como resultado de una fusión, una consolidación o una reorganización corporativa, siempre que en reemplazo de sus acciones, el accionista reciba únicamente otras acciones en la entidad subsistente o en una afiliada de ésta. No obstante, la entidad subsistente podrá pagar a sus accionistas hasta uno por ciento (1%) del valor de las acciones recibidas por dichos accionistas en dinero y otros bienes con la finalidad de evitar fraccionamiento de acciones. 

En el caso de que una persona disponga de valores que hubiese recibido como resultado de las enajenaciones descritas en los numerales 2 y 3 anteriores, se tomará el promedio ponderado del precio pagado por dicha persona para adquirir los valores dados en canje, como el costo de dichos valores, para los efectos de calcular el impuesto sobre la renta, de causarse éste.” 



Artículo 270: Impuesto sobre la renta con respecto a intereses.

 

“Los intereses que se paguen o acrediten sobre valores registrados en la Comisión causarán impuesto sobre la renta a base de una tasa única del cinco por ciento, que deberá ser retenido por la persona que pague o acredite tales intereses. Estas rentas no se considerarán parte de las rentas brutas de los contribuyentes, quienes no quedan obligados a incluirlas en su declaración de rentas. 

Las sumas retenidas deberán ingresar al Tesoro Nacional dentro de los treinta días siguientes a la fecha de pago o acreditamiento, junto con una declaración jurada en formularios que suministrará el Ministerio Economía y Finanzas. El incumplimiento de estas obligaciones se sancionará conforme lo ordena el Código Fiscal. 

No obstante lo establecido en los párrafos anteriores, estarán exentos del impuesto sobre la renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores registrados en la Comisión y que, además, sean colocados a través de una bolsa de valores o de otro mercado organizado. “

La compra de valores registrados en la Comisión por suscriptores no concluye el proceso de colocación de dichos valores y, por lo tanto, la exención fiscal contemplada en el párrafo anterior no se verá afectada por dicha compra, y las personas que posteriormente les compren dichos  valores a dichos suscriptores a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado gozarán de los mencionados beneficios fiscales. 



Artículo 271: Exoneración del impuesto de timbre 



A partir del primero de enero del año dos mil, no causarán impuesto de timbre los valores registrados en la Comisión, así como tampoco ningún contrato, convenio ni otros documentos relacionados en cualquier forma con dichos valores o su emisión, su suscripción, su venta, su pago, su traspaso, su canje o su redención. “



En Panamá las ventajas fiscales se otorgan basadas en dos criterios: el registro en la CNV y la negociación en bolsa u otro mercado organizado. 



En otros países  como Chile, por ejemplo, el incentivo introducido recientemente de eliminar el impuesto de ganancias de capital va unido a que sean acciones liquidas, lo cual supone premiar a los valores que se negocian constantemente y no así a valores que no con negociados. Dieter Linneberg Superintendencia de Valores y Seguros SVS Chile.



Otro tanto sucede en Colombia, las utilidades provenientes de la compra y venta de acciones, clasificadas como de alta y media bursatilidad, no constituyen ni renta ni ganancia ocasional para quienes la reciben. 



			1. Números en el mercado de valores. 



2. Panamá, Centroamérica y el Caribe



El volumen negociado en la región centroamericana y el caribe en millones de dólares en el año 2001 fue:



País                  				Volumen          % región

Costa Rica                               		29,000                 54%

Salvador                                  		9,092                  17%

Guatemala Bolsa de valores    		9,102                   17%

Co. Bursátil Guatemala          		1,178                    2%

Honduras Bolsa 

Centroamericana                   		1,198                    2%

Bolsa Hondureña                     		115                   .02%

Panamá                                		1,043                    2%

Nicaragua                             		1,250                     2%

Rep. Dominicana                   		1,374                    3%

Trinidad & Tobago                		168                      .03%

Jamaica                                		15                        0%

Barbados                               		10                        0%

Total de volumen negociado       	53,545.000.000.00    



Podemos observa que formalmente en este cuadro Panamá representa meramente el 2% del volumen transado en la región.  No obstante Panamá destaca favorablemente en el área centroamericana y del caribe por el número de empresas que listan sus valores en bolsa. En este sentido si observamos el siguiente cuadro podemos ver la característica de Panamá frente a los otros mercados.



Estructura del mercado de capitales de la región



Bolsa                           Público              Privado            Deuda                Acciones



Costa Rica                    95%                  5%                   97.8%                 2.20%

Salvador                       23%                 77%                  98.5                    1.50%

Guatemala                     5%                  95%                  99.50                   .50%

Bolsa centroamericana

Honduras                      60%                 40%                  99.99%                 .10%

Panamá                       25%                 75                     91.00                     9.00%

Corp. Bursátil

Guatemala                   	5%                  95%                  99.50                     .50%

Nicaragua                   	80%                 20%                  100%                     0%

Republica Dominicana 	0%                100%                  100%                     .0%

Bolsa Hondureña        	30%                70%                    99.99%                  .10%

Trinidad & Tobago      	1%                  99%                        0%                   10%

Jamaica                      	2%                 98%                       0%                    100&

Barbados                 	1%                  99%                       0%                    100%



Las empresas en centroamericanas, incluso las que podemos considerar como grandes son de propiedad de familias y hay una fuerte resistencia a abrir la propiedad a un público mayor. 



Frecuentemente las empresas de propiedad de familias sienten que tienen suficientes préstamos disponibles de los bancos locales e internacionales y que por lo tanto no necesitan emitir capital adicional para financiar sus operaciones. 



Hay más de 600 emisores registrados en las bolsas centroamericanas. Hay razones económicas  que están motivando a las empresas locales a emitir capital. La más importante es la competencia que resulta de la apertura de la económica y la negociación ahora a nivel global. Para ser competitivas, las empresas deben invertir grandes sumas de capital para bajar los costos, adquirir mas tecnología eficiente y crecer en tamaño para alcanzar encomias de escala. Si bien es cierto que algunos de estas inversiones pueden ser tomadas mediante prestamos, hay un limite a la cantidad de recursos que pueden ser adquiridos mediante el apalancamiento financiero, particularmente si es de corto plazo. Fuente: Donald Cott Presidente de Bolcen Globalization and consolidation in Emerging markets. Central america and caribbean region case. May 2, 2002.



Poco movimiento en la bolsa



Un estudio de los datos reportados  por la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. a septiembre de 2003 nos permite señalar lo siguiente:



En Panamá hay formalmente registrados en la CNV 113 (excluyendo sociedades de inversión) (Fuente CNV) emisores de valores ya sea deuda o de acciones. Se trata de un grupo heterogéneo, pero predomina la  empresa familiar. Esta característica no es ajena o extraña a las empresas del área o entorno geográfico cercano.



Del número total de 113 emisores, 34 empresas negociaron sus valores en bolsa en los últimos  9 meses, las otras 79 empresas no han negociado valores en lo que va del año 2003.



De esas 34 empresas 13 han sido negociaciones de acciones y 21 de valores de deuda.



23 de las empresas vieron sus valores negociados en mercado secundario. 11 han sido negociados solamente en mercado primario. (Fuente datos recopilados por el Departamento de archivos de la CNV compuesto por Ibeth Zapata y Gisela González con la asistencia de Heidi Vasquez  y Linnette Muñoz). 



En Panamá en el año 2002 año record de la bolsa de valores se transaron 1,413.7 millones lo que representó un aumento del 35.1% o 367 millones mas que en el año 2001.



El monto negociado en la bolsa  según mercado  en millones de dólares en el año 2002 fue:



Mercado primario  900.9 

Secundario            278.2

Recompras            234.5

Total                   1,413.7



La composición del volumen negociado muestra lo siguiente:



Los valores del estado han alcanzado un 42% (y esta cifra ha aumentado como veremos). 

Bonos corporativos 23%

Repos 17%

VCN 6%

Acciones preferidas 6%

Acciones comunes 4%

Acciones  de fondos 2%.



En el primer semestre del 2003

Los valores el estado han alcanzado un 55%

Los bonos corporativos han bajado a un 17%

Los repos  representan un 15%

Las acciones de fondo han aumentado a un 5%

Los VCN 4%

Acciones comunes 3%

Acciones preferidas 1%



El siguiente cuadro muestra las nuevas emisiones listada en la BVP en el periodo 1998-2002



                 1998                1999           2002       2001      2002

Monto       646.2                806.4           99.5      237.5      661.3

Número    47                      48               15           10         14



Fuente de los datos: Resultados operativos Bolsa de valores de Panamá por Felipe Chapman vicepresidente ejecutivo y Gerente general 15 de enero de 2003.



Las empresas panameñas que al año 2002 listaban sus valores en la bolsa  y su respectiva capitalización de mercado en millones de dólares (es decir el total de acciones emitidas y en circulación por el valor de mercado de dichas acciones) eran: 



Aseguradora Mundial S.A.                     			59,083,318

Primer Banco del Istmo S.A.                 			453,831,137

Bolsa de valores de Panamá S.A.            		3,600.000

Capitales Nacionales, S.A.                    			18,404,768 (cancelada)

Cervecerías Baru-Panamá S.A.             			46,284,984  (cancelada)

Cervecería Nacional, S.A.                    			215,029.668

Coca Cola de Panamá S.A.                       		74,750,655 (cancelada)

Corporación Incem                            			105,338.688 (cancelada)

Corp. Micro financiera Nacional S.A.        			6,838.871

Econo-grupo, S.A.                                			55,081,940

Empresa General de Inversiones, S.A. 			717,324,563

Empresa Tagaropulos S.A.                    			14,862,172

Financiera Automotriz, S.A.                  			25,503,170

GB Group Corp.                                  			60,705,953

Golden Forest S.A.                              			5,342,900

Grupo Assa, S.A.                               			182,921,146

Grupo Financiero Continental S.A.   			300,991,260

Grupo Melo, S.A.                                			45,402,123

Grupo Wall Street Securities              			57,579,919

Geoinfo Internacional S.A.                   			3,371,33

Multi holding Corporation                   			288,141,607

Panaholding Group                             			13,387,500

QBE del Istmo Cia Reaseguradora Inc.   		66,879,774

Tropical Resorts, International, Inc       			12,810.000

Unión Nacional de Empresas S.A.         			53,215,011

Total                                                			2,949,545,971



Esta  capitalización de mercado corresponde casi un 25% del PIB  panameño.



El mercado de deuda corporativa en la bolsa de valores de Panamá corresponde a 72 emisores y los Fondos de inversión  o sociedades de inversión listados en bolsa alcanzan el número de 7 fondos. Fuente: Principales datos del mercado accionario 2002 fuente  Bolsa de Valores informe anual 2002.



D. Experiencias negativas recientes. Relación entre la prevención del fraude y el gobierno corporativo.



Es ampliamente conocido que se ha dado en el mercado de valores local una experiencia negativa de fraude. Esto ha provocado una reacción negativa comprobada y comprobable. 



Para la CNV además del tema de fraude en sentido penal, el cual se encuentra por dilucidar en los tribunales, se pudo observar sin la menor duda y ello ya ha sido objeto de investigación y sanción administrativa, que existían serias deficiencias en los controles corporativos que facilitan o exponen a que situaciones similares se puedan repetir en el futro de no tomarse correctivos.



Es importante tener presente la estrecha relación que existe entre el gobierno corporativo y la prevención del fraude.



En el trabajo titulado Fraudulent Financial Reporting 1987-1997, An Analysis of U.S. Public companies. De Beasely, Mark. Carcello, Joseph V. Hermanson, Dana R. se analizan reportes financieros fraudulentos conforme a la Comisión de Valores de Estados Unidos en un periodo de 11 años. Se analizaron 300 compañías y se tomaron a la suerte 200 de estas compañías para observación detallada.



El estudio destaca la necesidad de un ambiente efectivo de control y concluye que:



El riesgo de fraude es mayor en pequeñas compañías.

Un fuerte CEO Chief Executive Office  (Presidente ejecutivo) con propiedad accionaria significativa en una pequeña organización, necesita de una Junta Directiva con experiencia, e independiente para asegurar objetividad.



El resumen mas detallado de lo encontrado incluye:



A. Naturaleza de las sociedades involucradas



Algunas compañías estaban experimentado pérdidas en periodos antes del fraude.



B. Naturaleza del ambiente de control administración y directiva.



Los ejecutivos claves estaban frecuentemente involucrados.

Los comités de auditoria se reunían una vez al año o la compañía no tenia comité de auditoria

La junta directiva estaban dominadas por insiders y directores no independientes con propiedad accionaria significativa y aparentemente poca experiencia como directores de compañías.

Relaciones familiares entre directores y o dignatarios eran bastante comunes así como individuos que aparentemente tenían poder significativo.



C. Naturaleza del fraude



La mayoría de los fraudes no eran aislados a un solo periodo fiscal.

Las técnicas típicas de fraudes incluían una sobre estimación de los ingresos y activos.

La mitad de los fraudes incluían sobre estimación de ingresos al registrar ingresos prematura o ficticiamente. Muchos de esos fraudes de ingresos solo afectaban transacciones registradas justo al final del periodo (trimestre o año fiscal).

Cerca de la mitad de los fraudes también envolvían sobre estimar los activos, el valor del inventario y registrar activos que no existían.



D. Temas relacionados con auditores externos.



Todo tamaño de firmas de auditoria estuvieron asociados con las compañías que cometían  fraudes financieros.

Todo tipo de reportes de auditoria fueron emitidos durante el periodo del fraude.

La mayoría, 55%, tenían opiniones limpias. 45% se distancian de la opinión sin salvedades por razones como dudas del auditor por litigios u otras incertidumbres, cambios en los principios de contabilidad, cambio de auditores. Solo 3% fueron opiniones con salvedades por no seguir las normas de contabilidad generalmente aceptadas en los Estados Unidos conocidas como  US GAAP durante el periodo de fraude.

El fraude ocasionalmente implicaba al auditor externo.

Algunas compañías cambiaron de auditores durante el periodo del fraude.



E. Consecuencias para la empresa y los individuos involucrados.



50% quebraron o experimentaron cambio significativo en la propiedad luego de la revelación del fraude.

Los individuos ejecutivos fueron sometidos a procesos colectivos de clase y acciones de la Comisión de Valores de los Estados Unidos (SEC) que terminaron en sanciones económicas personales significativas.

Los ejecutivos fueron despedidos o forzados a renunciar.

Muy pocos admitieron culpa o eventualmente sirvieron condena de prisión.



Las implicaciones del estudio son importantes. Se demuestra la importancia de los comités de auditoria y del entendimiento financiero entre los miembros de  la directiva como elementos importante para prevenir fraudes.



Con relación a las juntas de empresas pequeñas el reporte argumenta que estas deben enfocarse en la independencia de los directores y su experiencia al igual se propone y requiere en las llamadas compañías o empresas grandes. 



En las compañías  pequeñas debido a la centralización del poder en pocos individuos, es  especialmente importante tener una función de  monitoreo sólida ejecutada por la Junta Directiva.



 E. Las consecuencias de no tener gobierno corporativo.



En una economía globalizada, empresas y países con sistemas de gobierno corporativo débil  van a sufrir serias consecuencias más allá de los escándalos financieros y crisis. Lo que esta claramente establecido es que como las compañías se gobiernan, comúnmente referido como gobierno corporativo, determina en gran medida el futuro de las empresas y de la economía  entera en esta era de globalización.



Antes de involucrar fondos, inversionistas cada día más requieren evidencia que las empresas son manejadas de acuerdo a sólida práctica de negocios que minimizan la posibilidad de corrupción y malos manejos.  Más allá, inversionistas e instituciones de todas partes del mundo quieren poder analizar y comparar potenciales inversiones con los mismos estándares de transparencia, claridad y fidelidad en estados financieros antes de invertir. (Fuente: Center for Internacional Private Enterprise  documento titulado “Instituting Corporate Governance in Developing, Emerging and Transitional Economies”, publicado en marzo del año 2002).



Ser un negocio creíble que pueda resistir el escrutinio de inversionista internacional es más que un asunto de mercado global, se ha convertido en algo esencial para compañías locales y para la economía  como un todo  para poder crecer y prosperar. De lo contrario implica un status quo y poco crecimiento real y efectivo.



En el trabajo titulado Latin American Competitiveness Report 2001-2002 preparado por el World Economiic Forum señala que los países latinoamericanos que desean incrementar los flujos de capital extranjero deben mejorar sus sistemas legales y su gobierno corporativo. (Página 131).



		F. La opinión de las partes interesadas.



			1. Inversionistas institucionales



Las afirmaciones anteriores tienen su soporte, en adición a información ya suministrada en este trabajo, en datos como los siguientes. De conformidad con estudios efectuados por la empresa McKinsey & Company, 2000 (Encuesta de opinión a los inversionistas)    se reporta que    de las personas que toman decisiones de inversión por inversionistas institucionales  consideran en un porcentaje tan alto como el 75% las practicas de la junta directiva son tan importantes como el desempeño financiero. 80% pagaría  más por acciones de una compañía bien gobernada.



Los derechos de los accionistas, la revelación, la  composición y prácticas de la junta directiva son los temas de gobierno corporativo más importantes.



Los inversionistas, como hemos indicado manifiestan estar dispuesto a pagar un  Premium  o prima a una compañía bien manejada. Así señalan de la encuesta antes indicada que esta prima puede ser en Corea 24%, México 21%, Brasil 23%, Taiwán 21%, Chile 21% y Colombia 28%



A lo largo de este trabajo hemos dado una importancia suprema a las opiniones y pareceres de los llamados inversionistas institucionales. ¿Y por qué es tan importante la opinión de los llamados inversionistas institucionales internacionales? La razón es sencilla, ellos son necesarios para el desarrollo de un mercado de valores líquido y profundo.



Las inversiones en acciones de algunos de los fondos de pensiones más importantes del mundo demuestran su importancia.  así encontramos fondos como CALPERS  que manejan  32.4 billones de dólares de los cuales 18.9% lo mantienen en acciones de compañías, CALIFORNIA STATE TEACHERS  muestra cifras igualmente impresionantes con manejo de 26.31 billones de dólares de los cuales el 23.6%  se encuentra invertido en acciones  y  New York State 15.75 billones  de dólares  con un 12.6%  de dicha suma de fondos  la tienen en acciones.



Ante la magnitud de dichos fondos es muy importante prestar atención a lo que estos inversionistas opinan. ¿Qué quieren los inversioncitas institucionales?



Todos lo han dicho claramente lo que quieren:

Protección de los accionistas minoritarios (derechos de voto, acceso a solicitudes de poderes de voto). 

revelación de información.

Una actitud  positiva de la administración con relación al gobierno corporativo.

Adecuados sistemas de auditoria.

Un rol  importante para la Junta Directiva



CALPERS,  y es seguida por muchos otros fondos importantes ha establecido los siguientes factores para clasificar un país  y  estos son:



Estabilidad política

Transparencia

Empleo

Mercado Liquidez y volatilidad

Regulación legal 

Protección al inversionista

Mercado de capital (su apertura)

El proceso de liquidación

Los costos de las  transacciones



En Panamá los inversionistas institucionales por excelencia son los bancos y las compañías de seguro.  Estos inversionistas son, además en ocasiones emisores importantes y además actúan, en particular los bancos, ya sea ellos mismos o por medio de subsidiarias, como importantes intermediarios en el mercado de valores. 



Junto a ellos los fondos de pensiones  y jubilaciones, incluyendo a la Caja del Seguro Social, están llamados a exigir que las empresas en que inviertan tengan buen gobierno corporativo ya que las personas indicadas están invirtiendo, no su propio dinero, sino el dinero que terceros le han confiado para su correcta administración e inversión y con esperanza de rendimientos suficientes para en el caso de las pensiones y/ jubilaciones poder disfrutar de un retiro satisfactorio.



En Panamá la participación en las actividades de los fondos de pensiones no es todo lo significativa que pudiera ser y por ende no existe tan marcada la influencia de los mismos a la hora de requerir a las empresas buen gobierno corporativo.  



Los fondos de pensiones y/o jubilaciones privados panameños son complementarios al sistema público y  son constituidos con un carácter voluntario. En base a Información a junio de 2002 reportaban las siguientes cifras:



Las 3 principales empresas dedicadas a la actividad  contaban con un total de  10,819 afiliados y manejan fondos por 24 millones de dólares. Un avance si se compara con información a  junio de 2001 en las cuales contaban con 8,461 afiliados y manejaban fondos por 17.5 millones de dólares, pero no unas cifras significativas para ejercer presión sobre las decisiones de las empresas emisoras.



Consideran los responsables de los administradores de fondos que mientras los aportes sean opcionales o voluntarios no  es factible que crezcan mucho más. Para el año 2002 las administradoras estimaban o proyectaban que deberían contar con unos 100,000 afiliados, pero solo tiene 10,819. Fuente Capital Financiero Capital  No. 100 19-25 de agosto de 2002 pagina 16.



En los países donde los fondos de pensiones se han desarrollado de forma significativa la presencia de los mismos ha obligado a la introducción de normas que regulen la asistencia, participación y votación de las Administradoras de Fondos de Pensiones en juntas de accionistas, juntas de tenedores de bonos y asamblea de aportantes, cuando invierten recursos de los fondos de pensiones.  



Con ello se mejora el  buen gobierno corporativo de las empresas. Fuente: Lo logrado y por lograr en los sistemas de pensiones Alejandro Ferreiro Yazigi Presidente AIOS MAYO 2003 Superintendente de Valores y Seguros de Chile.



			2. El interés de los intermediarios a largo plazo



Los intermediarios de valores es decir las casas de valores, las bolsas, las centrales de custodia, compensación y liquidación, los corredores de valores, analistas, asesores, administradores de inversión tienen o deben tener a largo plazo un interés en el buen gobierno de las sociedades por ser consustancial con el éxito de su actividad de intermediación. Sin empresas emisoras con buen gobierno corporativo  no habrá una masa crítica de inversionistas compradores  y por ende no existe  verdadero mercado, ni existe intermediación.



			3. La opinión pública



A través de los medios de comunicación locales e internacionales la opinión publica puede haberse  formado, producto de las continuas noticias y artículos sobre mal manejo de sociedades y los llamados escándalos financieros, un criterio negativo de cómo se manejan las sociedades. Esto produce una distorsión de la realidad y tiene impacto y efecto  negativo tanto local como internacional.



Se ha reportado y escrito mucho tanto en el plano local como en el extranjero. así vemos entre uno de muchos ejemplos el editorial del diario El Panamá América de Martes 26 de noviembre de 2002 que recoge sin duda el sentir ciudadano de una parte importante de la población:



“Inversionistas nacionales se han quejado de que algunos bancos y promotores de inversión los han inducido, con seductores engaños y medias verdades, a realizar inversiones que al final resultan en ruinosos fracasos y severas perdidas, adoptando, luego de ello, la actitud de falsa inocencia, del tira la piedra y esconde la mano. Los escándalos de Adelag, Banco Disa, y Providence han generado una gran cantidad de reclamos y algunas demandas judiciales en ese sentido.



Bueno es que las autoridades locales vayan fortaleciendo la legislación para proteger a los inversionistas y castigar con igual severidad los abusos, pues de otro modo, otro mercado que se están enseriando, sacaran ventaja. Las responsabilidades de los directores y contables, debe reforzarse y los mecanismos de fiscalización también.”



Si la opinión pública se condiciona ante estos hechos y las autoridades no dan los pasos necesarios para generar un clima de confianza se producen  los efectos del llamado  Teorema de Thomas, clave en la Sociología del Conocimiento, que  enseña que "Si los individuos definen las situaciones como reales, son reales en sus consecuencias". 



Es decir,  los inversionistas  están, aun sin saberlo, en disposición de crear la realidad y los efectos con sus acciones u omisiones. Es decir, si quien puede invertir opina  o cree firmemente que no hay condiciones para la inversión no invertirá, con lo que pondrá de manifiesto esa ausencia de condiciones para la inversión.



Por ello debe producirse  a toda costa y reflejando siempre la realidad, la tendencia y práctica contraria, los inversionistas deben ser expuestos a una realidad que pueda ser reportada con hechos reales referentes a  una situación positiva de las sociedades registradas en materia de buen gobierno corporativo.



			4. La Comisión Nacional de Valores.



En la Comisión Nacional de Valores  convergen todos los intereses de los grupos que pueden tener interés en el tema  del gobierno corporativo entendiendo por ellos emisores, intermediarios, inversionistas, opinión publica, el interés estatal.



Los intermediarios y los medios son los mejores organizados para exponer sus posiciones. Por su parte en la situación actual los emisores no se encuentran organizados como un grupo, pero aun así individualmente se encuentran en posición de hacer conocer sus puntos de vistas en el tema de gobierno corporativo.



El grupo que carece de organización y representación casi total es el de los inversionistas. Este grupo es el mayor en numero, o potencialmente puede serlo y de el forman parte en numerosas ocasiones, los propios emisores, los intermediarios y hasta la medios. 



La Comisión como ente publico debe atender los intereses de todos los grupos y el interés general que por mandato legal se encuentra contenido en su primera atribución que es fomentar y fortalecer las condiciones propicias para el desarrollo del mercado de valores en Panamá.



En aras de cumplir con dicha atribución y para poder formar parte de un proceso de globalización se requiere atender temas regulatorios tales como la harmonización de reglas en materias de:



Revelación de información,

Normas de contabilidad 

Listado

Intermediarios

Liquidación y compensación,

Administración de riesgo

La cooperación internacional. 

El reconocimiento mutuo.

Y gobierno corporativo.



En todas ellas y en la medida de su competencia trabaja o ha trabajado en los últimos cuatro años la CNV con resultados concretos y positivos en muchas de ellas. El Objetivo final:



Desarrollo económico

Mercados de capital que funcionen bien

Liquidez

Profundidad

Fuentes de capital

Instrumentos de inversión para ciudadanos.



G. ¿Qué esta pasando en el mundo?



1. Federación Mundial de Bolsas de Valores



En encuesta celebrada en la asamblea general de 2002 de   la   Federación Mundial de Bolsas de Valores ante la  pregunta: ¿Tiene su país un código para prácticas de gobierno corporativo? 87% de las bolsas miembros respondió que Si  y el 13% respondió que no. 60 bolsas forman parte del  World Federation of Exchanges Annual. Fuente Report and statics 2002.  Página 32.



Son numerosas las iniciativas de organizaciones preocupadas por el tema varias organizaciones como el OECD, el Banco Mundial, Cámaras de Comercio e Industrias y numerosas asociaciones  no lucrativas.



Por ellos se recomienda que estos códigos y reglas formulados por varias organizaciones sean tomados en cuenta y es importante que organismos internacionales como IOSCO como el organismo que aglutina a los reguladores de valores en el mundo lo tome como una de sus áreas más importante para su recomendación a sus miembros.



2. Organización Internacional de Comisiones de Valores  IOSCO



Los reguladores de valores organizados en la Organización Internacional de Comisiones de Valores  IOSCO han tratado el tema llegando a la conclusión de que es esencial para el desarrollo de mercados de capitales bien regulados.



El comité de mercados emergentes de IOSCO ha preparado un reporte de prácticas de gobierno corporativo y tendencias entre mercados emergentes. Este comité ha aprobado una resolución recomendado a los miembros adoptar los principios de gobierno corporativo usando los principios de la OECD como un benchmark. Debemos recordar que Panamá  por intermedio de la CNV es miembro de IOSCO.



Las autoridades de IOSCO reconocen y son concientes de que un índice de gobierno corporativo para compañías listadas es discutido ampliamente en muchos mercados Fuente. Dr. Dogan Cansizlar Chairman of the Emerging Markets Committee Iosco Securities regulation trends and challenges. 



3. Council of Securities Regulators of the Americas COSRA



A nivel de reguladores de las Americas tenemos que Council of Securities Regulators of the Americas COSRA ha efectuado un cuestionario sobre gobierno corporativo al cual se sometió Panamá en noviembre de 2001. Las preguntas son muy interesantes. Citamos la más relevante  así como la obligatoria respuesta en ese momento.



¿Existe en su jurisdicción alguna entidad encargada de promover prácticas efectivas de gobierno corporativo, tales como bolsa de valores, grupos de negocios, asociaciones profesionales, reguladores de valores u otros? La respuesta  de la CNV en noviembre de 2001 fue un categórico no.



Fuera de los esfuerzos internacionales o regionales tenemos, por citar solo unos ejemplos, casos de jurisdicciones diversas en tamaños y desarrollos de sus mercados.



4. Brasil



El caso de Brasil es significativo. La Bolsa de Valores de Sao Pablo conocida por sus siglas BOVESPA tiene un sistema conocido como Niveles diferenciados de gobierno corporativo.



Esta bolsa define las prácticas diferenciadas de gobierno corporativo como un juego de reglas de gobierno corporativo que deben ser seguidas por las compañías, la administración y los accionistas controladores para mayor apreciación en las acciones y otros valores emitidos por la empresa. Dependiendo del grado de compromiso de la sociedad a esta práctica se clasifica como compañía como en nivel 1 o compañía en nivel 2.



La adherencia al sistema de BOVESPA de prácticas de gobierno corporativo diferenciadas destaca los esfuerzos de la empresa hacia la mejora de sus relaciones con los inversionistas y potencialmente aumentar la apreciación de sus activos.



Las compañías del nivel 1 se comprometen a mejorar los procedimientos de revelación y dispersar su accionariado entre el mayor número de accionistas posibles. Las practicas del nivel 1 son por ejemplo:



Mantener un mínimo  de free float correspondiente al 25% del capital de la sociedad.

Favorecer la dispersión del capital mediante oferta publicas

Mejorar las revelaciones trimestrales, entre ellas la presentación de estados consolidados y reportes especiales.

Lograr que los accionistas controladores o administración cumplan con las reglas de revelación en conexión con las negociaciones en valores de la empresa.

Revelar la existencia y contenidos de arreglos de acciones y opciones en acciones planes.

Relevar la agenda anual de eventos corporativos.



Para calificar como compañía del nivel 2, en adición a reunir los requerimientos de compañía del nivel 1, la empresa y los accionistas controladores deben adoptar practicas de gobierno corporativo mucho más amplias y dar derecho adicional a los accionistas minoritarios.



Los criterios son:



Determinar un periodo para directores de un año para todos los miembros de la directiva

Presentar balances anuales de acuerdo con US GAAP o NIIFS.

Darle a los tenedores de acciones comunes el mismo tratamiento que tienen los controladores al disponer de los intereses controlantes de la empresa ofreciendo al menos 70% del precio correspondiente a los tenedores de las acciones preferidas.

Dar derecho   de voto a acciones preferidas en temas como la transformación, fusión, consolidación y el “spin off” de la compañía, aprobación de contratos entre la compañía y compañías relacionadas y otros temas que pueden implicar un conflicto de interés entre el accionista controlador y la compañía.

Obligatoriamente hacer oferta para la compra de todas las acciones en circulación a su valor económico si la empresa se va a convertir en compañía privada o en el evento de su cancelación de su registro como compañía del nivel 2.

Adherirse a las reglas del panel de arbitraje para la resolución de disputas corporativas.



La adhesión a las prácticas de gobierno corporativo es hecha por la empresa de forma voluntaria y por su propia iniciativa.



Los compromisos asumidos por las compañías, sus accionistas controladores y los administradores se establecen en un acuerdo que firman  las partes y BOVESPA.



5. Argentina.



Otra forma de tratar el tema lo tenemos en Argentina. El Decreto 677/01 publicado el 28 de mayo de 2001 introduce un nuevo régimen legal obligatorio para el mercado de valores en Argentina. Se conoce como la ley de transparencia. Ver El nuevo régimen legal sobre transparencia en el mercado de capitales y mejores prácticas en el gobierno corporativo. Marcelo Villegas y Mario O. Kenny.



Para no tener una idea equivocada las soluciones sobre gobierno corporativo no viene solo de económicas y mercados de un tamaño mediano o gran (en términos relativos) Hay casos como Singapur que requiere el cumplimiento de reglas de gobierno corporativo a las empresas publicas. No se trata exclusivamente de países grandes con mercados altamente desarrollados.



6. Colombia



Se están dando iniciativas como por ejemplo en Colombia la Confederación de Cámaras de comercio esta educando al publico colombiano y a interesados privados en los sólidos principios del gobierno corporativo mediante programas de entrenamientos, un sitio Web, publicaciones y otras actividades. La iniciativa esta involucrando a creadores de políticas, hombres de negocios, académicos para formular una declaración de principios de gobierno corporativo para las organizaciones de negocios en Colombia. Confecaramas esta alcanzando recomendaciones legislativas relacionados con las regulaciones del mercado de valores propuestas por la bolsa de valores de Colombiana. Hasta ahora las actividades de confecaramas han contribuido a reformas legislativas relativas a derechos de los accionistas así como temas de conflictos de interés, resolución alterna de conflictos y responsabilidades de la junta de directiva.



7. Centroamérica



El centre for internacional private enterprise CIPE esta trabajando con el National Economic research center CIEN en Guatemala para promover la democracia y la competitividad en El Salvador, Honduras, Guatemala y Nicaragua para la adopción de políticas sólidas económicas y estándares internacionales de gobierno corporativo.



8. Tailandia



Por ejemplo un caso interesante es la Tailandia. Existe un  rating de gobierno corporativo que es considerado una medida de incentivo con el propósito de animar a lla compañíaque tiene buen gobierno corporativo y facilitar a los inversionistas para distinguir tales compañías de otras. 



En ese sentido la SEC ha confiado a una empresa denominada Thai Rating and Information Services Co. Ltd. (TIRS)  la calificación del gobierno de las sociedades con los criterios previamente fijado por TRIS  y el SEC.



A las compañías que obtienen ratings favorables se les dará un reconocimiento y obtenienen privilegios. El proceso inicio en septiembre de 2002.



Los criterios mínimos son 4:



1. Estructura de la junta directiva. Esta debe tener una composición balanceada de la administración y de directores independientes.



2. La compañía debe manejar sus negocios con eficiencia y transparencia,  y revelar información a tiempo y confiable a  los inversionistas  y en un una forma justa.



3. Respeto y protección de los derechos de los accionistas. Por ejemplo adecuada información revelada en la convocatoria a la reunión ilustra la intención y transparencia de las compañías.



4. Cultura de gobierno corporativo  de la compañía. Acciones pasadas  de intención de adoptar códigos son tomadas en cuenta. Ver On the Wireless Road. The Office of the Securities and Exchange Commission. Tailandia. Os/2002.



No obstante los ejemplos arriba indicados, no es correcto asumir una posición triunfalista en esta materia. En América Latina la situación hoy día es: “La todavía insuficiente calidad de normas relativas al gobierno corporativo. Ello ha significado que por insuficiencias relativas a la transparencia, homogeneidad y frecuencia de la información de las empresas se desincentive el ahorro de las personas mediante la compra de acciones y/o bonos. Adicionalmente, la insuficiente protección de los derechos de los accionistas minoritarios apunta en la misma”. Esto lo señala textualmente el Comité latinoamericano de asuntos financieros. declaración de Santiago de chile 14 de abril de 2003. Los mercados de capitales en América latina. Tendencias, perspectivas y recomendaciones de políticas.



Lo anterior queda evidenciado en  un trabajo titulado Corporate caveat emptor: Minority shareholder riges in México, Chile, Brasil, Venezuela and Argentina publicado en el  Inter-American Law review  los autores Fernández, Delpino, Kau y Díaz Granados luego de  revisar en detalle los derechos de los accionistas minoritarios en estos cinco países llegan a un mensaje o conclusión clara: Con pocas excepciones, la mayoría de accionistas en Latino América  en base a sus pactos sociales y derechos que de ellos emanan imponen su voluntad sobre los accionistas minoritarios.



Su posición dominante cuando llaman a reuniones de accionistas, adoptan resoluciones y distribuyen dividendos se incrementan  además de la falta de protección en los pactos, ausencia de normas, en el caso de que las hubiese por la falta de sistema de proceso colectivos de clase o demandas de accionistas análogas a las que están disponibles en los Estados Unidos. Desde un ángulo más positivo se puede comentar que el concepto de abuso del derecho ha aparecido en épocas recientes en algunas legislaciones latinoamericanas.



Los derechos que dan las leyes a los accionistas minoritarios son poco satisfactorios ya que el precio recibido por sus acciones en caso de accionista disidente seria ordinariamente el valor en libros que aparece en los estados financieros de la compañía  los cuales son preparados por auditores nombrados por la mayoría.



Originalmente el monopolio de los accionistas mayoritarios permitió a los gobiernos y los grupos financieros locales en Latinoamérica asegurarse inversiones de minoritarios mientras que limitaban la habilidad de los inversionistas en interferir en la administración del negocio local.



En la década pasada los derechos de los accionistas minoritarios se han convertido en un tema sensitivo en virtud del aumento de la inversión extranjera  de fondos mutuos y entidades extranjeras los cuales se preocupan, evitan o esperan retornos demasiados altos por invertir en compañías que no tienen  ciertos derechos básicos para los accionista como los tienen en Estados Unidos y otras jurisdicciones.



Inducidos por esta realidad muchos países latinos se han visto obligados a pasar leyes para dar mayor protección a los accionistas minoritarios, comenzando por las empresas publicas.  Ejemplos concretos  los encontramos  en las medidas de las llamadas de OPAS u ofertas públicas de adquisición de acciones que buscan que la prima de control pagada por los adquirientes puedan será compartidas con los accionistas minoritarios.



No obstante, esto no aplica a las compañías privadas no públicas. En esta compañía la única fuente de información y protección es en primera instancia el pacto social. Dependiendo del poder de negociación de los minoritarios y sus habilidades, así pueden ser los vacíos legales medianamente minimizados para protección del minoritario.



IV. ¿COMO SE ADAPTA A PANAMA?



¿Qué opinan los panameños?



¿Que opinan los interesados sobre el gobierno corporativo en Panamá? No existen muchas encuestas publica conocidas. 



El diario La Prensa en su Suplemento Martes Financiero 9 de septiembre de  2003 reporta:”Pese a que el concepto “gobierno corporativo” cobró mayor notoriedad después de los escándalos financieros en Estados Unidos, el término aquí no resulta muy familiar. Un 56.9% de los lectores que participaron en el sondeo admitieron no estar familiarizados con el concepto.”



Según encuesta realizada en nuestro país e incluida en la publicación de la firma de auditores KMPG en el foro celebrado en Washington, Estados Unidos conocido como  Panamá Week October 2002, el 53% de las empresas encuestadas opinan que el tema de Gobierno Corporativo es una prioridad dentro de su organización, 35% estima que es importante, mas no una prioridad, mientras que el 12% opinó que el gobierno corporativo es un mero requisito legal.



Panamá  tiene un enorme potencial por factores diversos para ser una plataforma regional para atraer inversionistas internacionales. El gobierno corporativo solo no es el único elemento a tener en cuenta por los inversionistas, pero sin duda su ausencia es muy sentida.



Para que las medidas de gobierno corporativo tengan un impacto significativo en cualquier economía una  importante serie de instituciones democrática y de mercado, incluyendo un sistema legal, deben estar en su lugar y funcionando. Más importante aun cuando  se trata de economías en desarrollo, incluso las más básicas democráticas instituciones de mercado pueden ser débiles. 



Dada estas circunstancias incorporar gobierno corporativo en mercados en desarrollo o emergentes requiere más que meramente exportar bien establecidos modelos de gobierno corporativo que funcionan bien en economías desarrolladas.



Se debe dar  atención especial a establecer las instituciones políticas y económicas que están diseñadas a las necesidades específicas del país y que le den al gobierno corporativo cierta fuerza.



Inclusive los códigos existentes, incluyendo el de la OECD,  dejan sin atender algunos temas de gobierno corporativo que pueden afectar las economías en desarrollo.



Por ejemplo una debilidad en las guías actuales es que las reglas no se aplican a todas las sociedades por igual. Las guías, por ejemplo, no se aplican a sociedades no listadas las cuales son en muchos casos empresas familiares.  Las empresas familiares dominan muchos de los países en desarrollo y son figuras prominentes en ciertas economías desarrolladas también. El 90% de los negocios que se lleva acabo alrededor del mundo es hecho por empresas controladas o de  propiedad de familias.



Más aun el rol de la deuda y mecanismos de salida que es como se denomina a las leyes sobre quiebra o bancarrota se tratan de forma insuficiente en muchos códigos de gobierno corporativo.



Claros estándares se necesitan para prevenir prácticas de préstamos sin solidez. En este punto Panamá ha avanzado con la regulación bancaria y se debe continuar y reforzar. 



Los problemas de las economías emergentes como Panamá son diferentes a los problemas de las economías desarrolladas en donde el tema es la separación de propiedad y control.  En los países en desarrollo los problemas son la falta de derechos de propiedad, el abuso a los accionistas minoritarios, las violaciones de contratos, el despojar de activos y el negociar con uno mismo.



Para hacer las cosas peores estos casos se quedan muchas veces sin castigar. Esto es porque en muchos países en desarrollo faltan las instituciones políticas y económicas para que la democracia y los mercados funcionen. Sin estas instituciones, medidas de gobierno corporativo tienen poco o ningún  impacto. 



Un sistema efectivo de gobierno corporativo descansa en una combinación de controles internos y externos. 



Los controles internos son arreglos dentro de la sociedad que buscan minimizar el riesgo al definir las relaciones entre administradores, accionistas, directiva y personas interesadas. Para que estas medidas tengan un significado o efecto deben ser fortalecidas por una variedad de instituciones fuera de la empresa adaptadas al ambiente del país o sea  con controles externos.



Muchos esfuerzos al instituir gobierno corporativo fracasan al adoptar controles internos sin controles externos y se falla en adaptar estos controles tanto internos como externos a las realidades locales.



Muchas veces los expertos de países o economías en desarrollo dan por sentada la existencia de  controles externos que funcionan bien  cuando esto no es siempre así y no ven en toda su magnitud, al dar por sentada su existencia, su importancia.



Un ejemplo concreto de lo anterior es que se asume al establecer las reglas o parámetros de gobierno corporativo un sistema legal que funciona. Los sistemas anglosajones, germánico y japonés entre otros comparten o tienen como denominador común instituciones legales bien desarrolladas y que funcionan. Muchas economías emergentes les falta o están proceso de desarrollo de este tipo de instituciones.



No se puede insistir lo suficiente en que los sistemas de gobierno corporativo dependen de un juego de instituciones (leyes, regulaciones, contratos, y normas) que permiten que las empresas se autorregulen y operan como un elemento central de una economía de mercado competitiva. 



Estas instituciones en conjunto aseguran que los procedimientos de gobierno corporativo interno adoptados por las empresas son cumplidos y que la administración es responsable a los propietarios (accionistas) y otros interesados.



		              1. Antecedentes y ausencias.



Se asocia el buen gobierno de las sociedades con temas concretos como la protección de los accionistas minoritarios. El derecho panameño presenta lagunas o  vacíos importantes en este punto concreto.



			2. Ley de sociedades anónimas panameña



Nos recuerda Ricardo Durling en su obra La Sociedad anónima en Panamá que la ley 32 de 1927 sobre sociedades anónimas carece en su articulado  compuesto por 95 artículos de normas protectoras del accionista minoritario.



Esto puede explicarse en el origen de la ley y los propósitos de la misma y hasta en el uso que ha prevalecido para ella.



La carencia de normas protectoras de los accionistas minoritarios  se pone en evidencia cuando se utiliza el instrumento, ya no para la sociedad anónima cerrada o familiar, sino  cuando se intentan utilizar  sin adaptarla,  para la llamada empresa registrada o que emite valores para su oferta pública.



Lo interesante e importante a mencionar es que las carencias antes indicadas no pueden ser, como aspiran algunos,  suplidas por normas de carácter administrativo como las que regulan el mercado de valores en Panamá.



Por lo antes dicho cuando no se toman las provisiones necesarias en los pactos sociales, como veremos mas adelante, solamente tenemos las normas legales vigentes que en este sentido no son muchas, ni existe mucha tradición en su efectiva aplicación,  ni de un uso efectivo y eficaz en la jurisprudencia.



			3. Derechos y protección del accionista minoritario.



Es necesario destacar dos elementos fundamentales al tratar sobre los accionistas minoritarios y su protección. 



Primero el accionista minoritario no debe ser equiparado automáticamente con el accionista individual de recursos limitados y desconocedores del manejo de las sociedades. Por el contrario existen accionistas minoritarios tales como los inversionistas institucionales nacionales o internacionales que tienen una representatividad significativa al representar fondos de pensiones y jubilaciones, manejados por personas con amplios conocimientos y experiencia.



El otro elemento fundamental a tener en cuenta es que la protección al accionista minoritario no es un protección directa o quijotesca de proteger a la minoría de los abusos de las mayorías. Este concepto reconocido por el derecho comercial moderno, además de ser de un aparente atractivo por la justicia que conllevaba encierra mucha más que una simple protección de la minoría frente a la mayoría. 



Esta protección es además un medio necesario para alcanzar un fin superior que no es otro  que generar la confianza y condiciones para la inversión por la mayor cantidad de personas posible. Lo anterior por las comprobadas consecuencias positivas que ello conlleva para todos y por las consecuencias negativas que conlleva para la economía y la población en general que personas se sustraigan o no participen en la inversión al considerar que no existen normas que los protejan frente a potenciales abusos de  la mayoría.



			4. El Código de Comercio panameño.



La ausencia en la ley de sociedades anónimas de normas que establezcan derechos a los accionistas minoritarios provoco como medida legislativa que se restableciera la vigencia de la ley  9 de 1946 que contiene los siguientes artículos típicos de normas protectoras de los derechos de los accionistas minoritarios.



Articulo 417 Asamblea poder supremo. La mayoría no puede abusar de la minoría.

Articulo 418 Impugnación de acuerdos sociales.

Articulo 420 Convocatoria judicial

Articulo 425 Nombramiento de revisores

Articulo 426 Acceso a los revisores el examen de los libros y papeles de la sociedad. (Art. 427 Condena en costas).

Articulo 444 Responsabilidad de los directores.



El artículo 444 es un artículo muy importante y de un contenido que no siempre, lamentablemente, es tenido en cuenta. Desconocemos de su uso con éxito en demandas que hayan reclamado responsabilidad de directores.



El texto lee así: “Los directores no contraerán responsabilidad personal por las obligaciones de la sociedad, pero responderán personal o solidariamente, según el caso, para con ella y para con los terceros; de la efectividad de los pagos que aparezcan hechos por los socios, de la existencia real de los dividendos acordados, del bueno manejo de la contabilidad y en general de la ejecución o mal desempeño del mandato o de la violación de las leyes, pacto social, estatutos o acuerdos de la asamblea general. Quedaran exentos de responsabilidad los directores que hubieren protestado en tiempo hábil contra la resolución de la mayoría o los que no hubieren asistido con causa justificada. La responsabilidad solo podrá ser exigida en virtud de un acuerdo de la asamblea general de accionistas.”  Vigencia restablecida por la ley 9 de 2 de julio de 1946. Fue subrogado por el articulo 41 del decreto de gabinete 247 de 16 de julio de 1970. 



Con anterioridad el reestablecimiento de la vigencia del articulo 444 del código de comercio  teníamos solamente el texto del Articulo 64 ley 32 de 1927 para tratar el tema de la responsabilidad de los directores. La norma dispone:



“Si se declara o se paga cualquier dividendo o distribución del activo que reduzca el valor de los bienes de la compañía a menos de la cantidad de su pasivo incluyendo en este el capital social, o si se reduce el monto del capital social, o si se da alguna declaración falsa o se rinde algún informe falso en algún punto sustancial, los directores que han dado su consentimiento para tales actos, con conocimiento de que con ello se afecta el capital social, o de que la declaración o el informe son falsos, serán mancomunada y solidariamente responsables para con los acreedores de la empresa por los perjuicios que resultaren.”



			  5. Decreto Gabinete 247 de 1970



Para la sociedad registrada tenemos que el Decreto de Gabinete 247 de 1970 por el cual se creo la Comisión Nacional de Valores en su Titulo V, hoy aun vigente según dispone el articulo 284 del Decreto Ley 1 de 1999 contiene normas de protección al accionista minoritario, pero limitadas a:



Articulo 34: Necesidad de  someter a la Asamblea de accionistas  negocios o contratos en directores y sociedad.

Articulo 35. No tiene derecho de voto las acciones de una sociedad que sea propiedad de otra sociedad, en la cual la primera posea la mayoría de las acciones.

Articulo 36: Denuncias de delitos contra quien tenga la representación de la sociedad.

 

			 6. Códigos éticos e iniciativas privadas



Se han establecido  o están por establecerse iniciativas privadas sobre normas de ética y códigos de conducta para las empresas panameñas. 



Se ha puesto de moda el concepto de la responsabilidad empresarial o de la responsabilidad social. Esta es una tendencia común y en el derecho comparado se conoce como soft law. Es una reacción natural de grupos privados que frente a las solicitudes de cambios por la sociedad en general proceden a dictarse disposiciones de tipo ético y de conducta, las cuales carecen de fuerza coercitiva. Esto pasos se dan con preferencia y  antes de que se les impongan normas externas, por ejemplo leyes, sobre cuyo contenido no pueden incidir en el grado deseado y cuya violación puede generar consecuencias más severas que las que conlleva la violación de normas éticas.



Así una de las iniciativas mas recientes y que ha logrado un amplio apoyo es la liderada por la Asociación Panameña de Ejecutivos de Empresa (APEDE) y  la Fundación Compromiso Panameño Social (Compass).  Se trata de la adhesión a un Código de responsabilidad empresarial.



El mismos ha estado precedido de la creación de una organización sin fines de lucro, así como de eventos de divulgación de la importancia del tema y creación de conciencia entre la comunidad empresarial.



			 7. Banca



El precedente directo  y jurídico de iniciativas de gobierno corporativo que tenemos en Panamá es el de la banca. La Superintendencia de bancos de Panamá mediante Acuerdo 4-2001 ha dictado normas sobre gobierno corporativo dirigidas a las empresas con licencia bancaria. Las mismas son de obligatorio cumplimiento y su no atención puede conllevar multas administrativas.



Podemos resumir brevemente algunas de las características del citado acuerdo de la siguiente  forma:



El ámbito de aplicación de la norma incluye  a bancos oficiales, de licencia general y licencia internacional. A los bancos oficiales les aplica en lo que no sean contrarias a sus disposiciones legales que los constituyen y regulan. (Ejemplo Banco Nacional  de Panamá y Caja de Ahorros).



Para los bancos extranjeros basta una certificación de casa matriz que cuentan con estructura y organización y controles para gobierno corporativo.



La normativa bancaria se detiene y regula en detalle el tema de la conformación de la junta directiva de un banco y obliga a que esta sea de al  menos 7 personas naturales con conocimiento y experiencia a las operaciones bancarias.  La mayoría de sus integrantes no puede participar en la administración diaria del banco (Articulo 9) y la Junta debe celebrar reuniones 1 vez al mes. Se estable expresamente la necesidad de actas formales y se dispone que el quórum en las reuniones se obtiene con la presencia de los directores no involucrados en la gestión del banco.



El acuerdo bancario contempla la responsabilidad de la junta directiva en su Artículo 10 y el establecimiento de un Comité de auditoria  en su Artículo 11. A este Comité se le señala como debe estar conformado en el artículo 12.



Hay sanciones por incumplimiento del acuerdo que dicta las normas de gobierno corporativo según el Artículo 22 que remite en este sentido al Articulo 137 del Decreto ley 9 de 1998 que señala las sanciones que incluyen:



El Artículo 24 estableció un plazo de adecuación  de 6 meses ya que el acuerdo fue aprobado el 5 de septiembre de 2001 y debe estar siendo  cumplido por los bancos desde el 1 de marzo de 2002.



B. Retos que confortan los países en desarrollo y Educación del público. Iniciativas 	actuales.



De lo anteriormente expuesto consideramos en concordancia con los trabajos de los expertos citados a lo largo de este trabajo que se hace necesario:



1. Establecer a un sistema de gobierno basado en reglas en oposición a un sistema basado en relaciones.

2. Desmantelar el sistema de propiedad piramidal que permiten a los insiders el control y en ocasiones disponer el dinero de empresas pública basados en poca propiedad.

3. Romper lazos como accionistas cruzados entre bancos y sociedades.

4. Proteger y hacer cumplir los derechos de los accionistas minoritarios.

5. Encontrar propietarios activos y administradores hábiles así como lograr estructuras propietarias  difusas.

6. Promover buen gobierno entre empresas de propiedad familiar y estructura de propiedad concentrada.

7. Cultivar know how técnico y profesional.



En Panamá se están dando una serie de iniciativas privadas para divulgar el tema del gobierno corporativo que no han hecho más que empezar. 



Entre ellas y solo a titulo de ejemplo podemos mencionar un futuro seminario organizado por la Escuela de negocios y Finanzas en enero a marzo 2004 que trata sobre el tema de gobierno corporativo en forma completa.



La razón por al cual todas estas iniciativas se dan en estos momentos  es por que hoy, mas que nunca la transparencia, además de ser un valor positivo en si mismo,  vende. 



Desde el punto de vista competitivo es importante  tratar el tema con relación a las sociedades públicas. La banca ya lo ha hecho. Otros países en el área trabajan en ello Chile, Colombia, Argentina, Brasil, México. Panamá debe poder competir con ellos.

			

C. Una presentación balanceada. Las criticas al gobierno corporativo.



Para muchos gobierno corporativo es una moda del cual se habla como reacción a escándalos financieros. Quienes así piensan esperan que con el tiempo se deje de hablar del tema y este desaparezca así como llego.



Otros consideran que se trata de una nueva forma de hacer avanzar cierta corriente ideológica, pero ahora bajo un disfraz que han denominado de “Jesús de Nazareth” contra el cual, admiten resignados, es muy difícil estar en contra. Para otros es casi un movimiento político ideológico o hasta una nueva religión.



En este orden de ideas se ha dicho que: “En tiempos recientes, cuando todos atacan la intervención del Estado en la economía y se promueve la privatización de las empresas públicas, la reducción del tamaño del Estado, la libre competencia, la liberalización de las economías, el monstruo de la burocracia se disfraza rosado. Como quiera que es difícil hoy hablar de más intervención del Estado mediante leyes y decretos, las nuevas figuras jurídicas que se han creado la hemos disfrazado bajo temas tales como “gobierno corporativo”, “responsabilidad social”, “protección del medio ambiente”, “auditorías”, “conoce a tu cliente” etc. Es muy difícil atacar al monstruo burocrático cuando viene disfrazado de “Jesús de Nazareth”. Eso es lo que está ocurriendo. Las izquierdas luego de la caída del muro de Berlín se dieron cuenta y ahora son organizaciones que luchan supuestamente por el mejoramiento del ambiente, por empresas socialmente responsables, por la calidad de vida. Las nuevas leyes son creadas para aumentar la burocracia en nombre de estas nuevas doctrinas que nadie puede criticar porque te ubicarían entre los enemigos del bien. Así como los muñecos que moviendo sus piezas se convierten en otros muñecos “transformers” la burocracia se actualiza y nos domina.”  Ebrahim Asvat. Diario El Siglo.



Se le ha calificado al tema del gobierno corporativo, por sus recios opositores, como la gran fuerza destructiva que se esta “comiendo” el alma del sistema capitalista de los Estados Unidos. Se señala que las personas detrás de las propuestas de gobierno corporativo tienen ideas y agendas que buscan una reforma radical del sistema de empresa privada en los Estados Unidos y alrededor del mundo.  El impulso, se dice, viene dado por demagogos económicos y en política y de planes de pensiones estatales, reguladores en el gobierno y en comisiones de valores, y multitud de académicos y en los medios que lanzan citas y datos y teorías no probadas, además de jugadores del mercado que esperan aprovechar el ambiente para ganar sus propias batallas comerciales. Ver Terence Corcoran. Coup at the NYSE. Financial Post. Canadá sábado 20 de septiembre de 2002 Página 11.



La oposición más organizada e ideológica al gobierno corporativo además de lo antes expuesto se sirve de tres grandes tesis: 



Los que se alinean con la llamada de tesis de la perversidad, es decir  suponen o pregonan que toda acción deliberada para introducir gobierno corporativo solo sirve para exacerbar la condición que se desea remediar. Ejemplo en lugar de lograr mayor inversión lo que se lograra es ahuyentar a potenciales emisores.



La tesis de la futilidad. Esta la siguen los que piensan que cualquier tentativa de transformación  del gobierno de las sociedades será invalidada, o simplemente  no lograra hacer mella. Es inútil es el comentario generalizado.



Finalmente tenemos la tesis del riesgo que supone o asume que el costo del cambio o reforma propuesto al introducir gobierno corporativo es demasiado alto, dado que pone en peligro algún logro previo o apreciado, por ejemplo el número de emisores en el mercado.



Es interesante observar que la fuerza de estas tesis reside en un fenómeno estudiado, en otras áreas, por  un autor llamado Claus Offe quien llama nuestra atención sobre una cuestión que, precisamente por evidente, suele pasar desapercibida y es el hecho de que la posición de poder de las empresas incluye el poder de definir la realidad. 



En otras palabras, lo que las empresas consideren una carga intolerable será una carga intolerable que, de hecho, conducirá a una propensión creciente a no emitir.  Los emisores están en disposición de crear la realidad - y los efectos- de semejante cosa. 



El contrapeso a esto es que los inversionistas están en igual posición, y si su apreciación es la opuesta,  pueden crear los suficientes incentivos para inducir a los emisores a emitir públicamente. Esa es parte de la apuesta al introducir gobierno corporativo.



V.  PROYECTO DE ACUERDO SOBRE GOBIERNO CORPORATIVO QUE PROPONE LA COMISION NACIONAL DE VALORES.



Se trata de un proyecto de acuerdo por el cual se recomiendan guías y principios de buen gobierno corporativo por parte de sociedades registradas en la Comisión Nacional de Valores y se modifican los Acuerdos 6-2000 de 19 de mayo de 2000 y 18-2000 de 11 de octubre de 2000.



	A. Antecedente: Acuerdo 7-2002



Desde el año 2000, la CNV inició el trabajo de revisión de su Acuerdo 8-2000 mediante el cual se adoptan las normas aplicables a la forma y contenido de los Estados Financieros y demás información financiera que deban presentar periódicamente a la CNV las personas registradas o sujetas a reporte según el Decreto Ley 1 de 1999.



El proceso de revisión tuvo como punto fundamental el nombramiento mediante Resolución 432-01 de 30 de octubre de 2001 de una comisión de alto nivel a la que se le solicitó proponer reformas al texto del Acuerdo 8-2000. 



La CNV dictó como parámetros para la comisión del alto nivel una serie de puntos concretos que era de su interés que fuesen incluidos en el estudio solicitado. Temas como reglas de consolidación, salvedades en estados financieros, el alcance de la carta de representación, la rotación de equipo de auditores fueron expresamente incluidos en la revisión del Acuerdo 8-2000. 



La CNV solicitó igualmente recomendaciones en torno al tema de gobierno corporativo o prácticas de buen gobierno de las sociedades registradas y las que han recibido una licencia expedida por la CNV. El tema de gobierno corporativo por su importancia se decidió que seria tratado en  acuerdo independiente. 



El trabajo de revisión del Acuerdo 8-2000 termino con la adopción del Acuerdo 7 de 14 de octubre de 2002 por el cual se modifica el Acuerdo No. 8-2000 de 22 de mayo de 2000.



Este Acuerdo 7-2002 introduce en su articulo 3 un articulo de mucha importancia como antecedente del gobierno corporativo y es la obligatoriedad para las personas registradas o sujetas a reporte a presentar a la CNV, junto con sus estados financieros anuales auditados una declaración jurada otorgada ante Notario Publico, la cual deberá estar firmada conjuntamente por el presidente, Tesorero, Gerente General y el director financiero o el contralor de la persona registrada o sujeta a reporte.



Esta declaración debe certificar lo siguiente de conformidad con el texto de artículo tercero del Acuerdo 7-2002:



a. Que cada uno de los firmantes ha revisado el Estado Financiero Anual correspondiente; 

b. Que a su juicio, los Estados Financieros no contienen informaciones o declaraciones falsas sobre hechos de importancia, ni omiten información sobre hechos de importancia que deban ser divulgados en virtud del Decreto Ley 1 de 1999 y sus reglamentos, o que deban ser divulgados para que las declaraciones hechas en dicho informe no sean tendenciosas o engañosas a la luz de las circunstancias en las que fueron hechas. 

c. Que a su juicio los Estados Financieros Anuales y cualquier otra información financiera incluida en los mismos, representan razonablemente en todos sus aspectos la condición financiera y los resultados de las operaciones de la persona registrada o sujeta a reporte, para el período correspondiente. 

d. Que los firmantes: 

d.1 Son responsables del establecimiento y mantenimiento de controles internos en la empresa; 

d.2 Han diseñado los mecanismos de control interno que garanticen que toda la información de importancia sobre la persona registrada o sujeta a reporte y sus subsidiarias consolidadas, sean hechas de su conocimiento, particularmente durante el periodo en el que los reportes han sido preparados. 

d.3 Han evaluado la efectividad de los controles internos del emisor dentro de los noventa (90) días previos a la emisión de los Estados Financieros. 

d.4 Han presentado en los Estados Financieros sus conclusiones sobre la efectividad de los controles internos con base en las evaluaciones efectuadas a esa fecha. 

e. Que cada uno firmantes ha revelado a los auditores de la persona registrada o sujeta a reporte y al comité de auditoría (o a quien cumpla funciones equivalentes) lo siguiente: 

e.1 Todas las deficiencias significativas que surjan en el marco del diseño y operación de los controles internos, que puedan afectar negativamente la capacidad de la persona registrada o sujeta a reporte para registrar, procesar y reportar información financiera, e indicado a los auditores cualquier debilidad existente en los controles internos. 

e.2 Cualquier fraude, de importancia o no, que involucre a la administración u otros empleados que ejerzan un rol significativo en la ejecución de los controles internos de la persona registrada o sujeta a reporte. 

f. Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores externos la existencia o no de cambios significativos en los controles internos de la persona registrada o sujeta a reporte, o cualesquiera otros factores que puedan afectar en forma importante tales controles con posterioridad a la fecha de su evaluación, incluyendo la formulación de acciones correctivas con respecto a deficiencias o debilidades de importancia dentro de la empresa.” 



En el caso de las personas registradas ante esta Comisión, la declaración jurada a que hace referencia este artículo deberá formar parte del Informe de Actualización Anual.” 



	B. ¿Por que la CVN  prepara un proyecto de acuerdo sobre gobierno corporativo y 	cual es  fundamento?



La Comisión Nacional de Valores promueve, mediante la recomendación de las guías y principios  la adopción de procedimientos buen gobierno corporativos en la organización de las sociedades registradas, fundamentadas en las recomendaciones elaboradas por la organización para la Cooperación y Desarrollo Económico (OCDE) , en las normas adoptadas en jurisdicciones cuyos mercados de capitales son reconocidos como mercados desarrollados, así como en las recomendaciones y conclusiones elaboradas por la organización denominada Center for Internacional Private Enterprise y plasmadas en el documento titulado “Instituting Corporate Governance in Developing, Emerging and Transitional Economies”, publicado en marzo del año 2002.



Las recientes experiencias locales e internacionales relacionadas a prácticas inadecuadas y controles deficientes a lo interno de las organizaciones corporativas de emisores de  valores objeto de oferta pública, apuntan claramente , a juicio de la CNV, a la necesidad de promover que las empresas registradas en la Comisión Nacional de Valores instauren a lo interno de sus organizaciones, mecanismos y procedimientos sobre buen gobierno acordes con los principios aceptados internacionalmente en la materia.



A juicio de la CNV, la adopción de guías y principios de buen gobierno corporativo por parte de las emisores o personas registradas en la CNV fortalecería y fomentaría las condiciones necesarias para el desarrollo continuado del mercado de valores en Panamá, en la medida en que tales principios generen una incrementada confianza y transparencia en el manejo de empresas emisoras de valores registrados, además de coadyuvar en la reducción de riegos y en la administración más eficiente que resulte en el aumento del valor de la empresa y la protección de los intereses de los accionistas.



Para la Comisión, la existencia o ausencia de procedimientos corporativos cónsonos con los principios y guías en materia de buen gobierno corporativo aceptados  internacionalmente, o bien su aplicación total o parcial por parte de las emisores o personas registradas en la Comisión, constituye información de importancia sobre las operaciones y negocios del emisor al tenor de los artículos 1 y 77 del Decreto Ley 1 de 1999 y por tanto, debe ser materia de los informes periódicos que presentan y divulgan los emisores al público y a la Comisión.



La adopción o no por parte de las emisores o personas registradas en la Comisión de principios de buen gobierno corporativo a lo interno de sus organizaciones es cónsona con la filosofía y el estándar de divulgación establecido en la regulación legal del mercado de valores en Panamá, que es la total y oportuna revelación de información de importancia, de manera que el público inversionista pueda tomar sus decisiones de inversión.



El artículo 73 del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 establece que las solicitudes de registro y los informes que presenten a la Comisión deberán contener la información y los documentos sobre el emisor, sus operaciones, negocios y valores que prescriba la Comisión.



El artículo 73 del Decreto Ley antes citado, al determinar la información y los documentos que deban ser incluidos en la solicitud de registro y en los informes, la Comisión se limitará a solicitar información y documentos de importancia que sean relevantes para el público inversionista.



	C. Historia. 2 años de trabajo y las comisiones de alto nivel para hacer 	recomendaciones sobre gobierno corporativo



			1. La primera comisión de alto nivel



Mediante Resolución No. CNV-432-01 de 30 de octubre de 2001, la Comisión Nacional de Valores resolvió la creación de una Comisión de Alto Nivel de Contabilidad y designó a sus miembros a saber:

Alberto Diamond Socio principal de la firma de contadores KMPG Panamá.

Judith Anguizola Socia Principal de la firma de contadores ERNST & YOUNG Panamá.

Luis Laguerre  Presidente del Colegio de Contadores de Panamá y socio KMPG Panamá.

Federico Albert banquero

José Chen Barría Ex contralor general de la Republica y Secretario técnico de la comisión de alto nivel.



Como se puede apreciar en su gran mayoría los miembros de la comisión de alto nivel eran  profesionales del ramo de la contabilidad y es que esta  comisión de alto Nivel  fue creada con  el objeto de que la Comisión Nacional de Valores recibiera propuestas sobre las modificaciones que se consideraran necesarias al Acuerdo 8-2000 sobre forma y contenido de los Estados Financieros, así como de forma adicional y complementaria recomendaciones en torno al tema de gobierno corporativo o prácticas de buen gobierno de las sociedades registradas.



			2. Segunda comisión de alto nivel.



Con el propósito de consultar de forma lo mas amplia posible a  expertos en la materia, la Comisión Nacional de Valores resolvió mediante Resolución CNV-027-03 de 3 de febrero de 2003, la creación de una segunda Comisión de Alto Nivel de Gobierno Corporativo, integrada por representantes del sector privado y con vasta experiencia en temas relacionados con el gobierno de las sociedades. Sus miembros incluyeron:



Orlando Sánchez Aseguradora Mundial, emisor registrado que ha adoptado voluntariamente normas de gobierno corporativo.

Roberto Eisenmann Corporación Micro financiera Nacional (Mi Banco), emisor registrado con el mayor numero de accionistas en Panamá.

Milton Chambonnett Contador publico autorizado.

Arturo Gerbaud representante designado por la Bolsa de Valores de Panamá.

Paul Smith representante designado por la American Chamber of Commerce of Panamá

Ana Melissa Españo. Abogada que prepara trabajo de maestría en materia de gobierno corporativo y Secretaria Técnica de la comisión de alto nivel.



En el nombramiento de la comisión de alto nivel se señalo claramente la posición de la comisión Nacional de Valores en cuanto el tema de gobierno corporativo indicándose expresamente lo que la CNV buscaba con este acuerdo:



“La introducción del buen gobierno corporativo tiene como fin:



A. Reducir a su mínima expresión los problemas de malos manejos y fraudes en las empresas que ofrecen valores al publico y,

B. Mejorar los controles internos y la rendición de cuentas de estas empresas a los inversionistas.”



	D. Lo que la CNV le pidió a la comisión de alto nivel.



Concretamente a la comisión de alto nivel se requirieron recomendaciones formales del contenido mínimo que debe tener un futuro acuerdo sobre gobierno que dicte la CNV. Para ello se les solicito expresamente revisar primero  la facultad legal de la CNV para dictar un acuerdo de esta naturaleza



La comisión Nacional de valores solicito a la comisión de alto nivel considerar los siguientes puntos  concretos sobre futuras reglas sobre gobierno corporativo:



Acuerdo Voluntario vs.  Acuerdo obligatorio

Alcance a solamente emisores vs. a emisores y sujetos con licencia de la CNV.

Recomendación para empresas no sujetas al CNV

Conflictos entre normas sobre gobierno corporativo ( por ejemplo banca vs. valores)

Necesidad de crear conciencia de la importancia del tema campaña formal.

Trabajo coordinado sector público y privado. Iniciativas



En estos dos puntos anteriores inspirados en la experiencia peruana la comisión Nacional de Valores remitió notas a las siguientes organizaciones públicas y privadas invitándolas a revisar un trabajo conjunto preparado por sus homólogos en Perú sobre el buen gobierno de sociedades.



Es así  como mediante notas de fecha 10 de octubre de 2002 la CNV invitó a la Fundación Interamericana para el desarrollo del mercado de capitales FIDEMEC, la Superintendencia de bancos de Panamá, la Asociación Bancaria de Panamá, la Superintendencia de Seguros de Panamá, el Ministerio de Economía y Finanzas, la Bolsa de Valores de Panamá S.A. ha realizar un trabajo conjunto en materia de gobierno corporativo.



Paralelamente se siguió el trabajo con la comisión de alto nivel a la que  se le informo lo que se haría con el producto  que de ellos se recibiera. Concretamente se indico que con lo recibido se procedería a la elaboración por la  propia CNV de un proyecto de acuerdo  para ser sometido a la obligatoria consulta pública y una audiencia publica que permita la participación ciudadana.



La CNV entregó a la comisión de alto nivel una serie de material de referencia como por ejemplo:



Modelos de reglamentos de gobierno corporativo. Aseguradora Mundial S.A. Octubre 2002

Anteproyecto de acuerdo sobre gobierno corporativo (comisión de alto nivel de contabilidad nombrada por la CNV) Mayo 2002

Gobierno Corporativo. La Estructura de poder empresarial. José Chen Barría. 2002

Acuerdo 4-2001 sobre gobierno corporativo. Superintendencia de bancos de Panamá.

Corporate governance in Panama. KPMG. Alberto Diamond.Octubre 2002

Texto único Acuerdo 8-2000 CNV Panamá.

Gobierno corporativo: Una necesidad impostergable. Milton Chambonett . Agosto 2002.

Setting the Rules. The Economist.com Global Agenda. Enero 2003 

Principios de buen gobierno para las sociedades peruanas. Julio 2002.

El Gobierno de las sociedades Febrero 1998. (Código Olivencia España).

El nuevo régimen legal sobre transparencia en el mercado de capitales y mejores prácticas en el gobierno corporativo Marcelo Villegas y Mario O Kenny. 2001.

Los principios de gobierno corporativo de la OECD.



Además la CNV puso a su disposición sus instalaciones para las reuniones de la comisión de alto nivel. La comisión de alto nivel se reunión en numerosas sesiones de trabajo.



	E. El Producto recibido de la comisión de alto nivel.



La Comisión Nacional de Valores recibió el 30 de abril de 2003 de parte de la comisión de  dos importantes documentos:



 Documento contentivo de principios y recomendaciones en materia de gobierno corporativo.

   Proyecto de acuerdo sobre gobierno corporativo.



	1. Documento contentivo de principios y recomendaciones en materia de gobierno 	corporativo.



En este documento la comisión de alto nivel exterioriza una serie de consideraciones importantes entre las que nos interesa destacar:



En materia de requisitos de divulgación de los mecanismos de gobierno de las empresas la comisión de alto nivel señalo que el marco regulador debe establecer criterios de divulgación que le permitan a los inversionistas y al mercado en general valorar el respectivo sistema de gobierno de cada empresa. 



De esta manera, de conformidad con la comisión de alto nivel, se busca que la empresa divulgue aspectos tales como:



Los criterios y procedimientos de elección de los directores, administradores, contralores,

El comité de auditoria, 

Identificación de los beneficiarios reales de las acciones que conforman el control, 

Criterios aplicables a los negociaciones que los directores, administradores o funcionarios realicen con las acciones y demás valores emitidos, 

Criterios de selección de los proveedores, 

Programas de difusión de los derechos y obligaciones de los accionistas.



En las recomendaciones de la comisión de alto nivel esta concluye con las siguientes reflexiones:



Que la información de los aspectos mencionados resulta fundamental para el inversionista al momento de valorar su inversión y le dará elementos de juicio suficientes para comparar frente a otras alternativas similares de inversión.



Considera la comisión de alto nivel que la promulgación de políticas de gobierno corporativo debe partir de la premisa según la cual un accionista o inversionista bien informado, es un accionista o inversionista bien protegido.



Es por ello que la comisión de alto nivel ha recomendado  que en materia de gobierno corporativo se invite mas que nada a cada empresa a la autorregulación en esta materia, haciendo énfasis en el hecho de que la falta de aplicación de practicas de buen gobierno, tendrá repercusión en la propia empresa en si, siendo esa su penalización por ser “mal vista” a los ojos del mercado en general o del publico inversor. 



Se debe exhortar a las empresas a aplicar estas prácticas de gobierno corporativo, e inculcar esta nueva filosofía corporativa, de manera de cumplir con los estándares de transparencia, control y confiabilidad que existe hoy en día en el ámbito internacional.



Dada la evolución y el auge que ha tomado este tema en esferas transnacionales es recomendable, entonces, que se estudio el impacto que tenga la implementación de esta normativa en Panamá, y recomendamos que la CNV mantengan comisiones especializadas que estudien y propongan los criterios y pautas a seguir en cuenta a gobierno corporativo se refiere.



Para finalizar, y como una forma de lograr una verdadera eficacia en la promulgación de esta tema, es que precisamente se obligue la aplicación de estas practicas de gobierno corporativo por lo menos a los sujetos con licencia cuya actividad esta regulada, por la propia ley que exige su registro ante la CNV.



Sin embargo, para las demás sociedades la comisión de alto nivel considera oportuno que se invite a las empresas a aplicar y adecuar estas políticas de gobierno corporativo, ya que evidentemente el mercado será el encargado de ser el fiscalizador primario de la aplicación de las mismas, y así a su vez las empresas se sentirán obligadas a implementar practicas de buen gobierno que divulguen la transparencia y buen control de cada empresa.



	2. Proyecto de acuerdo sobre gobierno corporativo 



El contenido del Proyecto de Acuerdo sobre gobierno corporativo recibido de parte de la comisión  de alto nivel  fue, en sus partes que nos interesa resaltar, el siguiente:



En cuanto a su ámbito de aplicación  el proyecto presentado incluía a personas registradas y además a personas sujetas a reporte ante la CNV (Articulo 1). Esto significa que el proyecto era de aplicación a  emisores y además personas que ostentan una licencia expedida por la CNV.



En caso de que dichas personas antes citadas estén obligadas a adoptar gobierno corporativo producto de otras disposiciones legales ya existen (por ejemplo el caso concreto de los bancos) las disposiciones de este acuerdo le serán aplicables en la medida en que el mismo  no contravenga dichas disposiciones.



En la exposición de motivos se señalaba en cuanto a los emisores registrados en la CNV, entendiendo por emisores registrados a aquellos que tengan valores registrados en la CNV, que es la aspiración de la comisión de alto nivel de gobierno corporativo, que dichos emisores sean alcanzados por los efectos del acuerdo, por lo tanto, se sugirió que la comisión Nacional de Valores CNV  estudiara los efectos jurídicos relacionados a este tema.



Una propuesta concreta de la comisión de Alto nivel trato sobre la integración de la junta directiva (Articulo 7) al disponer que por lo menos 80% de las personas que integran la junta directiva sean individuos que no participen en la gestión ejecutiva de la empresa. Además la propuesta indicaba que el presidente  de la sociedad no podrá ser a la vez el principal ejecutivo. Estas recomendaciones que se mantuvieron en el proyecto de acuerdo preparado por la CNV generaron fortísima oposición por parte de los emisores.



En el articulo 9 del proyecto presentado por la comisión de alto nivel trato sobre los llamados Comités de Apoyo. La propuesta de la comisión de alto nivel estableció la necesidad de que  existan comités de apoyos permanentes. Se requiere,  de conformidad con el proyecto de acuerdo de la comisión de alto nivel, al  menos un Comité de  auditoria y  una comisión de cumplimiento.



La junta directiva también podrá establecer otras comisiones permanentes, especiales o transitorias (Artículos 13)



Otros comités que sugirió la comisión de alto nivel fueron:



Comité de planeación estratégica y política de finanzas

Comité de asignaciones y retribuciones

Comité de recursos humanos.



La exposición de motivos del proyecto de acuerdo disponía que  el propósito del acuerdo es que se evalúe el control interno de cada empresa y se establezca  una herramienta eficaz que permita a la CNV, como ente fiscalizador que es, supervisar el cumplimiento de esta materia.



Lo anterior se contiene en un articulo innovador que sugería la comisión de alto nivel en su articulo 15 titulado Seguimiento y que disponía que la CNV podrá en cualquier momento, solicitar al representante legal de la empresa o a su gerente general información relativa a las normas de gobierno corporativo de la empresa y  recomendar cambios que considere oportunos, para la protección de los intereses de los inversionistas y continuidad de la empresa.



El proyecto de código de la comisión de alto nivel al decantarse por la obligatoriedad, lo que se  señala claramente en su exposición de motivos al indicar: “Es importante recalcar que este acuerdo revista obligatoriedad en su cumplimiento, a fin de lograr de forma eficaz su aplicación y obtener los resultados esperados, que son esencialmente generar la confianza del publico inversionista, así como también del publico en general.”



Cónsone con su carácter obligatorio el proyecto de acuerdo propuesto por la comisión de alto nivel contenía sanciones  (Articulo16) por el incumplimiento de las disposiciones contenidas en el  acuerdo. Estos incumplimiento se proponían  fuesen sancionadas por la CNV sobre la base de lo establecido en el decreto ley 1 de 1999 que contiene el sistema de multas administrativas.



El Artículo 18 del proyecto de acuerdo presentado por la comisión de alto nivel contenía un plazo de adecuación que se dejaba abierto a que la CNV lo determinase.



	F. Lo que hizo la CNV con el producto recibido de la comisión de alto nivel.



La Comisión Nacional de Valores procedió, conforme había indicado a la comisión de alto nivel que haría desde el momento de su instalación, a una revisión interna e integral en la que participaron  sus directores  de las áreas de registro, legal, fiscalización  y mercados y los comisionados en pleno y elaboro un proyecto de acuerdo de gobierno corporativo en base al producto recibido y con cambios, adiciones y eliminaciones de puntos que  la CNV consideraba necesaria modificar.



El trabajo interno en la CNV fue un trabajo coordinado entre directores y comisionados bajo la coordinación de la dirección de Registro de Valores e Informes de emisores dirigida en ese momento por la Licenciada Nadiuska López. Se trabajaron  más de  5 versiones del proyecto de acuerdo.



Finalmente se procedió a iniciar el proceso de consulta pública desde el 6 de agosto de 2003. El periodo de consulta por la importancia del tema fue un periodo especial de 30 días y luego fue extendido hasta el 15 de septiembre de 2003.                    .



Adicionalmente a las obligaciones establecidas por ley  la CNV remitió el proyecto de acuerdo de gobierno corporativo directamente a las siguientes personas u organizaciones para sus comentarios:



Antonio Saiz. Saam Consulting Inc; Orlando Mendieta. Capital Financiero; Francisco Arias. Arias Fábrega & Fábrega; Carlos Vásquez. Colegio nacional de Abogados; Iván Díaz. Central de valores Latinclear; Roberto Brenes. Bolsa de Valores de Panamá S.A.; Raúl Molina. Superintendencia de Seguros; Ana Lorena Broce. Superintendente de Seguros; Jorge Rossania. Asociación de Agentes Vendedores de Valores; Gilberto Sucre Boyd & Sucre; Alexandra Duque, Boyd & Sucre; Delia Cárdenas. Superintendente de bancos; Enrique de Obarrio. Asesor legal Superintendencia de bancos; Raúl Alemán. Asociación Bancaria de Panamá; Moisés Cohen, Multicredit bank y Juan Pablo Fábrega. Fábrega,Barsallo,Molino & Mulino



Dentro del proceso de consulta pública se recibieron comentarios de las siguientes personas u organizaciones:



Milton Chambonnett, Rey Holdings, Wall Street Securities, Grupo Assa S.A., Ernst  & Young

Superintendencia de Seguros, Latinclear, Tzanetatos, Cervecería Nacional, Arias, Fabrega & Fabrega, Oscar Juassi (Pacific Rating Calificadora de riesgos), Bolsa de Valores S.A. y grupo de 14 emisores compuesto por grupo Melo, S.A.;Empresa General de Inversiones, S.A.; Multiholding Corporation; Grupo Financiero Continental; Grupo ASSA, S.A., Aseguradora Mundial, Financiera Automotriz, S.A.; Rey Holding Corp y Empresas Tagaropulos; Primer Banco del Istmo, S.A., Unión Nacional de empresas, Econogrupo, e Inmobiliaria Ripérez.



Con los comentarios recibidos este proyecto de acuerdo se convirtió en el acuerdo que, hasta la fecha,  más comentarios ha recibido del público.



En este caso en particular varios de los comentarios recibidos solicitaban el retiro del proyecto por considerar entre otras cosas que: “El proyecto, además de exceder las facultades competenciales legales de la Comisión nacional de Valores intenta establecer una normativa inflexible y estática, que impide la aplicación pragmática y especifica de las normas a la realidad de cada  emisor registrado y con ello obstaculiza el funcionamiento dinámico de los negocios, a la vez que atenta contra los derechos de los accionistas, consagrados claramente en la ley.”



Ante dicha solicitud la CNV procedió a intensificar actividades de divulgación directa del proyecto de acuerdo para su debida explicación a las personas interesadas de manera que pudiesen recibir de primera mano los detalles del proyecto de acuerdo y los objetivos y las intenciones de la CNV, y al mismo tiempo la CNV pudiese recibir los comentarios y sugerencia de las personas interesadas con el fin de incorporarlos al proyecto de acuerdo.



De esta manera se integró un interno de  trabajo en la CNV compuesto por los 3  comisionados, la Licenciada Ana Díaz, Directora de Asesoría Legal y la Licenciada Yolanda Real Directora de Registro de valores e informas de emisores y se procedió a realizar sesiones de trabajo con grupos de emisores y personas interesadas.



Se invitaron a participar a las siguientes personas: Arturo Gerbaud, Aleman,Cordero Galindo & Lee; Roberto Anguizola, Corporación Micro financiera Nacional S.A.; Eudoro Jaén, Grupo Melo S.A.; Arturo Melo Grupo Melo S.A.; José Chen Barría, Milton Chambonnett, Alexander Psychoyos, Rey Holding, Corp; Judith Anguizola Ernst & Young, Ana Melissa Españo V; Juan Carlos Varela, Varela Hermanos; Pablo de la Hoya, Grupo Assa; Nicolás Pelyhe, Grupo ASSA. S.A; Jorge Vallarino, Global Bank; Guido Martinelli, Panabank; Eduardo Jiménez, Wall Street Securities; Paul Smith; Hermann Bern, Tropical Resort Internacional, Inc.; Alberto Diamond KPMG; Luis Laguerre KPMG; Oswaldo Mouynes, Grupo Financiero Continental, Juan Carlos Mastellari, Profuturo; José Barrios Ng, Bolsa de Valores de Panamá S.A.; Iván Díaz, Latinclear; Juan Pastor, Progreso, Fernando Barría HSBC Securities (Panamá) S.A.; Roberto Eisenmman; Orlando Sánchez, Aseguradora Mundial; Mario Fábrega, Banvivienda; Ricardo Roux, Financiera Automotriz S.A;.Ernesto Boyd; Roberto Brenes, Bolsa de Valores de Panamá S.A., Bolívar Pariente Banco Nacional de Panamá; Javier Acha, Geneva Asset Management, S.A. Juan Chevalier Aseguradora Mundial; Montague Belanguer, Primer Banco del Istmo S.A; Juan Raúl Humbert, Empresa General de Inversiones; José Hilario Gómez, Capital Financiero; Orlando Mendieta, Capital Financiero, Milton Henríquez, El Panamá América, Edith Castillo Duarte, La Prensa, Diana Campos Candanedo, La Prensa. Luis Blanco Corresponsales Extranjeros; Yolanda Sandoval, El Panamá América. 



Se realizaron varias sesiones de trabajo (7 en total) a las que asistieron la gran mayoría de las personas arriba indicadas o en su defecto asistieron sus representantes.



Producto de dichas sesiones se dieron cambios en el texto del proyecto de acuerdo sobre gobierno corporativo que originaron una segunda versión que respetando en gran medida la versión origina contenía cambios importantes que requieren a tenor del Decreto ley 1 de 1999 que fuese sometido nuevamente a consulta publica.



En efecto, teniendo en cuenta lo dispuesto en el articulo  257  del Decreto Ley 1 de 1999 sobre  Adopción de la acción que dispone que cumplido el plazo para la presentación de comentarios y luego de dar la debida consideración a los comentarios recibidos, la Comisión podrá adoptar la acción contemplada, con aquellas modificaciones que considere apropiadas, siempre que la acción que se adopte no sea significativamente distinta ni imponga más restricciones que las que contemplaba la acción sometida a consulta pública. Si ésta viene a ser significativamente distinta o a imponer más restricciones, la Comisión deberá volver a someter la acción al proceso de consulta pública.



La CNV procedió a someter nuevamente el proyecto de acuerdo sobre gobierno corporativo al proceso de consulta publica, periodo que termina el lunes 27 de octubre de 2003 y ha llamado a la celebración de un audiencia publica el 31 de octubre de 2003 para oír directamente los comentarios de todos los interesados.



	G.  Estructura del proyecto de acuerdo de gobierno corporativo sometido a segunda 	consulta publica.



El proyecto de acuerdo esta dividido en 4 títulos  y 24 artículos a saber:



TITULO PRIMERO: 	NORMAS GENERALES

TITULO SEGUNDO: 	JUNTA DIRECTIVA Y ACCIONISTAS

TITULO TERCERO: 	COMITES DE APOYO

TITULO CUARTO: 	DISPOSICIONES FINALES



ARTICULO PRIMERO APROBACION



TITULO PRIMERO: NORMAS GENERALES



ARTICULO 1 	AMBITO DE APLICACIÓN

ARTÍCULO 2 	DEFINICIONES

ARTÍCULO 3 	OBJETIVOS

ARTÍCULO 4 	CONTENIDO MINIMO DE LAS NORMAS DE GOBIERNO CORPORATIVO

ARTÍCULO 5 	TRANSPARENCIA Y REVELACIÓN DE LA INFORMACIÓN





TITULO SEGUNDO: JUNTA DIRECTIVA Y ACCIONISTAS



ARTÍCULO 6 	DEBERES DE LA JUNTA DIRECTIVA

ARTÍCULO 7 	INCOMPATIBILIDADES DE LA JUNTA DIRECTIVA

ARTICULO 8  	COMPOSICION DE LA JUNTA DIRECTIVA Y CRITERIOS DE INDEPENDENCIA

ARTÍCULO 9 	ACCIONISTAS



TITULO TERCERO: COMITES DE APOYO



ARTÍCULO 10 	COMITES DE APOYO

ARTÍCULO 11  	COMITÉ DE AUDITORIA

ARTICULO 12  	FUNCIONES DEL COMITÉ DE AUDITORIA

ARTICULO 13  	REGLAMENTO INTERNO DEL COMITÉ DE AUDITORIA

ARTÍCULO 14 	COMITÉ DE CUMPLIMIENTO Y ADMINISTRACION DE RIESGOS

ARTÍCULO 15 	FUNCIONES DEL COMITÉ DE CUMPLIMIENTO Y ADMIN. DE RIESGOS



ARTICULO 16 	COMITÉ DE EVALUACION Y POSTULACION DE DIRECTORES	INDEPENDIENTES Y EJECUTIVOS CLAVE

ARTÍCULO 17 	FUNCIONES DEL COMITÉ DE EVALUACION Y POSTULACION DE DIRECTORES INDEPENDIENTES Y EJECUTIVOS CLAVE

ARTICULO 18 	NORMAS DE ETICA



TITULO CUARTO: DISPOSICIONES FINALES



ARTICULO 19 	EMISORES O PERSONAS REGISTRADAS SUJETAS A OTRAS REGULACIONES

ARTICULO 20 	MODIFICACION DEL ACUERDO 18-2000 DE 11 DE OCTUBRE DE 2000

ARTICULO 21 	MODIFICACION DEL FORMULARIO IN-A 

ARTICULO 22 	MODIFICACIÓN DEL ACUERDO 6-2000 DE 19 DE MAYO DE 2000

ARTICULO 23 	MODIFICACIÓN DEL ACUERDO 6-2000 DE 19 DE MAYO DE 2000

ARTICULO 24 	MODIFICACIÓN DEL ACUERDO 6-2000 DE 19 DE MAYO DE 2000



ARTICULO SEGUNDO: ENTRADA EN VIGENCIA



	H. Contenido del proyecto de acuerdo de gobierno corporativo sometido a segunda 	consulta publica.



ARTICULO PRIMERO: Aprobar el presente Acuerdo “Por el cual se recomiendan guías y principios de buen gobierno corporativo por parte de emisores o personas registradas en la Comisión Nacional de Valores y se modifican los Acuerdos 6-2000 de 19 de mayo de 2000 y 18-2000 de 11 de octubre de 2000”.



El artículo primero claramente deja  establecidos inequívocamente dos temas importantes:



1. Que se tratan de recomendaciones de guías y principios de buen gobierno y, 2.  Que dichas recomendaciones alcanzan o se aplican exclusivamente a los emisores con valores registrados en la CNV.



TITULO PRIMERO

NORMAS GENERALES



ARTICULO 1 (AMBITO DE APLICACIÓN): Las guías y principios de buen gobierno corporativo cuya adopción recomienda la Comisión mediante las disposiciones de este Acuerdo, son de voluntaria observancia por parte de las emisores o personas registradas en la Comisión Nacional de Valores de conformidad con lo dispuesto en el Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999.



No obstante lo anterior, los emisores registrados en la Comisión quedarán sujetos a los deberes de revelación establecidos en el artículo 5 del presente Acuerdo.



El artículo 1 define sin margen de duda que las guías y principios de buen gobierno que se recomiendan son de voluntaria adopción por los emisores registrados en la CNV.



Al mismo tiempo se deja claramente establecido por la remisión directa y expresa al articulo 5 del proyecto de acuerdo que la decisión sobre la adopción o no de las recomendaciones sobre gobierno corporativo  por parte del emisor registrado debe ser (con carácter obligatorio) expresamente divulgada a los inversionistas.



ARTÍCULO 2 (DEFINICIONES): Para los propósitos de este Acuerdo, los términos que a continuación se señalan tendrán el siguiente contenido y alcance:



1. Gobierno Corporativo: Es la distribución de derechos y responsabilidades entre los distintos participantes de una organización corporativa, tales como la Junta Directiva, Accionistas, entre otros. Conjunto de normas que define las reglas y procedimientos a observar para la toma de decisiones de asuntos corporativos, y que provee la estructura a través de la cual los objetivos de la sociedad son

Establecidos, así como los mecanismos para la obtención de los objetivos establecidos y la correcta supervisión del cumplimiento de los mismos.



2. Comité de Auditoria: Organismo de Apoyo de la Junta Directiva y que en virtud de delegación de ésta le apoya en el examen, evaluación y vigilancia permanente en el sistema contable y financiero de la sociedad, verificación constante de los criterios de independencia del auditor externo, así como del seguimiento de los procedimientos de los sistemas de control interno de gestión.



3. Comité de Cumplimiento y Administración de Riesgos: Organismo de apoyo a la Junta Directiva cuya misión primordial es vigilar la observancia de las normas y principios que integran el sistema de gobierno de la sociedad, así como el cumplimiento de cualesquiera otra normativa que le fuere aplicable a la sociedad. Sobre éste debe recaer la obligación de supervisar el buen funcionamiento de las políticas de información y control adoptadas por la sociedad, velar por el cumplimiento de las normas de gobierno corporativo adoptadas por la sociedad, revisar periódicamente sus resultados, elevar a la Junta Directiva las propuestas de reformas y sugerir el inicio de procedimientos sancionatorios por incumplimiento o violación de los reglamentos internos de la sociedad.



4. Comité de evaluación y postulación de Directores independientes y Ejecutivos Clave: Organismo de apoyo a la Junta Directiva cuya misión primordial es velar por la integridad del procedimiento de selección, evaluación, nombramiento y reemplazo, por parte del organismo de gobierno competente, del o los Directores independientes y Ejecutivos clave de la sociedad. Dicho Comité hará recomendaciones al organismo de gobierno competente sobre los criterios de selección de Directores independientes y Ejecutivos clave, y velará por la correcta y periódica evaluación de aquellos según parámetros recomendados por el Comité.



5. Director Independiente: Para los propósitos de este Acuerdo, no se considerarán como Directores independientes a:

a) Las personas que sean directa o indirectamente propietarios efectivos de acciones emitidas por el emisor o persona registrada, en proporción igual o mayor al 5% del total de las acciones con derecho voto, emitidas y en circulación o de su persona controladora, según la definición de control establecida en el artículo 1 del Decreto Ley 1 de 1999.

b) Las personas que participen en la gestión administrativa diaria del emisor o persona registrada.

c) Al cónyuge y todas las personas vinculadas hasta el segundo grado de consanguinidad o afinidad con las personas a que se refiere el inciso anterior.



6. Ejecutivo Clave: Es toda persona que tenga responsabilidades claves sobre el negocio, la administración, las operaciones, la contabilidad, las finanzas o la fiscalización de las operaciones o de los empleados.



7. Políticas de Información : Conjunto de normas y principios que dictan la manera en que la Junta Directiva elabora y difunde las decisiones adoptadas, hechos de importancia así como toda la información financiera de forma responsable y transparente en beneficio de todos los accionistas, inversionistas, autoridad reguladora y público en general.



8. Normas de Ética: Conjunto de normas, en términos de los cuales se define como correctas o incorrectas las acciones, omisiones y relaciones profesionales e interpersonales dentro de una organización, y que son adoptadas en aras de evitar conductas nefastas dentro de una organización tales como encubrimiento, abuso de confianza, incompetencia, lealtad excesiva, soborno, entre otras.



9. Mecanismos de Control: Consiste en el plan de organización y todos los métodos y medidas relacionados adoptados dentro de un negocio para salvaguardar sus activos, verificar la exactitud y confiabilidad de su información contable, promover eficiencia operativa e incentivar el seguimiento de las políticas administrativas. Se dividen en controles administrativos y controles contables. Los

Controles administrativos incluyen los procedimientos y registros que conciernen a los procesos de toma de decisión que anteceden a las autorizaciones de las operaciones por parte de la administración. Los controles contables incluyen los procedimientos pertinentes a la salvaguarda de los activos y confiabilidad de los registros contables, a fin de proporcionar seguridad razonable de que las operaciones se efectúen de acuerdo a las políticas generales o específicas de la organización y de que las operaciones se registren de conformidad con las normas de contabilidad aplicables.



Es importante señalar lo siguiente con relación a las definiciones que introduce el proyecto de acuerdo. Las definiciones son para los propósitos del proyecto de acuerdo.



Las definiciones siguen en su mayoría definiciones internacionalmente aceptadas, comenzando por la propia definición de gobierno corporativo que se inspira en la de la OECD.



La definición que introduce la mayor novedad es, a nuestro juicio, la referente a Director independiente.



En esta definición, la Comisión Nacional de Valores tiene en cuenta dos criterios de independencia, de los muchos que existen en el derecho comparado. 



Por una parte el criterio relacionado con la propiedad accionaría y por otra parte el criterio  relacionado con la independencia de la participación activa en la gestión y administración diaria de la empresa. 



La definición de director independiente es por exclusión, es decir, toda persona se considera independiente para el cargo de director, salvo las contempladas en la definición, ya sea por ser propietario efectivo directa o indirectamente del  5% de las acciones del emisor o persona controladora o por ser parte de la administración de la empresa.



ARTÍCULO 3 (OBJETIVOS): El presente Acuerdo tiene como principal objetivo recomendar a los emisores o personas registradas que incorporen en sus organizaciones principios cónsonos con un buen gobierno corporativo, tales como:



1. Medidas que procuren el equilibrio, transparencia y la debida representación de todos los grupos de accionistas en el poder de dirección, control y gestión de las sociedades, así como de la pronta y completa divulgación de información de importancia para todos los grupos de accionistas.



2. Asignación clara de responsabilidades, siempre bajo el principio de autonomía que la ley le reconoce a las sociedades pero con el objetivo de lograr eficacia, agilidad, responsabilidad, credibilidad y transparencia en el gobierno de los emisores o personas registradas ante la Comisión Nacional de Valores, y en aras del logro del cumplimiento de los objetivos corporativos.



3. Establecimiento de estructuras básicas de un buen gobierno eficiente y apto para enfrentar los riesgos inherentes a la divergencia de intereses entre la propiedad y el control de la gestión que afecta tanto a los accionistas, directores, dignatarios, empleados y público inversionista.



4. Las responsabilidades y procedimientos que deben cumplir los distintos órganos de gobierno de la sociedad en aras de garantizar las instancias transparentes y públicas de toma de decisiones y estrategias empresariales y suministro de información bajo el conocimiento de todos los interesados en los asuntos societarios (accionistas, inversionistas, clientes, proveedores, autoridad reguladora y público inversionista).



5. Establecimiento de sistemas de control interno que permitan la ejecución de medidas de desempeño de las políticas y objetivos empresariales, sistemas contables y manejo confiable de los informes emitidos por la sociedad así como las determinación de las medidas correctivas aplicables en caso de producirse desviaciones en su cumplimiento.



ARTÍCULO 4 (CONTENIDO MINIMO DE LAS NORMAS DE GOBIERNO CORPORATIVO): Durante el desempeño de sus actividades en general y en particular, para la voluntaria adopción de los principios recomendados mediante el presente Acuerdo, se considera que un sistema de buen gobierno corporativo debe contener, al menos, los siguientes parámetros:



1. La asignación directa y expresa de supervisión de todas las actividades de la organización en la Junta Directiva con las responsabilidades inherentes.



2. El establecimiento de criterios precisos de independencia aplicable al perfil de los directores basados en desvinculación del equipo de la alta gerencia y de los accionistas con posiciones controlantes.



3. La revisión y adecuación de la estructura e integración de los miembros de la Junta Directiva de manera que se realicen los ajustes necesarios y encaminados a lograr una ejecución eficaz.



4. La formulación de reglas que eviten dentro de la organización el control de poder en un grupo reducido de empleados o directivos.



5. La constitución real y efectiva de las Comisiones de Apoyo tales como: de Cumplimiento y Administración de Riesgos, de Auditoria, así como de la delegación de facultades necesarias para que éstas puedan ejecutar su labor además de ser en esencia entes consultivos y de apoyo permanente a la Junta Directiva.



6. La adopción de las medidas y procedimientos necesarios para cumplir con los requerimientos de suministro de información, confiable, transparente y oportuna a todos los que tengan interés en la sociedad (accionistas, empleados, clientes, proveedores, autoridad reguladora, público inversionista).



7. La realización de reuniones de trabajo con el fin de monitorear el cumplimiento de los planes y estrategias de la empresa, con la frecuencia que se estime necesaria y apropiada.



8. La elaboración y ejecución de métodos claros y públicos de la forma en que se elaboran las actas en que se toman decisiones, designación de la (s) persona (s) y el lugar en que éstas son guardadas o custodiadas.



9. El reconocimiento del derecho de todo director y dignatario a recabar y obtener la información y asesoramiento necesario para el cumplimiento de sus funciones de supervisión, estableciendo los mecanismos adecuados para el ejercicio de este derecho.



10. La elaboración y aplicación de reglas que permitan la ejecución de los deberes de los miembros de la Junta Directiva, con énfasis en el manejo de conflictos de intereses, de acuerdo sea establecido por el resto de los miembros de la Junta Directiva, en caso de situaciones que puedan afectar negativamente la sociedad, el deber de confidencialidad y el uso de los activos de la sociedad extensivas a los accionistas significativos en especial medidas de cautela para las transacciones que

Se realicen entre éstos y la sociedad.



11. La adopción responsable de procedimientos que permitan la divulgación rápida, precisa y confiable de información.



12. La definición del organigrama o estructura organizativa de la sociedad.



13. La definición del plan de negocios así como de los riesgos corporativos inherentes al mismo.



14. Los parámetros para la determinación de las retribuciones salariales, dietas y demás beneficios.



El desarrollo de estos tópicos coadyuvaría a mantener la transparencia y credibilidad en el desarrollo de los negocios de la sociedad, en las responsabilidades conferidas a cada ejecutivo dentro de la sociedad, así como garantizar el establecimiento de sistemas de control interno de la sociedad.



ARTÍCULO 5 (TRANSPARENCIA Y REVELACIÓN DE LA INFORMACIÓN): La información relativa a la ausencia, adopción parcial o total de procedimientos corporativos cónsonos con los principios internacionales promovidos mediante el presente Acuerdo deberá ser incluida expresamente en las solicitudes de registro y en el Informe de Actualización Anual que deben presentar los emisores o personas registradas a la Comisión, de conformidad con el Decreto Ley 1 de 1999, el Acuerdo 18-2000 de 11 de octubre de 2000, por el cual se adopta el reporte denominado Informe de Actualización y los demás Acuerdos que fueran aplicables.



Este artículo es muy importante ya que constituye el complemento al sistema propuesto mediante el proyecto de acuerdo que permite que la adopción de las recomendaciones sobre gobierno corporativo sean de carácter voluntario por parte de los emisores. Es importante que como complemento y para beneficio del público inversionista que la decisión del emisor sobre adoptar o no las recomendaciones sobre gobierno corporativo sea revelada a los inversionistas para la toma de sus decisiones de inversión.



TITULO SEGUNDO

JUNTA DIRECTIVA Y ACCIONISTAS



ARTÍCULO 6 (DEBERES DE LA JUNTA DIRECTIVA): De conformidad con las guías y principios establecidos en el presente Acuerdo, se recomienda que las Juntas Directivas de los emisores o personas registradas tengan establecidas en sus normas de gobierno corporativo las siguientes responsabilidades:



1. Decidir sobre la orientación estratégica de la empresa, así como aprobar y revisar otras políticas trascendentes de la empresa.



2. Establecer las políticas de información y comunicación de la empresa para con sus accionistas, proveedores, clientes, autoridades reguladoras y público en general. 



3. Definir y hacer cumplir un sistema de información interno y externo, eficaz, seguro, oportuno, transparente. Dicho sistema de información debe ser igualitario para todos los miembros de la Junta Directiva.



4. Definir y regular los conflictos de interés de los miembros de la Junta Directiva y ejecutivos clave de la empresa, así como evitar toma de decisiones con conflicto de intereses.



5. Establecer las políticas y procedimientos para la selección, nombramiento, retribución y destitución de los ejecutivos clave de la empresa.



6. Definir los sistemas de evaluación de desempeño de los altos ejecutivos de la empresa de forma objetiva imparcial y oportuna.



7. Encargarse del control razonable del riesgo de la empresa.



8. Velar que los registros de contabilidad de la empresa sean apropiados, que reflejen razonablemente la posición financiera de la empresa y que cumplan con las normas de contabilidad aplicables y las leyes de la República de Panamá.



9. Asegurar la protección de los activos, prevención y detección de fraudes y otras irregularidades.



10. Promover medidas tendientes a la mejor y mayor representación de todos los grupos de accionistas, incluyendo los minoritarios.



11. Establecer los mecanismos de control interno necesarios para el buen manejo de la sociedad, así como supervisarlos de manera anual.



12. Aprobar o desaprobar el reglamento interno de los comités de apoyo permanentes, y supervisar el estricto cumplimiento del mismo.



Ninguno de los puntos arriba mencionados contradice ni viola la ley de sociedades anónimas panameña siendo perfectamente posible para los emisores registrados establecer claramente estos deberes a la junta directiva en su pacto social.



Uno de los principales derechos que se impulsan con las recomendaciones es el Derecho a la información completa y oportuna para la toma de decisiones.



En efecto, uno de los puntos a destacar de los deberes de la Junta Directiva antes citados esta el de “2. Establecer las políticas de información y comunicación de la empresa para con sus accionistas, proveedores, clientes, autoridades reguladoras y público en general.”



Esta recomendación recoge uno de los derechos mas importantes que tienen los accionistas de una sociedad anónima como lo es el derecho a la información. 



Este derecho a la información tiene varios matices ya que va desde el acceso directo a la información, como a detalles operativos como el tiempo que se le brinda a quien  solicita o recibe la información para procesarla.



La ley panameña de sociedades anónimas en materia del contenido de citación dispone en su artículo 40  que la citación a las juntas de accionistas indicara el objeto u objetos para los cuales se convoque a la junta y el lugar de su celebración. 



El articulo 42 de la misma ley dispone que la citación se hará con la antelación y de la manera que dispongan el pacto social o los estatutos, pero si estos no dispusieren otra cosa se hará mediante entre persona o por correo de la citación a cada accionista registrado y con derecho a voto, no menos de 10 días ni mas de 60 de la fecha de la junta. Si la sociedad ha emitido acciones al portador la citación se publicara de acuerdo con lo que el pacto social o los estatutos dispongan.



Es conveniente que los accionistas reciban la información de lo que se piensa tratar en la reunión con detalles suficientes,  que tengan acceso a los documentos necesarios para la toma de una decisión bien informados y que reciban la citación o convocatoria con suficiente antelación a la fecha de la reunión a las que se les convoca.



En la encuesta de KPMG Panamá sobre 17 firmas listadas y/o bancos en Panamá se les pregunto con relación a estos temas lo siguiente:



¿Cuanto tiempo por adelantado se le da a la junta directiva para revisar los temas sujetos a su decisión?



52% señalo que la semana anterior a la reunión, 24% señalaron que dos semanas antes, 18% el día de la reunión, 6% no disponible la información.



¿Que tan frecuente son las asambleas de accionistas?



76% una vez al año, 6% seis meses, 18% no disponible, 



¿Cuanto tiempo por adelantado se les da a los accionistas para la revisión  de la discusión de temas que se ponen a su consideración?



41% dos semanas antes de la reunión, 18% el día de la reunión, 12% una semana antes, 29% no disponible la información



En el derecho comparado son numerosas las normas que atienden este derecho consagrado a nivel legal y no por medio de  una mera recomendación. 



En Perú por citar un ejemplo   que bastante completo e innovador se establece el articulo 130 de la nueva ley general de sociedades que consagra el derecho de información del accionista en las sociedades anónimas, señalando a la letra lo siguiente:  “Desde el día de publicación de la convocatoria, los documentos, mociones y proyectos relacionados con el objeto de la junta general deben estar a disposición de los accionistas en las oficinas de la sociedad o en el lugar de celebración de la Junta General durante el horario de oficina de la sociedad, Los accionistas pueden solicitar con anterioridad a la junta general o durante el curso de la misma los informes o aclaraciones que estimen necesarios acerca de los asuntos comprendidos en la convocatoria. El directorio esta obligado a proporcionárselos, salvo en los casos que juzgue que la difusión de los datos solicitados perjudique el interés social. Esta excepción no procede cuando la solicitud sea formulada por accionistas presentes en la junta que representen al menos al menos el 25% de las acciones suscritas con derecho voto.” El derecho a la información del accionista en las sociedades anónimas.



En la legislación venezolana y en otros países latinoamericanos como Costa Rica, Bolivia y Perú se encuentra expresamente consagrado por ley el derecho de los accionistas de posponer la reunión de accionistas al alegar que no han sido suficientemente informados de los temas que serán tratados. 



En Venezuela la mecánica para ejercer este derecho permite que un tercio de los accionistas o la mitad del capital presente en la reunión sea ordinaria o extraordinaria pueda posponer la sesión por un periodo de 3 días, al no haber sido suficientemente informados de los temas que serán tratados.



ARTÍCULO 7 (INCOMPATIBILIDADES DE LA JUNTA DIRECTIVA): De conformidad con las guías y principios establecidos en el presente Acuerdo, se recomienda que los emisores o personas registradas en la Comisión establezcan en sus normas de gobierno corporativo que sus Directores y los Dignatarios no puedan:



1. Exigir o aceptar pagos u otras ventajas extraordinarias, ya sea para sí mismos o para terceros, ni conceder ventajas injustificadas a terceros.



2. Perseguir la consecución de intereses personales con sus decisiones, ni utilizar para su beneficio personal las oportunidades de negocio que correspondan a la empresa.



Se recomienda que todo miembro de la Junta Directiva, ante la existencia de potenciales conflictos de interés respecto de una decisión sometida a la consideración de la Junta, informe sobre ello a los demás miembros de la Junta Directiva.



ARTICULO 8 (COMPOSICION DE LA JUNTA DIRECTIVA Y CRITERIOS DE

INDEPENDENCIA): De conformidad con las guías y principios establecidos en el presente Acuerdo, se recomienda que las Juntas Directivas de los emisores o personas registradas en la Comisión estén integrada por personas cuyo conocimiento y/o experiencia agreguen valor y participación a las decisiones que deban tomarse respecto a las estrategias y actividades del emisor o persona registrada.



La mayoría de los Directores serán individuos que no participen en la gestión administrativa diaria del emisor o persona registrada y cuya participación no presente conflictos materiales éticos o de interés. En consecuencia, podrán formar parte minoritaria de la Junta Directiva el Gerente General, el Gerente de Operaciones y/o el Gerente Financiero o sus equivalentes, ninguno de los cuales debería presidirla.



Se recomienda que de cada cinco Directores, uno de éstos sea independiente, según el parámetro establecido en artículo 2, numeral 5.a del presente Acuerdo.



Sobre el tema Directores independientes tenemos que el Artículo 55  de ley 32 de 1927 señala que si el pacto social no dispone otra cosa no será obligatorio que los directores sean accionistas. Esto hace perfectamente viable la figura del director independiente con relación a la propiedad accionaría, como lo define el proyecto de acuerdo de gobierno corporativo.

 

Por su parte el Articulo 57 de la misma norma jurídica también permite acomodar la figura del director independiente  al establecer claramente que los directores de la compañía serán elegidos en la forma, fecha y lugar que determine el pactos social o los estatutos.



El tema de los directores independientes es uno de los mas importantes y mas debatidos en el proyecto de acuerdo sobre gobierno corporativo.



La ley de sociedades panameña contempla, pero sin mayor efectividad por la forma en que viene expuesto el tema del voto acumulativo como mecanismo para lograr o  asegurar representatividad de la minoría en la junta directiva.



En efecto el Articulo 48 de la ley de sociedades establece que “el pacto social podrá disponer que en las elecciones de los miembros de la junta directiva los accionistas con derecho de votación para directores tengan un numero de votos igual al numero de acciones que le corresponda multiplicado por el numero de directores por elegir, y que podrá dar todos sus votos a favor de un solo candidato, o distribuirlos entre el numero total de directores por elegir o entre dos o mas de ellos, como lo crea conveniente.”



Otro tema importante en materia de independencia, en este caso de la administración con relación a la directiva de manera que la junta directiva y sus miembros puedan ejercer cabalmente las funciones fiscalizadoras y de supervisión que le son propias sobre la administración es la recomendación que cada día cobra mas fuerza de que el Presidente de la Junta directiva no sea el llamado principal ejecutivo o persona encargada de la administración. Este cargo es lo que en ingles se conocen como CEO  o Chief Ejecutive Officer y el Chairman of the Board.



Esta recomendación fue expresa por parte de la Comisión de alto nivel nombrada por la CNV. No obstante, recibió fortísima oposición en el proceso inicial de consulta pública y fue eliminada atendiendo a la composición actual de las directivas panameñas.



No obstante,  se dispone de información estadística en este sentido, además de la que reposa en los expedientes de referencia pública en la CNV. La información de la que se dispone demuestra la diferencia entre las firmas grandes y los emisores medianos o pequeños. Así de acuerdo a encuesta de KPMG Panamá sobre 17 de las firmas mas grandes que se encuentran listadas y/o bancos en Panamá 88% estas señalan que tienen una separación entre el CEO y el Chairman.  El 12% dice no tener la separación.



El proyecto de acuerdo sobre gobierno corporativo no es la única fuente criterios de independencia de  las personas que pueden o no formar parte de la directiva de la empresa registrada. 



En el  Acuerdo 8-2000 como fuera modificado por el Acuerdo 7-2002 m y que hemos indicado es un antecedente y complemento en materia de gobierno corporativo, se contempla también la figura del auditor externo independiente. No se considera independiente al contador público  que funciona como auditor externo si dicho contador publico que lleva a cabo  la auditoria externa es director de la empresa registrada.



En este sentido nos parece interesante traer como ejemplo como trata el tema de la independencia del auditor externo la ley española de auditoria.  Esta normativa contempla bien este supuesto y lo desarrolla de la siguiente manera. Durante los 3 años siguientes al cese en sus funciones, los auditores de cuentas, como se les denomina en España, no podrán formar parte de los órganos de administración o de dirección de la empresa o entidad auditada, ni tampoco podrán ocupar puesto de trabajo en las mismas.



Nos detenemos en el tema de los auditores externos independientes ya que el rol de estos en el tema del buen gobierno corporativo es fundamental.  Deben ser aliados importantes del regulador.



Traemos a colación nuevamente  la ley  española  ya que consideramos contiene elementos que seria conveniente se estudiaran en la ley que regula la contabilidad en Panamá y el rol de los contadores como auditores externos independientes.



Primero debemos señalar que en el articulo 3 de la ley  ley18/1988  se  contempla que las empresas o entidades auditadas estarán obligadas a facilitar cuanta información fuera necesaria para realizar los trabajos de auditoria de cuentas, asimismo, quien o quienes realicen dichos trabajos estarán obligados a requerir cuanta información precisen para la emisión del informe de auditoria de cuentas.



Los auditores de las cuenta anuales de la entidades reguladas por la ley 46 de 1984 española sobre instituciones de inversión colectiva tendrán la obligación de comunicar rápidamente por escrito a la Comisión Nacional del Mercado de Valores española cualquier hecho o decisión sobre la entidad o institucional auditada del que hayan tenido conocimiento en el ejercicio de sus funciones y que pueda constituir violación grave del contenido de disposiciones legales, reglamentarias o administrativas que establezcan las condiciones de su autorización o que regulen de manera especifica el ejercicio de su actividad.

Si dicha actividad puede perjudicar la continuidad de la explotación o afectar gravemente la  estabilidad o solvencia de la empresa o  implicar la abstención de la opinión del auditor o una opinión desfavorable o con reservas, o impedir la emisión del informe de auditoria



Sin perjuicio de la obligación anterior,  en España, la entidad auditada tendrá la obligación de remitir copia del informe de auditoria de las cuentas anuales a las autoridades supervisora competente. Si en el plazo de una semana desde la fecha de entrega del informe, el auditor no tuviera constancia fehaciente de que se ha producido dicha remisión, deberá enviar directamente el informe a las citadas autoridades.



En el sistema español, la comunicación de buena fe de los hechos o decisiones mencionados a las autoridades supervisoras  no constituirá incumplimiento del deber de secreto o del que pueda ser exigible contractualmente a los auditores de cuentas, ni implicará para los auditores ningún tipo de responsabilidad. Fuente: Ley 18/1988 de 12 de julio de auditoria de cuentas. España.



ARTÍCULO 9 (ACCIONISTAS): De conformidad con las guías y principios establecidos en el presente Acuerdo, se recomienda que los emisores o personas registradas en la Comisión establezcan en sus normas de gobierno corporativo el deber de la Junta Directiva de establecer los mecanismos para asegurar el libre y equitativo goce de los derechos inherentes a la calidad de accionistas, incluyendo pero no limitado, a:



1. Acceso a información referente a criterios de gobierno corporativo y su observancia.



2. Acceso a información referente a criterios de selección de auditores externos de la sociedad.



3. Ejercicio de su derecho a voto en las reuniones de accionistas, dentro de los parámetros establecidos en el Pacto Social y/o estatutos de la sociedad.



4. Acceso a la información, de manera anual y globalizada, referente a la remuneración de los miembros de la Junta Directiva de la sociedad.



5. Acceso a la información, de manera anual y globalizada, referente a las compensaciones pagadas a todos los ejecutivos clave de la sociedad.



6. Conocimiento en detalle de los esquemas de remuneración accionaria ofrecidos a los empleados de la sociedad, en aras de conocer los beneficios, posible dilución, y costos potenciales a la sociedad.



7. Asignación anual de la remuneración correspondiente a los miembros de la Junta Directiva, para el período comprendido entre la respectiva reunión ordinaria y la siguiente, en consideración con las responsabilidades y funciones de sus miembros y los honorarios habituales del mercado para este tipo de cargos.



TITULO TERCERO

COMITES DE APOYO



ARTÍCULO 10 (COMITES DE APOYO): De conformidad con las guías y principios establecidos en el presente Acuerdo, se recomienda que los emisores o personas registradas en la Comisión establezcan en sus normas de gobierno corporativo el deber de la Junta Directiva de crear comités de apoyo para el correcto ejercicio de las normas de gobierno corporativo, los cuales se dedicarán al examen y seguimiento continuo en áreas de relevancia para el buen gobierno de la empresa.



Para todos los emisores o personas registradas, se recomienda la constitución de al menos los siguientes Comités permanentes:



1. Comité de Auditoria



2. Comité de Cumplimiento y Administración de Riesgos 



En el caso de emisores o personas registradas cuyas Juntas Directivas estén conformadas por más de cinco miembros, se recomienda la conformación de un Comité de Evaluación y Postulación de Directores Independientes y Ejecutivos Clave.



La Junta Directiva también podrá establecer otros comités cuando lo estime conveniente de acuerdo a las necesidades de la organización, bien sean comisiones permanentes o especiales.



La denominación de los Comités cuya constitución se recomienda mediante el presente Acuerdo es enunciativa. El emisor o persona registrada podrá adoptar cualesquiera otra denominaciones siempre que su naturaleza y funciones sean las aquí recomendadas.



ARTÍCULO 11 (COMITÉ DE AUDITORIA): De conformidad con las guías y principios establecidos en el presente Acuerdo, se recomienda que las emisores o personas registradas en la Comisión constituyan un Comité de Auditoría con el fin primordial de evaluar el sistema de verificación contable de la sociedad, que tenga como mínimo, los siguientes integrantes:



1. Dos (2) miembros de la Junta Directiva que no participen en la gestión diaria de la empresa de los cuales uno, al menos, sea independiente según los parámetros establecidos en el presente Acuerdo, y



2. El Tesorero de la Junta Directiva, quien lo presidirá.



Entre otros, un Comité de Auditoría debería contar con las siguientes atribuciones y condiciones para el efectivo logro de sus objetivos:



1. Estar expresamente facultado por la Junta Directiva para investigar cualquier asunto de su competencia, contar con libre acceso y cooperación a los miembros de la administración de la sociedad, y autoridad plena para invitar, a su sano criterio, a cualesquiera director o ejecutivo de la sociedad a participar en las reuniones del Comité.



2. Estar facultado para recibir de manera directa, reporte del auditor interno y su equipo de Auditoría sobre el desarrollo de sus funciones. Los informes de la Auditoría interna se deben rendir al Comité de Auditoría el cual decidirá su divulgación a la gerencia para los correctivos que sean necesarios. El auditor interno y su equipo deberían depender del Comité de Auditoria, en total independencia de la Gerencia General.



3. Estar facultado a evaluar y calificar el desempeño de los funcionarios de Auditoría interna y fijar sus remuneraciones.



4. Recomendar la contratación o remoción del auditor interno y los integrantes de su equipo de trabajo.



5. Que los miembros del Comité tengan conocimientos generales de los problemas fundamentales de la planeación y control, así como de los aspectos funcionales de la administración de la sociedad.



Las decisiones adoptadas en las reuniones del Comité de Auditoría deberían constar en un libro de actas o por medios electrónicos con validez legal, de libre acceso a los accionistas de la sociedad.



Según encuesta de KPMG sobre 17 empresas listadas y/o bancos en Panamá:  59% declaran tener comité de auditoria. 41%  declaran no tener comité de auditoria.



En cuanto a la independencia de los miembros del comité de auditoria estas 17 empresas reportaron así:  24% señala que 3 son independientes, 12% señala que 2 son independientes, 6% señalan que 1 es independiente; 24% dice que ninguno es independiente y 34% no brinda información.



En Argentina con la llamada ley de transparencia decreto 677/01 reconociendo que el establecimiento de un comité de auditoria es practica común en los directorios de compañías internacionales y que ha sido adoptado en la gran parte de los códigos de corporate governance. y  siguiendo la tendencia global la ley de transparencia hace obligatoria la creación de un comité de auditora en todas las sociedades abiertas. Esta obligación debe cumplirse dentro del periodo a fijar por la CNV, pero no después de 3 años desde la fecha de vigencia del decreto.



La CNV  Argentina puede exceptuar de la obligación de constituir un comité de auditora a las pequeñas y medianas empresas.



ARTICULO 12 (FUNCIONES DEL COMITÉ DE AUDITORIA): De conformidad con las guías y principios establecidos en el presente Acuerdo, se recomienda que el Comité de Auditoría a que se ha referido el artículo anterior, tenga al menos, las funciones que se detallan a continuación:



1. Proponer la contratación o remoción del auditor externo, las condiciones de contratación, el alcance del mandato profesional y, en su caso, la renovación o revocación de su contratación.

2. Revisar las cuentas de la sociedad, vigilar el cumplimiento de todos los requerimientos legales que le fueran aplicables y la correcta aplicación de la forma y contenido en la presentación de Estados Financieros ante la Comisión Nacional de Valores.



3. Comprobar la adecuación e integridad de los sistemas de control interno, revisar y proponer la sustitución de sus responsables.



4. Verificar el cumplimiento de los programas de Auditoría interna y externa, incluyendo la independencia de los auditores externos y la rotación de los mismos, de acuerdo a lo establecido en el Acuerdo 8-2000 de la Comisión Nacional de Valores.



5. Establecer las políticas y procedimientos para la detección de problemas de control.



6. Recomendar las medidas correctivas cuya implementación se considere necesaria en función de las evaluaciones realizadas por la Auditoría interna, los auditores externos y las autoridades;



7. Supervisar las funciones de inspección de los bienes de la Sociedad y procurar que se tomen oportunamente las medidas de conservación o seguridad de los mismos y de los que ella tenga en custodia a cualquier título, así como verificar que todas las pólizas de seguros que protejan los mismos, sean oportunamente expedidas, renovadas y regularizadas con el pago de las correspondientes primas.



8. Impartir las instrucciones, supervisar la práctica de las inspecciones y solicitar los informes que sean necesarios para establecer un control permanente sobre los activos societarios.



9. Servir de enlace o coordinador entre las funciones de la Auditoría interna y la función de los auditores externos, especialmente en los aspectos relacionados con la eficiencia y eficacia del sistema de control interno;



10. Revisar y comprobar que el estándar de la información que ha de suministrar la sociedad a los accionistas, autoridad reguladora y público inversionista sea transparente, fiable y oportuna y se ajuste al mecanismo de divulgación adoptado.



11. Revisar la naturaleza y extensión de otros servicios adicionales que presten los auditores externos a la sociedad, a fin de determinar si los mismos afectan la objetividad del trabajo correspondiente a la Auditoría externa.



12. Revisar los Estados Financieros interinos y anuales de la sociedad antes de su distribución o publicación, y los comunicados públicos de prensa importantes relacionados con resultados financieros.



13. Actuar de mediador entre la administración y los auditores en cualquier desacuerdo.



ARTICULO 13 (REGLAMENTO INTERNO DEL COMITÉ DE AUDITORIA): De conformidad con las guías y principios establecidos en el presente Acuerdo, se recomienda que el Comité de Auditoría a que se han referido los artículos precedentes elabore su reglamento interno de trabajo para la aprobación de la Junta Directiva. El reglamento contendrá, al menos, las reglas y procedimientos para el cumplimiento de las funciones del Comité de Auditoria, la periodicidad de sus reuniones, quién la presidirá, los parámetros y asignación de responsabilidades para el ejercicio de la supervisión en materia de auditorias (interna y externa) procedimiento de investigación de asuntos de su competencia, así como la información que deba ser remitida a la Junta Directiva. Se recomienda que en dichas reuniones participe, sin derecho a voto, el Auditor Interno y otros invitados que el Comité de Auditoría considere pertinente.



Se recomienda que el Comité de Auditoría sesione con una periodicidad mensual.



ARTÍCULO 14 (COMITÉ DE CUMPLIMIENTO Y ADMINISTRACION DE RIESGOS): De conformidad con las guías y principios establecidos en el presente Acuerdo, se recomienda que las emisores o personas registradas en la Comisión establezcan un Comité de Cumplimiento y Administración de Riesgos, que estaría conformado al menos por tres (3) miembros de la Junta Directiva que no participen en la gestión diaria de la empresa.



Igualmente, se recomienda que los miembros del Comité tengan derecho a elaborar su reglamento interno que establezca la periodicidad de sus reuniones, quién la presidirá, las reglas y procedimientos para la identificación de los riesgos y la administración de los mismos, los mecanismos que utilizarán en el ejercicio de sus funciones de vigilancia, supervisión de las normas de gobierno corporativo y la manera en que serán reportadas a la Junta Directiva.



Se recomienda que el Comité de Cumplimiento y Administración de Riesgos sesione con una periodicidad mensual.



ARTÍCULO 15 (FUNCIONES DEL COMITÉ DE CUMPLIMIENTO Y ADMINISTRACION DE RIESGOS): De conformidad con las guías y principios establecidos en el presente Acuerdo, se recomienda que el Comité de Cumplimiento y Administración de Riesgos a que se refiere el artículo anterior tenga, al menos, las siguientes funciones:



1. Vigilar el cumplimiento de las reglas que componen el sistema de gobierno de la empresa, revisar periódicamente los resultados y elevar a la Junta Directiva las propuestas de reforma.



2. Elaborar su reglamento interno, y someterlo a la aprobación de la Junta Directiva. 



3. Hacer los reportes por escrito a la Asamblea de Accionistas, a la Junta Directiva o la Presidencia según los casos, de lo que considere como irregularidades en el funcionamiento de la sociedad y en el desarrollo de sus negocios en un plazo perentorio a partir del conocimiento del hecho.



4. Colaborar con las entidades gubernamentales que ejerzan la inspección y vigilancia de la sociedad.



5. Identificar los riesgos corporativos y establecer las políticas y procedimientos para la administración de los mismos.



6. Velar por el cumplimiento de las normas que adopte la sociedad para la elaboración de las actas de las reuniones de la Asamblea de Accionistas y de la Junta Directiva, y su custodia en las personas a quién se le atribuya tal responsabilidad.



7. Verificar que todas las transacciones llevadas a cabo entre la sociedad, accionistas y/o ejecutivos clave se realicen de acuerdo a las condiciones de mercado, y sean develadas a los accionistas.



ARTICULO 16 (COMITÉ DE EVALUACION Y POSTULACION DE DIRECTORES INDEPENDIENTES Y EJECUTIVOS CLAVE): De conformidad con el contenido del artículo 11 del presente Acuerdo para emisores o personas registradas cuyas Juntas Directivas estén conformadas por más de 5 miembros, se recomienda que el Comité de Evaluación y Postulación de Directores Independientes y Ejecutivos Clave esté conformado como mínimo por:



1. Tres miembros de la Junta Directiva de la sociedad, uno de los cuales al menos debería ser independiente según los parámetros establecidos en el presente Acuerdo



2. El Gerente General, y



3. El Gerente Financiero o su posición equivalente en la organización.



Tratándose de la selección o reemplazo de una posición de Director, la consideración del caso corresponderá exclusivamente a los Directores que sean miembros del Comité.



Tratándose de la selección o reemplazo de una posición de ejecutivo clave, considerarán el caso todos los miembros del Comité.



ARTÍCULO 17 (FUNCIONES DEL COMITÉ DE EVALUACION Y POSTULACION DE DIRECTORES INDEPENDIENTES Y EJECUTIVOS CLAVE): De conformidad con las guías y principios establecidos en el presente Acuerdo, se recomienda que el Comité de Evaluación y Postulación de Directores Independientes y Ejecutivos Clave tenga, como mínimo, las siguientes funciones:



1. Formular y revisar los parámetros a observar para la selección de directores independientes y ejecutivos clave de la sociedad.



2. Formular y revisar los criterios de evaluación periódica de los directivos y ejecutivos clave de la sociedad.



3. Hacer recomendaciones a la Junta Directiva sobre la selección de directores independientes y ejecutivos clave.



4. Velar por el cumplimiento de los criterios de independencia aplicables a la composición de la Junta Directiva de la sociedad. Para el correcto desempeño de esta función, el Comité evaluará la independencia del candidato a director con quienes desempeñan puestos de ejecutivos clave.



5. Verificar las evaluaciones periódicas de ejecutivos clave, y recomendar ajustes salariales, cuando lo estime conveniente.



6. Recomendar a la Junta Directiva la destitución de aquellos ejecutivos clave que incumplan con el reglamento interno, código de ética y/o normas de gobierno corporativo de la sociedad.



7. Elaborar su reglamento interno y someterlo a la aprobación de la Junta Directiva de la sociedad.



Es importante tener en cuenta que el rol de los directores en estos comités de apoyo y en particular la importancia de los directores independientes en estos comités de apoyo.  En la ley de transparencia Argentina anteriormente citada en este trabajo se establece que la sociedad puede contratar un seguro de responsabilidad civil para proteger a los directores de los riesgos relacionados con sus funciones. Esto es muy importante en el caso de directores independientes, pero debe quedar muy en claro que el seguro es en el interés de la sociedad.



ARTICULO 18 (NORMAS DE ETICA): De conformidad con las guías y principios establecidos en el presente Acuerdo, se recomienda que las emisores o personas registradas en la Comisión desarrollen un Código de Ética, en que se plasmen los principios y valores corporativos que promueve la organización e incluya, entre otros, los siguientes aspectos:



1. Declaración de principios y valores éticos y morales.



2. Declaración de conflictos de interés a todos los niveles de la organización e incorporación de los mecanismos pertinentes en los reglamentos internos o de trabajo del emisor o persona registrada.



3. Uso adecuado de los recursos asignados para el desempeño de las funciones.



4. Obligación de informar sobre actos de corrupción y mecanismos para hacer efectivo el cumplimiento de las normas de conducta.



De acuerdo a encuesta efectuada por la firma KPMG Panamá entre las 17 empresas listadas más grandes de Panamá y/o bancos el  76% señala que tienen un código de ética mientras que  24%  indica que no tienen código de ética.



TITULO CUARTO

DISPOSICIONES FINALES



ARTICULO 19 (EMISORES O PERSONAS REGISTRADAS SUJETAS A OTRAS REGULACIONES): Los emisores o personas registradas cuyas operaciones o negocios se encuentren sujetas a la fiscalización, vigilancia o al cumplimiento de regímenes legales especiales, dentro de los que se contemplen obligaciones o recomendaciones relativas a la implementación de normas de gobierno corporativo, cumplirán con las obligaciones o adoptarán las recomendaciones contenidas en las regulaciones especiales expedidas por su ente regulador primario. Esta circunstancia será revelada con detalle en las solicitudes de registro e Informes periódicos correspondientes.



Las sociedades de inversión registradas y otros vehículos de inversión colectiva registrados se regirán por lo dispuesto en los Acuerdos reglamentarios específicos a la materia.



Los emisores registrados en jurisdicciones reconocidas por la Comisión Nacional de Valores se regirán en lo relativo a sus solicitudes de registro ante la Comisión, por las disposiciones del Acuerdo 8-2003 de 9 de julio de 2003.



Esta norma viene a aclarar varios temas que pueden generar confusión y se pueden resumir así:



1. Los bancos con licencia expedida por la Superintendencia de bancos  que son a su vez emisores registrados en la CNV se rigen en materia de gobierno corporativo única y exclusivamente por las normas de gobierno corporativo dictadas con carácter obligatorio por la Superintendencia de bancos.

2. Las sociedades de inversión  o fondos mutuos registradas en la CNV se rigen por el Decreto Ley 1 de 1999 y los acuerdos reglamentarios y no se les aplican la recomendación de este proyecto de acuerdo.

3. Los emisores registrados en jurisdicciones reconocidas que se registran en la CNV se rigen por el Acuerdo 8-2003 que trata sobre el Procedimiento para el registro de valores provenientes de emisores cuyos valores se encuentran registrados en jurisdicciones reconocidas.



ARTICULO 20 (MODIFICACION DEL ACUERDO 18-2000 DE 11 DE OCTUBRE DE 2000): Adiciónase un inciso “d)” al artículo 4 del Acuerdo 18-2000 de 11 de octubre del 2000, por el cual se adopta el reporte denominado INFORME DE ACTUALIZACION, a cargo de emisores de valores registrados en la Comisión Nacional de Valores, para que en lo sucesivo lea así:



“Artículo 4: El Informe de Actualización Anual deberá contener la siguiente información:

a...

d. Información sobre la adopción de normas de gobierno corporativo en la organización al cierre del ejercicio, en la presentación tabular establecida en el Formulario IN-A.

…. “



ARTICULO 21 (MODIFICACION DEL FORMULARIO IN-A ADOPTADO MEDIANTE ACUERDO 18-2000 DE 11 DE OCTUBRE DE 2000): Adiciónase una sección al Formulario IN-A adoptado mediante Acuerdo 18-2000 de 11 de octubre de 2000 por el cual se establece el reporte denominado Informe de Actualización a cargo de emisores de valores registrados en la Comisión, contentiva de información sobre la adopción de normas de gobierno corporativo al cierre del ejercicio, que en lo sucesivo será la Parte IV del referido Formulario y cuyo texto íntegro modificado según el presente Acuerdo se reproduce en el Anexo que forma parte integrante de este documento.



ARTICULO 22 (MODIFICACIÓN DEL ACUERDO 6-2000 DE 19 DE MAYO DE 2000): Adiciónase un numeral 11 al inciso A (Historia y Desarrollo de la solicitante) de la Sección III (INFORMACION DE LA COMPAÑÍA) del artículo 19 del Acuerdo 6-2000 de 19 de mayo del 2000, por el cual se adopta el procedimiento para la presentación de solicitudes de registro y de terminación de registro ante la Comisión Nacional de Valores, para que en lo sucesivo lea así:



“Artículo 9: El Formulario RV-1 requerirá, al menos, la siguiente información sobre la solicitante:

1....

2...

11. Información sobre la ausencia, adopción, total o parcial, de principios y procedimientos de buen gobierno corporativo dentro de la organización de la solicitante, de conformidad con estándares internacionales y los Acuerdos que dicte la Comisión al respecto. La solicitante adjuntará como documentación adicional la información requerida en la Sección IV del Formulario IN-A adoptado mediante Acuerdo 18-2000 de 11 de octubre de 2000, según fue reformado por el Acuerdo xxx de xxx de xxx de 2003.





ARTICULO 23 (MODIFICACIÓN DEL ACUERDO 6-2000 DE 19 DE MAYO DE 2000): Adiciónase un numeral 9 al inciso A (Historia y Desarrollo de la solicitante) de la Sección I (INFORMACION DE LA COMPAÑÍA) del artículo 19 del Acuerdo 6-2000 de 19 de mayo del 2000, por el cual se adopta el procedimiento para la presentación de solicitudes de registro y de terminación de registro ante la Comisión Nacional de Valores, para que en lo sucesivo lea así:



“Artículo 19: El Formulario RV-2 requerirá, al menos, la siguiente Información sobre el emisor:

I. INFORMACION DE la empresa

1......

9. Información sobre la adopción, total o parcial, de principios y procedimientos de buen gobierno corporativo dentro de la organización de la solicitante, de conformidad con estándares internacionales y los Acuerdos que dicte la Comisión al respecto, o la ausencia de los mismos. En adición, la solicitante adjuntará como documentación adicional la presentación tabular contenida en la Sección IV del Formulario IN-A adoptado mediante Acuerdo 18-2000 de 11 de octubre de 2000, según fue reformado por el Acuerdo xxx de xxx de xxx de 2003.



ARTICULO 24 (MODIFICACIÓN DEL ACUERDO 6-2000 DE 19 DE MAYO DE 2000): Adiciónase un numeral 15 al artículo 13 del Acuerdo 6-2000 de 19 de mayo del 2000, por el cual se adopta el procedimiento para la presentación de solicitudes de registro y de terminación de registro ante la Comisión Nacional de Valores, para que en lo sucesivo lea así:



“Artículo 13: Documentación. Las solicitudes de registro de valores que sean objeto de una oferta pública que requiera autorización de la Comisión Nacional de Valores, deberán acompañarse de la siguiente documentación:

1......

2......

15. El cuadro contenido en la Sección IV del Formulario IN-A, sobre Gobierno Corporativo, adoptado mediante Acuerdo 18-2000 de 11 de octubre de 2000. “



ARTICULO SEGUNDO: (ENTRADA EN VIGENCIA): El  Acuerdo sobre gobierno corporativo entrará en vigencia a partir de su publicación en Gaceta Oficial. Sin perjuicio de lo anterior, las obligaciones de revelación establecidas en el presente Acuerdo iniciarán de la siguiente forma:



Período fiscal enero/diciembre 2004              IN-A a más tardar 31 marzo  2005.



Período fiscal abril 2004/ marzo 2005            IN-A  a más tardar el 30 junio 2005.



Período fiscal junio 2004/mayo 2005             IN-A a más tardar el 31 agosto  2005.



Período fiscal julio 2004/junio 2005                IN-A a más tardar el 30 sept. 2005.



Período fiscal octubre 2004/sept. 2005.         IN-A  más tardar el 31 diciembre  2005.





ACUERDO 18-2000

(de 11 de octubre del 2000)



ANEXO No. 1



FORMULARIO IN-A

INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL



INSTRUCCIONES GENERALES A LOS FORMULARIOS IN-A e IN-T:



A. Aplicabilidad



Estos formularios deben ser utilizados por todos los emisores de valores registrados ante la CNV, de

conformidad con lo que dispone el Acuerdo No. 18-2000 de 11 de octubre del 2000 (con independencia de si el registro es por oferta pública o los otros registros obligatorios). 



B. Responsabilidad por la información



Los informes que se presenten a la CNV no podrán contener información ni declaraciones falsas sobre hechos de importancia, ni podrán omitir información sobre hechos de importancia que deben ser divulgados en virtud del D.L. 1/99 y sus reglamentos o que deban ser divulgados para que las declaraciones hechas en dichas solicitudes e informes no sean tendenciosas o engañosas a la luz de las circunstancias en las que fueron hechas. (Artículo 72: Estándar de divulgación de información D.L. 1/99).



Queda prohibido a toda persona hacer, o hacer que se hagan, en una solicitud de registro o en cualquier otro documento presentado a la CNV en virtud del D.L. 1/99 y sus reglamentos, declaraciones que dicha persona sepa, o tenga motivos razonables para creer, que en el momento en que fueron hechas, y a la luz de las circunstancias en que fueron hechas, eran falsas o engañosas en algún aspecto de importancia (Artículo 200 Registros, informes y demás documentos presentados a la CNV. D.L.1/99).



La persona que viole cualquier disposición contenida en el D.L. 1/99 o sus reglamentos, será responsable civilmente por los daños y los perjuicios que dicha violación ocasione. (Artículo 204 Responsabilidad civil). La CNV podrá imponer multas administrativas a cualquier persona que viole el D.L. 1/99 o sus reglamentos, de hasta Un Millón de Balboas (B/.1,000,000.00) a cualquier persona que viole el D.L. 1/99 o sus reglamentos, por la realización de cualesquiera de las actividades prohibidas establecidas en el Título XII de este Decreto Ley, o hasta de Trescientos Mil Balboas (B/.300,000.00) por violaciones a las demás disposiciones del DL 1/99.



C. Preparación de los Informes de Actualización.



Este no es un formulario para llenar espacios en blanco. Es únicamente una guía del orden en que debe presentarse la información. La CNV pone a su disposición el Archivo en procesador de palabras, siempre que el interesado suministre un disco de 3 ½. El formulario podrá ser igualmente descargado desde la página Web de la CNV (www.conaval.gob.pa), bajo el botón “Formularios”.



Si alguna información requerida no le es aplicable al emisor, por sus características, la naturaleza de su negocio o por cualquier otra razón, deberá consignarse expresamente tal circunstancia y las razones por las cuales no le aplica. 



El Informe de Actualización deberá presentarse en un original y una copia completa, incluyendo los anexos.



Una copia completa del Informe de Actualización deberá ser presentada a la Bolsa de Valores en que se encuentre listados los valores del emisor.



IV PARTE

GOBIERNO CORPORATIVO 



De conformidad con las guías y principios dictados mediante Acuerdo No. XXX de XXX de 2003, para la adopción de recomendaciones y procedimientos relativos al buen gobierno corporativo de las sociedades registradas, responda a las siguientes preguntas que se incluyen a continuación, sin perjuicio de las explicaciones adicionales que se estimen necesarias o convenientes. En caso de que la sociedad registrada se encuentre sujeta a otros regímenes especiales en la materia, elaborar al respecto.



Contenido mínimo



1. Indique si se han adoptado a lo interno de la organización reglas o procedimientos de buen

Gobierno corporativo? En caso afirmativo, si son basadas en alguna reglamentación específica.



2. Indique si estas reglas o procedimientos contemplan los siguientes temas:



a. Supervisión de las actividades de la organización por la Junta Directiva.



b. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designación de Directores frente al

control accionario.



c. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designación de Directores frente a la

administración.



c. La formulación de reglas que eviten dentro de la organización el control de poder en un grupo

reducido de empleados o directivos.



d. Constitución de Comisiones de Apoyo tales como de Cumplimiento y Administración de

Riesgos, de Auditoria.



e. La celebración de reuniones de trabajo de la Junta Directiva y levantamiento de actas que

reflejen la toma de decisiones.



f. Derecho de todo director y dignatario a recabar y obtener la información.



3. Indique si se ha adoptado un Código de ética. En caso afirmativo, señale su método de

divulgación a quienes va dirigido.



Junta Directiva



4. Indique si las reglas de gobierno corporativo establecen parámetros a la Junta Directiva en

relación con los siguientes aspectos:



a. Políticas de información y comunicación de la empresa para con sus accionistas y terceros.



b. Conflictos de intereses entre Directores, Dignatarios y Ejecutivos clave, así como la toma de

decisiones.



c. Políticas y procedimientos para la selección, nombramiento, retribución y destitución de los

principales ejecutivos de la empresa.



d. Sistemas de evaluación de desempeño de los ejecutivos clave.



e. Control razonable del riesgo.



f. Registros de contabilidad apropiados que reflejen razonablemente la posición financiera de la



empresa.



g. Protección de los activos, prevención y detección de fraudes y otras irregularidades.



h. Adecuada representación de todos los grupos accionarios, incluyendo los minoritarios.



i. Mecanismos de control interno del manejo de la sociedad y su supervisión periódica.



5. Indique si las reglas de gobierno corporativo contemplan incompatibilidades de los miembros de la

Junta Directiva para exigir o aceptar pagos u otras ventajas extraordinarias, ni para perseguir la

consecución de intereses personales.



Composición de la Junta Directiva



6. a. Número de Directores de la Sociedad



b. Número de Directores Independientes de la Administración



c. Número de Directores Independientes de los Accionistas



Accionistas



7. Prevén las reglas de gobierno corporativo mecanismos para asegurar el goce de los derechos de

los accionistas, tales como:



a. Acceso a información referente a criterios de gobierno corporativo y su observancia.



b. Acceso a información referente a criterios de selección de auditores externos.



c. Ejercicio de su derecho a voto en reuniones de accionistas, de conformidad con el Pacto Social

y/o estatutos de la sociedad.



d. Acceso a información referente a remuneración de los miembros de la Junta Directiva.



e. Acceso a información referente a remuneración de los Ejecutivos Clave.



f. Conocimiento de los esquemas de remuneración accionaria y otros beneficios ofrecidos a los

empleados de la sociedad.



Comités



8. Prevén las reglas de gobierno corporativo la conformación de comités de apoyo tales como:



a. Comité de Auditoría



b. Comité de Cumplimiento y Administración de Riesgos.



c. Comité de Evaluación y Postulación de directores independientes y ejecutivos clave



d. Otros:



9. En caso de ser afirmativa la respuesta anterior, se encuentran constituidos dichos Comités para el

período cubierto por este reporte?



a. Comité de Auditoría



b. Comité de Cumplimiento y Administración de Riesgos.



c. Comité de Evaluación y Postulación de directores independientes y ejecutivos clave.



Conformación de los Comités



10. Indique cómo están conformados los Comités de:



a. Auditoría (número de miembros y cargo de quiénes lo conforman, por ejemplo, 4 Directores -2

independientes- y el Tesorero).



b. Cumplimiento y Administración de Riesgos.



c. Evaluación y Postulación de directores independientes y ejecutivos clave.





VI. CONCLUSIONES



Hay  pocos absolutos correctos o incorrectos en el campo de gobierno corporativo, pero hay unos principios de están bien claros:



Primero: Los directores de las sociedades tienen que tener un entendimiento del negocio de su compañía, la naturaleza de sus riesgos y su dirección estratégica. Esto le da la fundación sólida para una correcta administración.



Segundo. La responsabilidad final para asegurarse que los riesgos de la sociedad están siendo propiamente identificados, monitoreados y controlados recae en la junta directiva.



Tercero. Es importante la adecuada representación de directores que no sean parte de la administración y directores independientes y una clara separación de la posición de presidente ejecutivo y Presidente de la Junta Directiva. (Chairman  y CEO).



Cuarto. Existe  la necesidad fundamental de que los directores sean escrupulosos de forma individual y colectiva sobre conflictos potenciales de intereses para que sean evitados o al menos manejados de forma que no comprometan  los intereses de la sociedad



Quinto. Deben existir rigurosos controles de auditora interna y externa. El auditor externo que sea independiente y no tenga conflicto de intereses con la sociedad.



Finalmente es fundamental la importancia de divulgación oportuna y completa de los estados financieros de la sociedad.



Lo mas importante que debe destacarse es que el imperativo de gobierno corporativo no reside solamente en redactar códigos, sino en practicarlos y asumirlos como parte de la conducta de la organización y sus miembros.



Las estructuras y  las reglas son  muy importantes ya que proveen un marco el cual va a motivar y  aplicar buen gobierno, pero  ellas solos no pueden elevar los estándares de gobierno corporativo. Lo que cuenta es la forma en las cuales son puestos en práctica. 



El mejor resultado será logrado cuando las empresas ellas mismas comiencen a tratar los códigos no como meras estructuras, pero como una forma de vida.  Ver Corporate governance en el Sector Financiero Dr. Allan Bollard. Governor of the Reserve Bank of New Zeland discurso dado en la Reunión anual del Instituto de Directores de Nueva Zelanda Abril 7 2003.






