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A. Introducción

Luego de que se dieran ciertos escándalos financieros nacionales e internacionales que crearon un profundo impacto a nivel económico, financiero y legal, se dio un movimiento a nivel internacional para revalorizar, modificar o crear normas que permitieran a las entidades regulatorias bursátiles y bancarias poder monitorear los niveles de responsabilidad y transparencia corporativos; y por otro lado para crear un conjunto de normas que hiciesen posible a la sociedad o corporación actual  el tener un ámbito autorregulatorio que le permita que ésta pueda manejar sus negocios, tomar sus decisiones con total transparencia y seriedad de manera tal que no solo pueda gozar de la confianza de sus accionistas sino también de los presentes y posibles inversores, nacionales o extranjeros. Estas normas son llamadas prácticas de buen gobierno o gobierno corporativo.
La CNV adoptó las normas de gobierno corporativo para sus emisores registrados mediante el Acuerdo No.12-2003 de 11 de noviembre de 2003. Pero estas reglas de buen gobierno, de acuerdo con la norma citada, solo son de voluntaria adopción y práctica por parte de los entes supervisados. No es de obligatorio acatamiento, a diferencia de la norma correlativa bancaria, que es el Acuerdo No.4-2001 de 5 de septiembre de 2001 de la Superintendencia de Bancos (SB). 

Según el artículo 5 del Acuerdo 12-2003,  la única obligación para las empresas registradas consiste en revelar "la  información relativa a la ausencia, adopción parcial o total de procedimientos corporativos cónsonos con los principios internacionales promovidos mediante el presente Acuerdo". Esta información  debe estar  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). 
El Acuerdo 12-2003 entró a regir a partir de su publicación en la Gaceta Oficial en 2003, pero la CNV, en atención a la lógica necesidad de adecuación de  la normativa interna de las empresas a las nuevas exigencias legales, estableció un calendario para la presentación de la información requerida, basado en los períodos fiscales de las empresas, configurado de la siguiente manera:

	Para el período fiscal enero – diciembre 2004
	IN-A  a presentarse a más tardar 31 de marzo de 2005.  

	Para el período fiscal abril 2004 – marzo 2005
	IN-A a presentarse a más tardar el 30 de junio de 2005.

	Para el período fiscal junio 2004 - mayo 2005
	IN-A  a presentarse a más tardar el 31 de agosto de 2005. 

	Para el período fiscal julio 2004 – junio 2005
	IN-A a presentarse a más tardar el 30 de septiembre de 2005.

	Para el período fiscal octubre 2004 -septiembre 2005.
	IN-A a presentarse a más tardar el 31 de diciembre de 2005. 


Es por ello que la información a  ser analizada corresponde a los emisores que han presentado sus formularios IN-A al 31 de marzo de 2005.

B. Metodología del cuestionario.

Las preguntas  que contestaron las empresas emisoras están basadas en el cuestionario de la sección IV que fue añadido al formulario IN-A del Acuerdo 18-2000 mediante el Acuerdo 12-2003.

De acuerdo con el organigrama de cumplimiento del formulario IN-A arriba mencionado, de 95 empresas o sociedades emisoras registradas,  47 han contestado el referido cuestionario. 
De estos cuarenta y siete emisores  cinco son bancos  y cuatro  sociedades están relacionadas con la banca; dos son casas de valores. Las demás empresas cubren toda una gama de rubros y servicios: alimentación, hidrocarburos, hotelería, venta de autos, agroindustria, generación de energía eléctrica, construcción, aseguradoras, etc. 

La composición accionaria de estos emisores es variada. Cinco de ellas tienen entre cincuenta y cien accionistas; cuatro tienen entre cien y quinientos accionistas y tres tienen entre mil y cinco mil accionistas. Las hay con más de nueve mil y veinticuatro mil accionistas y las hay con un sola persona dueña de todas las acciones. Pero la mayoría son sociedades cuyos accionistas no pasan de doscientos.

En cuanto al nivel de adopción, aplicación  u observancia de las normas de gobierno corporativo, la CNV estableció cinco parámetros para contestar las preguntas: 

- Si seguían las normas

- Si no las seguían

- Si las seguían en forma parcial

- Si cumplían o poseían normas que no estuviesen basadas en las emitidas por la CNV o la Superintendencia de Bancos

- Finalmente, una casilla de "No Aplica" por razones de fuerza mayor o legales.

Para analizar los movimientos bursátiles de lagunas empresas se utilizaron informes de la Bolsa de Valores de Panamá (BVP) correspondientes al año 2004 y al primer trimestre del año 2005.
C. Cuestionario de la CNV: quién y cómo se cumple el Acuerdo       12-2003
C.1. ¿Sigue usted  las prácticas de buen gobierno corporativo?

Al contestar  los entes y  personas reguladas por la Comisión Nacional de Valores que si seguían las normas, las respuestas reflejaron diversos mecanismos de adopción o práctica tales como: a) adopción voluntaria del Acuerdo 12-2003; b) por cumplir con el Acuerdo 12-2203 o el 4-2001 o por cumplir ambos a la vez (como ya se dijo antes hay bancos y financieras registrados ante la CNV); c) por poseer Códigos de Gobierno Corporativo internos basados en los Acuerdos de la CNV o basados en normas extranjeras.

Entre las normas extranjeras que fueron mencionadas como adoptadas están los 21st Century Governance Principles for U.S. Public Companies emitidos en marzo de 2002 por el Corporate Governance Center de la Kennesaw State University en Georgia (USA) (http://ksumail.kennesaw.edu/~dhermans/principl.htm) y los Principles of Corporate Governance creados por The Business Roundtable en mayo de 2002 (http://www.businessroundtable.org/pdf/704.pdf).

Al responder que seguían las normas de gobierno corporativo en forma parcial, los encuestados explicaron que esto se verificaba en algunos casos tomando ciertas normas del Acuerdo 12-2003, en otros casos tenían normas internas o códigos de gobierno o ética. 

En cuanto al cumplimiento de normas que no estuviesen basadas en las emitidas por la CNV o la Superintendencia de Bancos, las empresas se refirieron a normas de gobierno corporativo que no están basadas en el Acuerdo 12-2003; entre ellas, los principios de Gobierno Corporativo de la OECD; el Acuerdo 4-2001 de la SB y normas internas de adopción voluntaria.
Resultados del año 2004 y del 2005.

Habiendo hecho estos señalamientos, a continuación se detallan los resultados de los cuestionarios aplicados en el año 2004:

Si seguían las normas: De las empresas encuestadas, 26 respondieron que sí seguían las normas.
Si no las seguían: Diez empresas respondieron que no habían adoptado normas de gobierno corporativo.  De estas solamente una (Banco Continental) explicó el porqué.

Si las seguían en forma parcial: Trece contestaron que observaban los principios o reglas de buen gobierno en forma parcial; algunos no explicaron exactamente de qué manera o mediante cuáles  mecanismos cumplían parcialmente. 

Si cumplían o poseían normas que no estuviesen basadas en las emitidas por la CNV o la Superintendencia de Bancos: Cuatro empresas dijeron seguir normas de gobierno corporativo que no están basadas en el Acuerdo 12-2003. 
Si no aplicaban: Dos no aplican por encontrarse en administración judicial.

Y finalmente dos emisores no proporcionaron información alguna en sentido positivo o negativo sobre la observancia de las reglas. 
Al revisar los resultados de las encuestas en lo que va del año 2005 encontramos algunas variaciones de carácter positivo:

- Al contestar a la pregunta de "si seguían las normas", el número de emisores o personas reguladas que respondieron afirmativamente aumentó a 34.  

- El número de empresas que  contestaron que observaban los principios o reglas de buen gobierno en forma parcial bajó de trece a ocho. 

-En el 2005 solamente un emisor no contestó en forma alguna a esta pregunta.
Sin embargo, las diez empresas que respondieron negativamente en el 2004 lo hicieron nuevamente en el 2005; y fueron cuatro las empresas que no proporcionaron información alguna en sentido positivo o negativo sobre la observancia de las reglas. 
Los parámetros del gobierno corporativo

El artículo 4 del Acuerdo 12-2003 establece que un sistema de buen gobierno corporativo debe tener ciertos parámetros o  postulados reflejados en sus normas. En razón de ello, se les preguntó a las empresas que adoptaron u observan normas de gobierno corporativo si dichas normas,  reglas o procedimientos contemplaban estos parámetros.  La respuesta a estas interrogantes la detallamos así: 

- Cuarenta y tres entes regulados  dijeron que sus normas contemplaban la supervisión de las actividades de la organización o empresa  por la Junta Directiva.
- Veintinueve dijeron incorporar criterios de independencia aplicables a la designación de Directores frente al control accionario; once dijeron que no. 
- En cuanto a la existencia de criterios de independencia aplicables a la designación de Directores frente a la administración,  treinta y un empresas contestaron que sí los contemplan y ocho que no.
- La formulación de reglas que eviten dentro de la organización el control de poder en un grupo reducido de empleados o directivos: veintiún entes contestaron que si y dieciocho que no
- Treinta y siete emisores poseen normas estableciendo la constitución de Comisiones de Apoyo tales como de Cumplimiento y  Administración de Riesgos y de Auditoría; cinco contestaron que no han adoptado tales normas y 1  emisor dijo seguir parcialmente esta recomendación.
- De acuerdo con el cuestionario, 42 empresas dijeron que sus normas contemplaban la celebración de   reuniones de trabajo de la Junta Directiva y  el levantamiento de actas que reflejen la toma  de decisiones.
- El derecho de todo director y dignatario  a recabar  y obtener información está plasmado en la normativa corporativa de cuarenta y tres emisores.
¿Tenemos un Código de Ética?

Las normas de ética son definidas por el Acuerdo No.12-2003 como el conjunto de normas por medio de las 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.

Considerando lo antes expuesto y basándose en lo dispuesto por el artículo 18 del Acuerdo 12-2003 se le preguntó a los emisores si a) habían adoptado un Código de Ética y b) en caso  de respuesta afirmativa, debían señalar el método de  divulgación utilizado y a quienes va dirigido.  

En los resultados del cuestionario encontramos que 37 emisores respondieron con un "sí" a esta pregunta. De estas treinta y siete empresas, treinta divulgaron su Código de Ética a todos los empleados, y seis no especificaron cómo lo hicieron ni a quiénes fue dirigido.  Solo un emisor divulgó su código  exclusivamente a nivel de directores y dignatarios; curiosamente, este mismo emisor fue el único que divulgó el código a sus accionistas.  

En cuanto a los métodos de divulgación,  dos entes registrados dijeron tener su código de ética publicado en su página web: la Bolsa de Valores de Panamá y LatinClear, mientras que ocho emisores lo han publicado solamente  en su red interna. Los demás lo han enviado por escrito a sus empleados. 

C.2. La Junta Directiva: deberes y responsabilidades

Como se dijo más arriba, uno de los parámetros del buen gobierno corporativo es la supervisión de las actividades de la organización o empresa  por la Junta Directiva.  Esta supervisión se puede verificar mediante la   asignación directa y expresa del deber de supervisión de todas las actividades de la empresa  a la Junta Directiva; este deber conlleva las responsabilidades inherentes y mediante la  revisión y adecuación de la estructura e integración de sus miembros. Estos deberes son delineados en el artículo 6 del Acuerdo 12-2003, y la Comisión sugiere a los emisores tenerlos establecidos en sus normas de gobierno corporativo.

Según el cuestionario, las recomendaciones sugeridas por la Comisión a los emisores o personas registradas han sido adoptadas, seguidas o practicadas de la siguiente manera: 

- Treinta y siete emisores dijeron seguir políticas de información y comunicación de la empresa  para con sus accionistas y terceros; catorce dijeron que no contemplaban tales principios.
- Los conflictos de intereses entre Directores, Dignatarios  y Ejecutivos clave, así como la toma de decisiones son tomados en cuenta como parámetros dentro de la normativa de treinta y nueve emisores; seis no los toman en cuenta y cuatro lo hacen de manera parcial.
- Políticas y procedimientos para la selección, nombramiento, retribución y destitución de los principales ejecutivos de la empresa: éstas son adoptadas por treinta emisores, mientras que doce no lo hacen. 
- Cuarenta personas o emisores registrados poseen sistemas de evaluación de desempeño de los  ejecutivos clave.
- Sobre el control de riesgos, cuarenta y dos emisores dijeron aplicar parámetros sobre el tema y un emisor lo hace parcialmente.
- Todos los encuestados afirmaron llevar registros de contabilidad apropiados que puedan reflejan razonablemente la posición financiera de la empresa.
- Cuarenta y seis contestaron que poseen normas destinadas a la protección de los activos, prevención y detección de fraudes y otras irregularidades por parte de la Junta Directiva.
-  La adecuada representación de todos los grupos  accionarios, incluyendo los minoritarios está incluida en la normativa sobre la Junta Directiva de 28 emisores.
(Esta información debe suministrarse en todo caso de ofertas públicas de acciones.  Para ofertas públicas de otros valores, se suministrará solo cuando sea de importancia para el público inversionista a juicio del emisor)
- La adopción de mecanismos de control interno del manejo de la sociedad y su supervisión periódica fue hecha por cuarenta y tres emisores.
Incompatibilidades de los miembros de la Junta Directiva.

El artículo 7 del Acuerdo 12-2003 establece que los emisores pueden voluntariamente incorporar en sus normas de gobierno corporativo lineamientos o estándares que consideren que el exigir o aceptar pagos u otras ventajas extraordinarias para perseguir la consecución de intereses personales constituya una causal de incompatibilidad con el cargo de miembro de la Junta Directiva.

Sobre este tema veinticuatro emisores respondieron que dichas incompatibilidades están consignadas en sus normas de gobierno, mientras que quince dijeron no contemplar este problema.
C.3. Composición de la Junta Directiva

El Acuerdo 12-2003 recomendó en su artículo 8 que de  cada cinco Directores miembros de la Junta Directiva de un emisor o persona registrada,  uno de éstos sea independiente. 

La existencia y número de directores independientes en la Junta Directiva de los emisores o personas registradas en la Comisión fue el interés principal de las preguntas hechas por la CNV sobre este tema.  Por ello, se le requirió a los encuestados no solamente el número de directores sino cuántos directores independientes de la Administración de las sociedades y cuántos directores independientes de los accionistas poseía cada una.

Directores Independientes: ¿Los hay en Panamá?
Se puede decir que la mayoría de los emisores poseen Juntas Directivas con más de cinco miembros (con un máximo de 15 miembros); solo quince poseen juntas directivas con un mínimo de tres directores y un máximo de cinco.

En cuanto a los Directores Independientes de la Administración, catorce empresas dijeron tener entre uno y cinco directores independientes en sus juntas directivas;  veinticuatro tenían mas de cinco directores; dos dijeron que todos sus directores eran independientes; un emisor dijo que todos sus directores eran accionistas indirectos minoritarios y seis dijeron no tener directores independientes de la administración.

Por otro lado, 23 empresas dijeron tener entre uno y cinco directores independientes de los accionistas en sus juntas directivas;  4 tenían mas de cinco directores; 2 dijeron que todos sus directores eran independientes; 3 dijeron que sus directores eran accionistas indirectos minoritarios y 12 dijeron no tener directores independientes de los accionistas.

C.4. Los Accionistas, el acceso a la información y otros derechos
Los derechos de los accionistas son una parte importante del gobierno corporativo - algunos dirían que es su razón principal - y es por ello que son tutelados por la normativa de la Comisión. En efecto, en el artículo 9 del Acuerdo 12-2003 se recomienda que los emisores o personas registradas establezcan en sus normas de gobierno corporativo el deber de la Junta Directiva de  establecer a su vez los mecanismos para asegurar el libre y equitativo goce de los derechos inherentes a la calidad de accionistas.
Estos derechos se vieron reflejados en las preguntas hechas a los emisores, al requerírseles que revelaran si las reglas de gobierno corporativo por ellos adoptadas o practicadas poseen dichos mecanismos para asegurar los derechos de los accionistas. Se hizo el caveat  de que este tipo de información debe suministrarse en todo caso de ofertas públicas de acciones; en el caso de ofertas públicas de otros valores, solo  cuando sea de importancia para el público inversionista a juicio del emisor.

Utilizando pues, estos principios o guías como preguntas, las respuestas de los emisores fueron las siguientes:
- Veinticinco emisores respondieron  que sus reglas de gobierno corporativo contemplan el acceso a información referente a criterios de gobierno corporativo y su observancia
- Sobre los criterios de selección de auditores externos, veintiún emisores dijeron que sus normas permiten el acceso a esta información. que si y 8 que no
- En treinta y un empresas emisoras las normas de gobierno corporativo garantizan el ejercicio del derecho a voto en reuniones de accionistas, de conformidad con el Pacto Social y/o estatutos de la sociedad.

- La información referente a remuneración de los miembros de la Junta Directiva está plasmada en los códigos de gobierno de treinta emisores, y el acceso a información referente a remuneración de los Ejecutivos Clave en las normas de  20 emisores. que si 8 que no
- Finalmente, solo catorce emisores tienen normas que contemplan mecanismos mediante los cuales los accionistas puedan tener  conocimiento de los esquemas de remuneración accionaria y otros beneficios ofrecidos a los empleados de la sociedad; once dijeron que no y veinte que no aplicaban.
C.5. Comités de Apoyo

Para el correcto ejercicio de las normas de gobierno corporativo, el Acuerdo 12-2003 recomienda a los emisores que adopten normas de gobierno corporativo la creación de los llamados Comités de Apoyo. Estos Comités, dice el artículo 10 de la citada norma, se dedicarán al examen y seguimiento continuo en áreas de relevancia para el buen gobierno de la empresa. Se recomienda además que por lo menos haya dos comités permanentes: el de Auditoría y el de Cumplimiento y Administración de Riesgos 
El Comité de Auditoría tiene como objetivo evaluar el sistema de verificación contable de la sociedad. El Comité de Cumplimiento y Administración de Riesgos tiene como fines el cumplimiento de las reglas que componen el sistema de gobierno de la empresa, revisar periódicamente los resultados e identificar los riesgos corporativos y establecer las políticas y procedimientos para la administración de  los mismos.  
Por otro lado, 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 (el Comité de Evaluación y Postulación de Ejecutivos Claves es el encargado de formular y revisar los parámetros a observar en el proceso de selección de directores independientes y ejecutivos clave de la sociedad y los criterios de evaluación periódica de dichos directivos). 

Así pues, se le preguntó a los emisores que han adoptado principios o guías de gobierno corporativo si éstas prevén la conformación de dichos comités, o comités con su denominación equivalente.
Los Comités de Auditoría están presentes en las normas de treinta y seis emisores, mientras que veintisiete poseen en sus principios o guías un Comité de Cumplimiento y Administración de Riesgos; conforme a lo sugerido por el Acuerdo con respecto a los directores independientes, trece emisores tienen en sus códigos o normas un Comité de Evaluación y Postulación de Directores Independientes y Ejecutivos Clave.  En algunos casos se dijo que las funciones de estos comités eran realizadas por la Junta Directiva de la sociedad.

Dentro de las preguntas de la Comisión se quiso saber si al momento de presentar el reporte IN-A estos comités estaban constituidos, ya que el Acuerdo solo habla de que las prácticas o normas adoptadas deben contemplar la creación de estas organizaciones. 

En este sentido, el Comité de Auditoría había sido constituido en treinta y tres de los treinta y seis emisores que respondieron afirmativamente a la pregunta, mientras que  veintisiete que contestaron afirmativamente habían creado ya su Comité de Cumplimiento y Administración de Riesgos; y el Comité de Evaluación y Postulación de Directores Independientes y Ejecutivos Clave estaba constituido en diez de los trece emisores 10 que sí.
C.6. Conformación de los Comités de Apoyo
El Acuerdo 12-2003 en sus artículo 11, 14 y 16 recomienda  a los entes supervisados que voluntariamente siguen las prácticas de buen gobierno  observar ciertos criterios de selección  para organizar los comités anteriormente descritos.

Comité de Auditoría

Sobre los Comités de Auditoría, la Comisión ha expresado que en este Comité podrán participar los miembros de la Junta Directiva que no participen en la gestión diaria de la empresa, sugiriendo que el 30% de sus miembros sean directivos independientes y que además sea presidido por el Tesorero de la Junta Directiva.

Al revisar los datos suministrados por los emisores en los cuestionarios, podemos decir que el mínimo de miembros en los Comités es de tres y el máximo cinco; en algunos casos hubo más miembros hasta la cantidad de 14.

Los requisitos mínimos sugeridos por la Comisión en cuanto a la conformación de los Comités de Auditoría se refiere  tuvieron una aceptación mínima: solo nueve emisores tenían el 30% de directores considerados independientes a los que se refiere el artículo 11 del Acuerdo 12-2003; y el Tesorero de la sociedad figuraba como miembro del comité solo en tres ocasiones. 

Comité de Cumplimiento y Administración de Riesgos

Para los Comités de Cumplimiento y Administración de Riesgos, la Comisión recomienda criterios idénticos a los utilizados para los Comités de Auditoría; pero se hace la salvedad de que en el caso de que la Junta Directiva del emisor o persona registrada conste de solamente 3 miembros se recomienda que las funciones del Comité sean cumplidas por la Junta Directiva de forma independiente de las demás funciones  que realizan.

El cuestionario aplicado a los emisores reveló que veintiocho emisores revelaron que éstos incluían a  más de tres directores independientes de la administración. Empero,  solamente un emisor ha seguido la recomendación dada por la Comisión en el caso de que la Junta Directiva del emisor o persona registrada conste de solamente 3 miembros.  

Comité de Evaluación y Postulación  de Directores Independientes y Ejecutivos Clave  

El Comité de Evaluación y Postulación  de Directores Independientes y Ejecutivos Clave  es el resultado de los casos en que los emisores o personas registradas tengan  Juntas Directivas conformadas por más de 5 miembros; la Comisión recomienda que dicho comité esté conformado  por el Gerente General, el Gerente Financiero o su posición equivalente en la organización y tres miembros de la Junta Directiva de la sociedad, uno de los cuales al menos debería ser independiente.

Según las respuestas de los emisores sobre cómo está conformado  - al haber sido adoptado -  el Comité de Evaluación y Postulación  de Directores Independientes y Ejecutivos Clave, hemos encontrado que ninguno ha adoptado en su totalidad las recomendaciones mínimas hechas por la CNV.   

En cuanto a estas recomendaciones hechas en el artículo 16 del Acuerdo 12-2003, solo tres emisores tienen comités en los cuales figuran tres directores independientes y otros tres en los cuales se han incluido a los Gerentes Generales como miembros. 

E. Conclusiones

Al examinar los datos aportados por las sociedades o personas registradas ante la Comisión Nacional de Valores sobre la adopción, observancia o práctica de las guías o principios de gobierno corporativo, debemos tener en cuenta algunos aspectos antes de llegar a cualquier conclusión.

En primer lugar, hay emisores que son Bancos o se dedican a actividades relacionadas con la Banca y en razón de ello ya habían adoptado  normas de gobierno corporativo desde el año 2002, pues el Acuerdo 4-2001 había dado un plazo de casi medio año (hasta el primero de marzo del 2002) para que los entes supervisados por la Superintendencia de Bancos pudiesen adecuar su normativa interna  para cumplir con lo dispuesto en dicho Acuerdo. Y, como se dijo anteriormente, esta norma es de carácter obligatorio para todos los bancos.  Es por ello que ningún banco dio una respuesta negativa en el informe IN-A sobre la adopción de guías o principios de gobierno corporativo.

En cambio, en el mercado de valores el tema del gobierno corporativo fue discutido un año después de que ya fuese obligatorio en el sector bancario. Y cuando decimos discutido es porque el tema en cuestión creó un agitado debate entre la Comisión Nacional de Valores y los entes registrados ante ésta. Al someter la CNV a amplia consulta previa el borrador del Acuerdo, las empresas - capitaneadas por la Bolsa de Valores - pidieron que se hiciesen numerosos cambios y, sobre todo, que la adopción de las normas no fuese obligatoria.  Como ya es sabido, luego de dos Audiencias públicas en la Comisión en las cuales se esgrimieron argumentos en pro y en contra de las normas propuestas la Comisión llegó a un compromiso con los emisores y así nació el Acuerdo 12-2003 de 11 de noviembre de 2003.  

Al contrario del sector bancario, los emisores tuvieron poco más de un año no tanto para adecuar o modificar sus normas internas para acomodar en ellas los principios de buen gobierno sino para incluir en sus reportes anuales modificados por el Acuerdo 12-2003 la única información obligatoria - y por ende la única norma obligatoria del Acuerdo: el revelar en estos informes si el emisor había o no adoptado las guías o principios de gobierno corporativo (esto realmente es una variante del principio "Comply or explain", en el cual la sociedad debe  informar al ente regulador en su reporte anual que a) la sociedad cumple con cada uno de los principios o parámetros establecidos por la norma o b) identificar aquellos principios que no siguen o cumplen y explicar el porqué de la negativa).  El artículo 5 del Acuerdo 12-2003 no exige que el emisor explique las razones por las cuales hubiera decidido no seguir un determinado principio. 
Hechas estas consideraciones, pasamos a detallar nuestras conclusiones:

1. La Comisión había hecho sondeos previos sobre la adopción de los principios y el resultado hasta el momento (primer trimestre del 2005) es positivo y alentador: de 26 empresas que dijeron seguir los principios en el 2004 ahora hay 34 que revelaron en sus IN-A que seguían o habían adoptado estos parámetros de buen gobierno. Empero, las diez empresas que respondieron negativamente en el 2004 lo hicieron nuevamente en el 2005; cuatro empresas no proporcionaron información alguna en sentido positivo o negativo sobre la observancia de las reglas. Mas si unimos las cifras de los entes regulados que adoptan las normas y los que lo hacen parcialmente, tenemos que hasta la fecha 42  emisores o personas sujetas a supervisión de la CNV que siguen o practican en forma alguna las normas de gobierno corporativo.

Sin embargo, pensamos que se debe esperar a que todos los emisores revelen sus prácticas de gobierno corporativo (de acuerdo con el calendario establecido por la Comisión) para poder conocer el número exacto de entes regulados que siguen o practican las normas de gobierno.

2. Los 34 emisores que dijeron seguir guías o principios de gobierno corporativo reflejaron flexibilidad a la hora de adoptar mecanismos de cumplimiento o adopción de los principios; han utilizado desde códigos de manufactura interna hasta códigos de principios de buen gobierno provenientes del exterior (los ya mencionados 21st Century Governance Principles for U.S. Public Companies, los Principles of Corporate Governance y los principios de la OECD). Por supuesto, los bancos ya contaban con el Acuerdo 4-2001 de la Superintendencia de Bancos, lo que hizo que algunos contestaran que aplicaban los principios de ambos Acuerdos. En cuanto al seguimiento parcial de los principios, solo una minoría declaró hacerlo. 

Creemos que la Comisión debe dar a conocer a los emisores (actuales y futuros)  los diversos códigos o principios de buen gobierno, ya sean nacionales o internacionales, con el fin de que los códigos posean una mayor seguridad y solidez a la hora de ser adoptados y puestos en práctica.
3. En cuanto a los siete parámetros o  postulados mínimos recomendados por la CNV que pudieran estar reflejados en las normas internas de los emisores, la mayoría dijeron contemplar la supervisión de las actividades de la organización o empresa  por la Junta Directiva, la celebración de   reuniones de trabajo de la Junta Directiva y  el levantamiento de actas que reflejen la toma  de decisiones, y el derecho de todo director y dignatario  a recabar  y obtener información.

Con respecto a los criterios de independencia aplicables a la designación de Directores frente al control accionario y a la designación de Directores frente a la administración, debemos mencionar que acaba de publicarse en los Estados Unidos el Business Roundtable Corporate Governance Survey 2005. Esta encuesta, hecha desde hace tres años por The Business Roundtable (una asociación que agrupa a los CEOs de 160 de las empresas líderes de la economía estadounidense) dio como resultado que un 93% de las empresas encuestadas habían adoptado estándares de independencia para sus juntas directivas que cumplían con las normas del mercado o excedían a éstas.  En cuanto a Panamá se refiere, los resultados provenientes de los IN-A arrojan un 70%, porcentaje que consideramos significativo si lo comparamos con los datos anteriormente mencionados.

4. Un 86% de los emisores reveló que habían adoptado un Código de Ética. Pero si bien la mayoría de este porcentaje había divulgado dichos principios a todos los empleados, solamente un emisor lo divulgó a sus accionistas. Por otro lado, los actuales avances tecnológicos en materia de comunicación e Internet no se vieron reflejados en las respuestas de este cuestionario: solamente dos entes registrados dijeron tener su código de ética publicado en su página web: la Bolsa de Valores de Panamá y LatinClear, mientras que ocho emisores lo han publicado solamente  en su red interna.

Sobre lo anterior podemos comentar que en España, por medio de la Ley No.26 de 2003, llamada la Ley de Transparencia o Ley Aldama (llamada así por el Informe Aldama, que contenía una serie de medidas encaminadas a la transparencia y el correcto funcionamiento de los mercados financieros), todas las empresas cotizadas están  obligadas desde el verano del 2004 a disponer de una página web en la que incorporen toda la información relevante sobre la estructura de la propiedad de la compañía y de su administración y para publicar, entre otras cosas, el informe anual de gobierno corporativo. Creemos que la Comisión debe dar pasos en este sentido, incluyendo normativas como ésta entre las recomendaciones del Acuerdo 12-2003.
Como dato de interés, un emisor que ha adoptado un código de ética reveló que se discute el mismo con los candidatos a puestos de trabajo en la empresa durante el proceso de selección y reclutamiento. Creemos que este debe ser un ejemplo no solamente a seguir sino también debe ser considerado como futura norma.

5.  Las recomendaciones sugeridas por la Comisión a los emisores o personas registradas en materia de Juntas Directivas arrojaron interesantes resultados. Un 86% dijo 
seguir políticas de información y comunicación de la empresa  para con sus accionistas y terceros. Si lo comparamos con el 90% que aparece en el estudio del 2005 de The Business Roundtable antes comentado, podemos decir que es un signo propicio para el gobierno corporativo en Panamá. En adición a esto, aspectos tales como los conflictos de intereses entre directores, dignatarios  y ejecutivos clave, la adopción de sistemas de evaluación de desempeño de los  ejecutivos clave y de normas sobre control de riesgos, y  de mecanismos de control interno del manejo de la sociedad y su supervisión periódica son contemplados por la mayoría de los emisores en sus normas o estatutos. 
Las políticas y procedimientos para la selección, nombramiento, retribución y destitución de los principales ejecutivos de la empresa han sido adoptadas por un 70% de los emisores. Si tomamos en cuenta que 81% es el porcentaje dado sobre el mismo tema por la encuesta de The Business Roundtable, volvemos a ver un signo promisorio. Empero, es nuestro parecer que en el cuestionario se debe incluir preguntas sobre si estos criterios contemplan que las Juntas Directivas consideran las recomendaciones de los accionistas  sobre el nombramiento y retribución de los directores.

Finalmente, el hecho de que veinticuatro emisores respondieran que lineamientos sobre  incompatibilidades en la Junta Directiva están consignadas en sus normas de gobierno, mientras que quince dijeron no contemplar este problema es un llamado de atención, y un recordatorio que se debe modificar el artículo 5 del Acuerdo 12-2003 para incluir en él in toto el principio de "comply or explain".

6. La independencia de los directores y los directores independientes es un tema fundamental en el gobierno corporativo.  Es por ellos que, a pesar de no ser incluida en el formulario IN-A (y que debería estar), contestamos la pregunta sobre la recomendación que formula el último párrafo del artículo 8 del Acuerdo: treinta y tres de las cuarenta y siete empresas objeto de este  estudio cumplen con el parámetro sugerido sobre la cantidad de directores independientes, es decir, un director independiente por cada cinco miembros de la Junta Directiva.

Con respecto a la cantidad de los directores independientes de la administración y de los directores independientes de los accionistas en sus juntas directivas, las respuestas de los emisores se pueden ver desde cierta perspectiva. En cuanto a los directores independientes de la administración, el hecho de que veinticuatro emisores revelaron tener en sus juntas directivas más de cinco directores de esta clase se debe ver en sentido positivo, toda vez que esto cumple con los estándares internacionales del gobierno corporativo. Pero en cuanto a los directores independientes de los accionistas, este requisito o recomendación no está contemplado en el artículo 8 del Acuerdo 12-2003 y debería estarlo, dado que  23 empresas dijeron tener entre uno y cinco directores independientes de los accionistas en sus juntas directivas y solo 2 dijeron que todos sus directores eran independientes en este sentido.

Al examinar la encuesta de The Busniness Roundtable, advertimos que hicieron una pregunta importante no contemplada en el formulario IN-A:  si el Presidente, Gerente General o Director General de la empresa tiene calidad de director independiente. Esta es no debe ser solamente una pregunta sino también una propuesta a ser incorporada en el IN-A.

7. Como lo expresamos anteriormente, los derechos de los accionistas dentro de una empresa y dentro de los principios de gobierno corporativo pueden ser considerados como la raison d' être de estos principios. Baste recordar toda la serie de escándalos financieros y quiénes fueron las víctimas más indefensas de ellos.

Habiendo hecho esta reflexión, vemos que un 70% de los encuestados dijeron que sus códigos o normas de gobierno garantizan el ejercicio del derecho a voto en reuniones de accionistas, de conformidad con el Pacto Social de la empresa o sociedad, y además  contemplan en sus normas internas de gobierno el acceso a información referente a la remuneración de los miembros de la Junta Directiva. Pero el porcentaje es menor en aquellos que respondieron afirmativamente sobre el acceso a información referente a criterios de gobierno corporativo y su observancia, sobre los criterios de selección de auditores externos, el acceso a información referente a remuneración de los ejecutivos clave; y es mucho menor con respecto a tener normas que contemplen mecanismos mediante los cuales los accionistas puedan tener  conocimiento de los esquemas de remuneración accionaria y otros beneficios ofrecidos a los empleados de la sociedad. 

Pero al examinar estos porcentajes y números debemos recordar que casi el 100% de las empresas en Panamá son constituidas como sociedades anónimas, y en ese caso el Pacto Social y su contenido es la ley; y por tanto, las normas internas que regirán la empresa se basarán casi todas en lo previsto en el Pacto.  Lo que se sugiere es que la Comisión siga con su política de educación de inversionistas e inclusive tal vez expandirla a accionistas, con el fin de que sean más concientes de sus derechos.

8. Los principios de buen gobierno contemplados en el Acuerdo 12-2003 establecen que para apoyar a la Junta Directiva deben crearse Comités de Apoyo, y que por lo menos dos de éstos deben tener carácter de permanentes: el de Auditoría y el de Cumplimiento y Administración de Riesgos.

Las respuestas a las preguntas del IN-A nos dicen que más de la mitad de los emisores  encuestados tiene en sus principios adoptados  normas sobre Comités de Auditoría y Comités de Cumplimiento y Administración de Riesgos; mientras que menos de la mitad (trece emisores) tienen en sus códigos o normas un Comité de Evaluación y Postulación de Directores Independientes y Ejecutivos Clave.  En algunos casos se dijo que las funciones de estos comités eran realizadas por la Junta Directiva de la sociedad. es nuestra opinión de que este comité, dentro de los parámetros previamente fijados por el Acuerdo, sea considerado también de carácter permanente.

Algunos emisores tiene nombres diferentes para estos comités, dependiendo del área de las actividades a que se dediquen: Comité de Compensación  Ejecutiva, Comité de Gobernabilidad y Estrategia, Comité de Finanzas y Auditoría, Comité de Higiene y Seguridad Industrial, Comité de Gerencia y Comité de Mercadeo. Otros tipos de comités fueron reportados por veintiún emisores; entre estos últimos tenemos el Comité de Estrategia, Comité Ejecutivo, Comité Operativo, Comité de Inversiones y de Gestión de Activos y Pasivos; Comité de Compensación, Comité de Inversiones, Comité de Crédito Empresarial, Comité Técnico y el  Comité de Negociación y Regulaciones Internas, entre otros.
Dado que los emisores, para efectos del gobierno corporativo, deben presentar sus IN-A dentro de un determinado período, la Comisión se quiso saber si al momento de presentar el reporte estos comités estaban constituidos. En este sentido los porcentajes fueron casi idénticos a las respuestas de la pregunta sobre si el emisor tenía en sus principios adoptados  normas sobre la creación de  los Comités arriba descritos. 

9.  Los Comités de Apoyo, según el Acuerdo 12-2003, deben seguir ciertos criterios de selección  para  su organización. Los resultados de las preguntas acerca del número de miembros que cada comité posee en cada empresa y su conformación de acuerdo con  las recomendaciones hechas por la Comisión fueron muy variados.

El hecho de que los requisitos mínimos sugeridos por la Comisión en cuanto a la conformación de los Comités de Auditoría se refiere (la inclusión del Tesorero de la sociedad y el 30% de directores considerados independientes a los que se refiere el artículo 11 del Acuerdo 12-2003) hayan sido seguidos por un mínimo de emisores es algo que pudiera considerarse como preocupante, toda vez que en el marco de los escándalos financieros este es tal vez el Comité más importante de todos. 

El cuestionario mejora un poco al tratar el tema de los Comités de Cumplimiento y Administración de Riesgos aplicado a los emisores: más de la mitad incluyó a  más de tres directores independientes de la administración; pero,  como ya se había dicho antes, solamente un emisor ha adoptado la recomendación para el caso de que la Junta Directiva del emisor o persona registrada conste de solamente 3 miembros.  

Dentro de los datos suministrados por los emisores o personas registradas ante la Comisión  encontramos que treinta y  uno poseen Juntas Directivas compuestas por más de cinco miembros. Aun así, como se mencionara anteriormente  ninguno ha adoptado en su totalidad las recomendaciones mínimas hechas por la CNV.   

Pensando en otros aspectos que hemos visto anteriormente es nuestro sentir que la razón de algunos bajos números o porcentajes de cumplimiento se debe sobre todo a que la norma sobre gobierno corporativo es reciente, y que antes de que ella fuese aprobada existía una cultura corporativa en Panamá que se inclina fuertemente hacia la empresa familiar (family-owned) y hacia empresas con pocos accionistas, las cuales fueron en un comienzo (algunas de ellas) acérrimas opositoras a la adopción del Acuerdo 12-2003.

Es nuestro parecer, compartido fuera de este país, que para que la cultura corporativa absorba los principios de gobierno corporativo incorporándolos al día a día de la vida empresarial todavía deben pasar años y ser objeto de un cuidadoso monitoreo, que incluya no solo el aspecto del mero compliance sino también los efectos económicos a corto y largo plazo que conlleve la adopción de estos principios 

La Bolsa de Valores de Panamá y el Gobierno Corporativo

La Bolsa de Valores de Panamá (BVP) es una organización autorregulada  del mercado de valores autorizada y supervisada por la Comisión Nacional de Valores.  La BVP cuenta con una membresía de ochenta y un emisores inscritos al año 2004.  La Bolsa adoptó en el año 2002 un Código de Buen Gobierno Corporativo, aunque esta organización no obliga a sus emisores registrados a adoptar o practicar normas de buen gobierno.
Con el fin de ampliar un poco los resultados del cuestionario del IN-A, hemos incluido aquí datos sobre algunos emisores registrados en la BVP que están registrados en la CNV. De los ochenta y un emisores, escogimos catorce al azar.  

De estos catorce, siete develaron  a la BVP en sus Informes de Actualización Anual que seguían prácticas de buen gobierno; dos  empresas develaron que no tenían que develar prácticas, ninguna develó que no tenían prácticas y cinco empresas no dieron información alguna. 

Las siete empresas que develaron prácticas son emisores registrados en la CNV, al tenor de lo dispuesto por los requisitos de inscripción exigidos por la BVP.

Indicadores de Movimiento Bursátil

Un aspecto interesante de este estudio es el movimiento de Bolsa  que tuvieron varias de las empresas emisoras en la Bolsa de Valores de Panamá.

El informe versa sobre las negociaciones en mercados primario y secundario de 14 empresas registradas en la BVP en el año 2004 y los primeros meses del 2005.

De estas catorce empresas,  seis adoptaron normas de gobierno corporativo,  de acuerdo con la información suministrada a la CNV:  Taca International Airlines, Corporación Micro-Financiera Internacional, S.A., Banco Cuscatlán, Econo-Finanzas, Helefactor Corporation  y Global Bank.

Tres empresas dijeron en sus reportes que seguían o aplicaban parcialmente las normas de gobierno corporativo: Grupo Financiero Delta, Finanzas y Créditos del Hogar, Sarasqueta y Compañía, S.A.

Los dos bancos que aparecen en la lista son los que reportaron seguir normas de gobierno corporativo no basadas en el Acuerdo 12-2003: Banco Cuscatlán y banco General.

Hubo dos empresas que no aplican ni han adoptado normas de gobierno corporativo: Petróleos Delta y Sociedad Urbanizadora del Caribe.

Y finalmente una empresa no dio dato alguno por no tener que hacerlo: el Quinto Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios.

¿Ayuda el gobierno corporativo al mejoramiento del rendimiento económico de una empresa? 

De acuerdo con los académicos George Dallas y Sundeep Patel, el análisis del gobierno corporativo (es decir, el cómo afecta éste no solo a las acciones y decisiones de las empresas sino también cómo refleja éste el desempeño económico y financiero de las mismas) es una ciencia nueva en los mercados financieros y bursátiles que todavía no ha sido institucionalizada; por lo tanto, todavía debe verse como una guía de investigación empresarial y financiera que pueda ser usada un día como herramienta de predicción
.  Los autores señalan además que en su opinión todavía no hay una herramienta omnisciente a escala global  que establezca una conexión empírica entre la práctica de las normas de buen gobierno y la evaluación del rendimiento económico de las empresas.

Habiendo considerado lo anterior, al  examinar los movimientos de ofertas públicas realizados en la Bolsa de Valores de Panamá por emisores registrados en el año 2004, no nos atrevemos a sugerir que los datos suministrados por la BVP sean o puedan ser el reflejo de los efectos de la adopción o no de prácticas de gobierno corporativo por parte de las empresas registradas.  Pero podemos indicar ciertos hallazgos.

De los catorce emisores que figuran en el informe, cuatro registraron el mayor movimiento bursátil: dos bancos y dos empresas. Fueron el Banco Cuscatlán, el Primer Banco del Istmo, Taca International Airlines y Sarasqueta y Cía. Las otras empresas emisoras registraron un bajo movimiento en ambos años.

Es interesante observar que los emisores que más movimientos tuvieron han adoptado de una forma u otra las normas de gobierno corporativo, de acuerdo con los cuestionarios de la CNV. En orden descendente fueron: Primer Banco del Istmo, Sarasqueta y Cía., el Banco Cuscatlán y de último Taca.  ¿En qué forma siguen estas empresas las prácticas de buen gobierno?

- Primer Banco del Istmo adoptó (por regulación) las normas emanadas del Acuerdo 4-2001

- Sarasqueta & Cía adoptó voluntaria y parcialmente las normas de gobierno corporativo (sin especificar si se trata de las propuestas por la CNV u otras).

- El Banco Cuscatlán  también acata las normas del Acuerdo 4-2001.

- Taca Airlines adoptó voluntariamente los 21st Century Governance Principles for U.S. Public Companies como normas de buen gobierno de la empresa.
Como podemos observar, la compañía que más movimientos bursátiles tuvo acata obligatoriamente las normas de gobierno corporativo... pero la que le sigue lo hace solo en forma parcial y voluntaria.  La que le sigue también se somete al Acuerdo 4-2001, pero la que va de último, en forma voluntaria,  pone en práctica normas provenientes de los USA.

¿Qué quiere decir esto? Esto quiere decir que, al decir de Dallas y Patel, el gobierno corporativo no es un concepto de "one size fits all".
 Es una guía, un conjunto de principios que, diseñados para cubrir las necesidades específicas de un momento y lugar específico en el ámbito financiero, legal y económico, pueden ser utilizadas para mejorar el rendimiento de las empresas y aumentar el valor de éstas a través de enfatizar y aumentar las responsabilidades de los que están a cargo, creando un clima de transparencia corporativa que redunde en beneficio de los accionistas y demás entes interesados (inversionistas, el Estado).  

Pero, como dijimos en el cuerpo del trabajo, todavía falta tiempo para verificar que el gobierno corporativo puede ser una herramienta útil no solo para mejorar el rendimiento y desempeño de las empresas cotizantes sino para usarlo como un indicador económico financiero y bursátil.
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