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Prefacio

Los Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE fueron respaldados
por los Ministros de la OCDE en 1999. Desde entonces, se han convertido en
referencia para responsables politicos, inversores, empresas y otras partes in-
teresadas de todo el mundo. Han anticipado la agenda del gobierno corporati-
vo, proporcionando una orientacion especifica para la puesta en marcha de
iniciativas de caracter legislativo y reglamentario tanto en paises de la OCDE
como en otros no-miembros. El Foro sobre Estabilidad Financiera ha calificado
los Principios como una de las 12 normas fundamentales para garantizar unos
sistemas financieros sanos. Los Principios también constituyen la base para
un extenso programa de cooperacion entre la OCDE y los paises que no per-
tenecen a la misma, a la vez que sirven de apoyo al componente de gobierno
corporativo de los Informes sobre la Observancia de Codigos y Normas (ROSC)
del Banco Mundial/FMI.

En la actualidad, los Principios han sido objeto de una profunda revision con
el fin de adaptarlos a los ultimos acontecimientos y experiencias vividos en los
paises miembros y no-miembros de la OCDE. Los responsables politicos son
ahora mas conscientes de la aportacion del buen gobierno corporativo a la es-
tabilidad de los mercados financieros, a la inversion y al crecimiento econdomi-
co. Las empresas son capaces de comprender mejor en qué medida el buen go-
bierno corporativo contribuye a potenciar su competitividad. Los inversores, y
en especial las instituciones de inversion colectiva y los fondos de pensiones que
actian en calidad de fiduciarios, comprenden que tienen un papel que desem-
pefiar a la hora de garantizar practicas de buen gobierno corporativo, defen-
diendo asi el valor de sus inversiones. En las economias actuales, el interés por
el gobierno corporativo va mas alla del de los accionistas por el comportamiento
de empresas individuales. Debido a que las empresas desempeflan un papel cen-
tral en nuestras economias, y a que cada vez confiamos mas en las institucio-
nes del sector privado para que administren nuestros ahorros personales y nos
garanticen unos ingresos tras nuestra jubilacion, el buen gobierno corporativo
es un factor importante para sectores cada vez mas amplios de la poblacion.

La revision de los Principios se llevo a cabo por parte del Grupo Directi-
vo sobre Gobierno Corporativo de la OCDE, al que los Ministros de la OCDE
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le encomendaron esta mision en 2002. La revision se fundamentaba en un ex-
tenso estudio sobre como los paises miembros afrontaban los distintos desafi-
os que se les planteaban en materia de gobierno corporativo. El trabajo tam-
bién se baso en experiencias adquiridas en economias no integradas en la
OCDE, en las que la OCDE organiza Mesas Redondas Regionales sobre Go-
bierno Corporativo en colaboracién con el Banco Mundial y otros patrocina-
dores, para apoyar programas de reformas en distintos ambitos geograficos.

El proceso de revision se nutrio de contribuciones realizadas por diversas
partes. Se conto con la participacion de destacadas instituciones internaciona-
les, y se mantuvieron extensas consultas con los sectores privado y laboral,
con la sociedad civil y con representantes de los paises no pertenecientes a la
OCDE. El proceso también se beneficié enormemente de las ideas aportadas
por expertos internacionalmente reconocidos, que participaron en dos reunio-
nes informales de alto nivel convocadas por mi. Por ultimo, recibimos nume-
rosas sugerencias constructivas tras la publicacion de un borrador de los Prin-
cipios en Internet.

Los Principios son un instrumento vivo que ofrece normas no vinculantes
y buenas practicas, asi como una guia para su implantacion susceptible de ser
adaptada a las circunstancias particulares de cada pais o region. La OCDE
ofrece un forum para el continuo didlogo e intercambio de experiencias entre
paises miembros y no-miembros. Para mantenerse al tanto en un entorno en cons-
tante cambio, la OCDE llevara a cabo un estrecho seguimiento de la evolu-
cion en el ambito del gobierno corporativo, identificando tendencias y bus-
cando soluciones a los nuevos desafios.

Estos Principios Revisados reforzaran aun mds la contribucién y el com-
promiso de la OCDE hacia los esfuerzos colectivos por fortalecer la estructu-
ra del gobierno corporativo en todo el mundo a lo largo de los afios venideros.
Es posible que este trabajo no consiga erradicar la actividad delictiva, pero si
la dificultara a medida que las normas y los reglamentos se adopten con arre-
glo a los Principios.

Cabe destacar que nuestros esfuerzos también contribuiran al desarrollo de
una cultura de valores en el ambito del comportamiento profesional y ético, del
cual dependen los mercados que funcionan correctamente. La confianza y la
integridad juegan un papel fundamental en la vida econdmica, y por el bien de
los negocios y por un futuro préspero, debemos asegurarnos de que obtienen
la recompensa debida.

Donald J. Johnston
Secretario General de la OCDE
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Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE

Inicialmente, los Principios de Gobierno Corporativo se elaboraron en
respuesta a un llamamiento del Consejo de la OCDE tras una reunion cele-
brada, a nivel ministerial, los dias 27 y 28 de abril de 1998, en el que se requeria
el desarrollo de un conjunto de normas y directrices en materia de gobierno cor-
porativo, conjuntamente con los Gobiernos nacionales, con otras organizacio-
nes interesadas y con el sector privado. Desde la aprobacion de los Principios
en 1999, éstos han constituido la base de las iniciativas en el ambito del gobierno
corporativo puestas en practica tanto en los paises de la OCDE como en los pa-
ises no-miembros. Por su parte, el Foro sobre Estabilidad Financiera los ha
adoptado como una de las Doce Normas Fundamentales para garantizar unos
Sistemas Financieros Sanos. Y por consiguiente, constituyen también la base
del componente de gobierno corporativo de los Informes sobre la Observan-
cia de Codigos y Normas (ROSC) del Banco Mundial/FMI.

La reunion del Consejo de la OCDE a nivel ministerial celebrada en 2002,
acordo la realizacion de estudios sobre la evolucion en los paises de la OCDE
y la evaluacion de los Principios a la luz de los progresos realizados en el dm-
bito del gobierno corporativo. Esta tarea le fue encomendada al Grupo Direc-
tivo sobre Gobierno Corporativo de la OCDE, compuesto por representantes
de los paises de la OCDE. Asimismo, el Banco Mundial, el Banco de Pagos In-
ternacionales (BPI) y el Fondo Monetario Internacional (FMI) participaron en
el Grupo en calidad de observadores. Para realizar esta evaluacion, el Grupo
Directivo invité también a miembros del Foro sobre Estabilidad Financiara
(FSF), del Comité de Basilea para la Supervision Bancaria y de la Organiza-
cion Internacional de Comisiones de Valores (I0OSCO) en calidad de observa-
dores ad hoc.

En el marco de la revisioén de los Principios, el Grupo Directivo ha lleva-
do a cabo extensas consultas y ha elaborado un Estudio sobre los desarrollos
en los Paises de la OCDE en colaboracion con los paises miembros. En las con-
sultas han intervenido expertos de una larga lista de paises, que han participa-
do en las Mesas Redondas Regionales sobre Gobierno Corporativo que la
OCDE organiza en Rusia, Asia, el Sudeste de Europa, Latinoamérica y Eura-
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sia con el respaldo del Foro Mundial sobre Gobierno Corporativo, entre otros,
y en colaboracion con el Banco Mundial y con otros paises no-miembros de
la OCDE. Asimismo, el Grupo Directivo ha consultado a las diversas partes in-
teresadas, como por ejemplo el sector de los negocios, los inversores, asocia-
ciones de profesionales a escala nacional e internacional, los sindicatos, orga-
nizaciones de la sociedad civil y organismos internacionales de normalizacion.
La OCDE publicé también un borrador de los Principios en su sitio web, con
el fin de recoger los comentarios por parte de la opinion publica. Se obtuvo gran
cantidad de respuestas, que también han sido publicadas en el sitio web de la
OCDE.

Basandose en las deliberaciones del Grupo Directivo, en el Estudio y en
los comentarios recogidos a lo largo del extenso procedimiento de consulta, se
llego a la conclusion de que los Principios de 1999 debian ser sometidos a re-
vision con el fin de adaptarlos a la evolucion y a los problemas actuales. Se acor-
d6 que dicha revision debia seguir basandose en un planteamiento no vincu-
lante y de principios, que reconociera la necesidad de adaptar su implantacion
a las circunstancias cambiantes en los entornos legal, economico y cultural. Los
Principios revisados contenidos en el presente documento estan basados, por
tanto, en la amplia serie de experiencias adquiridas no so6lo en el area de la
OCDE, sino también en los paises que no pertenecen a esta organizacion.
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Preambulo

La finalidad de los Principios es la de ayudar a los Gobiernos de los paises
miembros y no-miembros de la OCDE en la tarea de evaluar y perfeccionar los
marcos legal, institucional y reglamentario aplicables al gobierno corporativo
en sus respectivos paises, y la de ofrecer orientacion y sugerencias a las Bolsas
de valores, los inversores, las sociedades y demas partes que intervienen en el
proceso de desarrollo de un modelo de buen gobierno corporativo. Los Princi-
pios centran su atencion sobre las sociedades con cotizacion oficial, tanto fi-
nancieras como no financieras. No obstante, y en la medida en que resultasen
aplicables, podrian constituir también un instrumento muy util para mejorar el
gobierno corporativo en sociedades sin cotizacion oficial, tales como las em-
presas de propiedad privada y las empresas propiedad del Estado. Los Princi-
pios representan una base comun que los paises miembros de la OCDE consi-
deran esencial para el desarrollo de buenas practicas de gobierno. Pretenden
ser concisas, comprensibles y accesibles a la comunidad internacional. Su finalidad
no es la de sustituir a las iniciativas gubernamentales, semigubernamentales o
del sector privado destinadas a desarrollar una lista mas detallada de “buenas
practicas” en el ambito del gobierno corporativo.

La OCDE y los Gobiernos que la forman reconocen con una claridad cada
vez mayor la sinergia entre las politicas macroeconémicas y las estructurales
a la hora de alcanzar los objetivos politicos fundamentales. El gobierno cor-
porativo constituye un elemento clave para aumentar la eficacia economica y
potenciar el crecimiento, asi como para fomentar la confianza de los inverso-
res. El gobierno corporativo abarca toda una serie de relaciones entre el cuer-
po directivo de una empresa, su Consejo, sus accionistas y otras partes intere-
sadas. El gobierno corporativo también proporciona una estructura para el
establecimiento de objetivos por parte de la empresa, y determina los medios
que pueden utilizarse para alcanzar dichos objetivos y para supervisar su cum-
plimiento. Un buen gobierno corporativo debera ofrecer incentivos apropiados
al Consejo y al cuerpo directivo, para que se persigan objetivos que sirvan a
los intereses de la sociedad y de sus accionistas, ademas de facilitar una su-
pervision eficaz. La existencia de un sistema eficaz de gobierno corporativo
dentro de una sociedad determinada y dentro del conjunto de la economia,
contribuye a generar el grado de confianza necesario para el funcionamiento
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correcto de una economia de mercado. En consecuencia, el coste de capital se
reduce y se incita a las empresas a utilizar sus recursos de forma mas eficien-
te, potenciando asi el crecimiento.

El gobierno corporativo sé6lo es una parte del amplio contexto econémico
en el que las empresas desarrollan su actividad y en el que intervienen, entre
otros, las politicas macroecondémicas y el grado de competencia dentro de los
mercados de productos y de factores. El marco para el gobierno corporativo tam-
bién depende del entorno legal, reglamentario e institucional. También existen
otros factores, tales como la ética en los negocios y la conciencia de las em-
presas sobre los intereses medioambientales y sociales de las comunidades en
las que desarrollan su actividad, que pueden repercutir en la reputacion y en el
éxito de dichas empresas a largo plazo.

Aunque son muchos los factores que afectan a los procesos de gobierno y
de toma de decisiones en las empresas, y a pesar de la importancia de estos fac-
tores para el éxito de las mismas a largo plazo, los Principios se centran en los
problemas de gobierno que se generan por la separacion entre propiedad y
control. No obstante, no se trata de una cuestion exclusivamente circunscrita
a las relaciones entre los accionistas y el cuerpo directivo, aunque éstas, de
hecho, sean el elemento central. En algunas jurisdicciones, las cuestiones re-
lativas al gobierno también surgen a partir del dominio que una serie de ac-
cionistas con poder de control ejercen sobre los accionistas minoritarios. En otros
paises, los empleados cuentan con importantes derechos legales con indepen-
dencia de sus derechos de propiedad. Por esta razon, los Principios deben ser-
vir de complemento a un planteamiento mas abierto en el &mbito de la reali-
zacion de inspecciones y balances. En ellos se hace referencia a otras cuestiones
que también afectan a los procesos decisorios dentro de una sociedad, como las
de caracter medioambiental o ético, y las relacionadas con la lucha contra la
corrupcion, aunque se tratan de una forma mas expresa en otros instrumentos
elaborados por la OCDE (entre las que figuran las Directrices para Empresas
Multinacionales y el Convenio de Lucha contra la corrupcion de Agentes Pu-
blicos Extranjeros en las Transacciones Comerciales Internacionales) y por
otras organizaciones internacionales.

El gobierno corporativo se ve afectado por las relaciones entre los agen-
tes que intervienen en el sistema de gobierno corporativo. Los accionistas
con poder de control, que pueden ser personas aisladas, sociedades familia-
res, alianzas en bloque u otras sociedades que actian a través de un grupo de
empresas o de participaciones cruzadas, pueden influir significativamente en
el comportamiento de la sociedad. Como propietarios de un capital, los in-
versores institucionales exigen cada vez con mayor fuerza, tener voz en el
ambito del gobierno corporativo en algunos mercados. Por lo general, los ac-
cionistas individuales no pretenden ejercitar derechos de gobierno, aunque si
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puede preocuparles la posibilidad de no obtener un trato justo por parte de los
accionistas con poder de control y el cuerpo directivo. Los acreedores juegan
un papel destacado en diversos sistemas de gobierno, y pueden servir como
agentes supervisores de los resultados de la sociedad. Los empleados y otras
partes interesadas desempefian una funcion importante a la hora de contri-
buir al éxito de la sociedad a largo plazo y a los resultados de la misma, mien-
tras los Gobiernos establecen el marco general institucional y legal en mate-
ria de gobierno corporativo. El papel de cada uno de estos participantes y la
interaccion entre los mismos varian enormemente en funcion del pais de la
OCDE en el que desarrollen su actividad, y lo mismo ocurre en el caso de los
paises no pertenecientes a esta organizacion. Estas relaciones estan sujetas, en
parte, a las leyes y reglamentos, pero también a la adaptacion voluntaria y, lo
que es mas importante, a las fuerzas del mercado.

El grado de observancia de principios basicos en materia de buen gobier-
no corporativo por parte de las sociedades, es un factor con creciente impor-
tancia a la hora de adoptar decisiones sobre inversion. Una trascendencia es-
pecial adquiere la relacion entre las practicas de gobierno y el caracter cada vez
mas internacional de las inversiones. Los flujos internacionales de capital per-
miten a las sociedades financiarse a través de un grupo de inversores mucho
mas amplio. Si se pretende que los paises puedan obtener todos los beneficios
de un mercado de capital global, y si su intencion es atraer capital “paciente”
a largo plazo, los acuerdos en materia de gobierno corporativo deben resultar
creibles y de facil comprension en todos los paises, y adherirse a los principios
internacionalmente aceptados. Incluso en el caso de las sociedades que no de-
penden principalmente de fuentes de capital extranjeras, la adhesion a las prac-
ticas de buen gobierno corporativo contribuirdn a aumentar la confianza de
los inversores nacionales, reducir el coste de capital, asegurar el buen funcio-
namiento de los mercados financieros y, por ultimo, a atraer a fuentes de fi-
nanciacién mas estables.

No existe un modelo tnico de gobierno corporativo. No obstante, el tra-
bajo realizado tanto en los paises de la OCDE como en los paises no-miem-
bros, e incluso en el seno de la Organizacion, ha servido para identificar algunos
elementos comunes que subyacen al buen gobierno corporativo. Los Principios
toman estos elementos como referencia, y han sido formulados para que abar-
quen los diferentes modelos existentes. No defienden, por ejemplo, ninglin
tipo de Consejo en particular, y el término “Consejo”, tal y como se utiliza en
este documento, pretende abarcar los distintos modelos nacionales de estruc-
tura del Consejo que podemos encontrar en los paises miembros y no-miem-
bros de la OCDE. En el sistema tradicional de dos niveles utilizado en algu-
nos paises, el término “Consejo” empleado en los Principios hace referencia
al “Consejo de Supervision”, mientras que el de “directivos principales”
alude al “Consejo de Administracion”. En los sistemas en los que existe un
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unico Consejo supervisado por un organismo auditor interno, los principios
aplicables al Consejo también son aplicables mutatis mutandis. Los términos
“sociedad” y “empresa” se emplean en el texto de forma indistinta.

Los Principios tienen un caracter no-vinculante, y no pretenden la incor-
poracion de disposiciones detalladas en las legislaciones nacionales. Més bien,
lo que pretenden es identificar objetivos y plantear diversos medios para al-
canzarlos. Su propdsito es servir como punto de referencia. Los responsables
politicos pueden emplearlos a la hora de examinar y desarrollar unos marcos
legales y reglamentarios en materia de gobierno corporativo que reflejen su
propio entorno econémico, social, legal y cultural, y los agentes del mercado,
a la hora de desarrollar sus propias practicas.

Los Principios tienen una naturaleza evolutiva, y deberan ser objeto de re-
vision a la luz de los cambios significativos que se produzcan en el entorno.
Para seguir siendo competitivos en un mundo sujeto a continuos cambios, las
sociedades deben ser innovadoras y adaptar sus practicas de gobierno corpo-
rativo de forma que sean capaces de atender a nuevas demandas y aprovechar
nuevas oportunidades. De manera similar, los Gobiernos tienen la importante
responsabilidad de crear un marco reglamentario eficaz que proporcione la su-
ficiente flexibilidad como para permitir que los mercados funcionen de forma
efectiva y sean capaces de responder a las expectativas de los accionistas y
otras partes interesadas. Los Gobiernos y los agentes del mercado son quienes
deben decidir como deben aplicarse estos Principios a la hora de desarrollar sus
propios marcos de gobierno corporativo, evaluando tanto los costes como los
beneficios de una reglamentacion.

El documento que figura a continuacion esta dividido en dos partes. Los
Principios, que se recogen en la primera parte del documento, hacen referen-
cia a los siguientes temas: I) Garantizar la base de un marco eficaz para el go-
bierno corporativo; I1) Los derechos de los accionistas y funciones clave en el
ambito de la propiedad; III) Un trato equitativo hacia los accionistas; IV) El pa-
pel de las partes interesadas; V) Revelacion de datos y transparencia; y VI)
Las responsabilidades del Consejo. En el encabezado de cada uno de estos
apartados figura un unico Principio, que aparece en cursiva y va seguido de una
serie de subprincipios que lo apoyan. En las segunda parte de este documen-
to, los Principios son sustituidos por anotaciones que contienen comentarios so-
bre los Principios, cuya finalidad es ayudar a los lectores a comprender los ra-
zonamientos planteados. En algunos casos, las anotaciones también contienen
descripciones de las tendencias dominantes, y ofrecen modelos alternativos
de implantacion y ejemplos que pueden resultar ttiles para que los Principios
sean operativos.
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1. Garantizar la Base de un Marco Eficaz
para el Gobierno Corporativo

El marco para el gobierno corporativo deberd promover la transparencia
y eficacia de los mercados, ser coherente con el régimen legal y articular
de forma clara el reparto de responsabilidades entre las distintas autori-
dades supervisoras, reguladoras y ejecutoras.

A. El marco para el gobierno corporativo debe desarrollarse teniendo en cuenta su reper-
cusion sobre los resultados globales de la economia, la integridad del mercado y los in-
centivos que genera para los agentes del mercado y para el fomento de la transparen-
ciay eficacia en los mercados.

B. Los requisitos legales y reglamentarios que afectan a las practicas de gobierno corpo-
rativo dentro de una jurisdiccidon deberdn ser coherentes con el régimen legal, trans-
parentes y aplicables.

C. El reparto de responsabilidades entre las distintas autoridades dentro de una jurisdic-
cion deberd articularse de forma clara, garantizando que sirve a los intereses publicos.

D. Las autoridades supervisoras, reguladoras y ejecutoras deberan disponer de poder, in-
tegridad y recursos para cumplir sus obligaciones con profesionalidad y objetividad. Asi-
mismo, sus normativas deberan ser oportunas y transparentes, y contar con una expli-
cacion detallada.
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II. Los Derechos de los Accionistas y Funciones
Clave en el Ambito de la Propiedad

El marco para el gobierno corporativo debera amparar y facilitar el ejercicio
de los derechos de los accionistas.

A. Entre los derechos fundamentales de los accionistas debe figurar el derecho a: 1) ase-
gurarse métodos para registrar su propiedad; 2) ceder o transferir acciones; 3) obtener
informacion relevante y sustantiva sobre la sociedad de forma puntual y periddica; 4)
participar y votar en las juntas generales de accionistas; 5) elegir y revocar a los miem-
bros del Consejo; y 6) participar en los beneficios de la sociedad.

B. Los accionistas deben tener derecho a participar en las decisiones que impliquen cam-
bios fundamentales en la sociedad, y a ser debidamente informados sobre las mismas.
Decisiones de este tipo son, entre otras: 1) los cambios en los estatutos, en la escritu-
ra de constitucién o en cualquier otro documento rector de la sociedad; 2) la autoriza-
cion de la emision de nuevas acciones; y 3) las transacciones extraordinarias, incluida
la transmisién de la totalidad o de una parte sustancial de los activos que, en la practi-
ca, suponga la venta de la sociedad.

C. Los accionistas deben tener la oportunidad de participar de forma efectiva y de votar
en las juntas generales de accionistas, debiendo ser informados sobre las normas que
rigen dichas juntas, incluidos los procedimientos de votacion:

1. Debera facilitarse a los accionistas, con la debida antelacion, informacion sufi-
ciente sobre la fecha, el lugar de celebracion y el orden del dia de las juntas gene-
rales, asi como informaciéon completa y puntual acerca de las cuestiones que van
a someterse a decision en dichas juntas.

2. Los accionistas deben tener la oportunidad de plantear preguntas al Consejo, in-
cluidas las relativas a la auditoria externa anual, de incluir cuestiones en el orden
del dia de las juntas generales y de proponer resoluciones, inicamente sujetos a li-
mitaciones razonables.

3. Debe facilitarse la participacion efectiva de los accionistas en las decisiones clave
en materia de gobierno corporativo, tales como el nombramiento o la eleccion de
los miembros del Consejo. Los accionistas deben tener la oportunidad de dar a co-
nocer sus puntos de vista en relacion con la politica de remuneracion de los miem-
bros del Consejo y directivos principales. El componente relativo a acciones de
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los sistemas retributivos aplicables a los miembros del Consejo y a los empleados
debe someterse a la aprobacion por parte de los accionistas.

4. Los accionistas deben tener la oportunidad de votar personalmente o por delega-
cion. El valor del voto debe ser el mismo en ambos casos.

D. Los convenios y agrupaciones de capital que permiten a determinados accionistas ad-
quirir un grado de control desproporcionado en relacion con las acciones de las que son
titulares, deben hacerse publicos.

E. Los mercados de control societario deben poder funcionar de forma eficiente y trans-
parente.

1. Las normas y procedimientos aplicables a la adquisicion de control societario en
los mercados de capital, y las transacciones especiales tales como las fusiones o la
venta de partes sustanciales de activos de la sociedad, deben ser articuladas de for-
ma clara y reveladas a los inversores, de modo que éstos puedan comprender sus
derechos y recursos. Las transacciones deben llevarse a cabo a precios transpa-
rentes y en condiciones justas que amparen los derechos de todos los accionistas
en funcion de sus respectivas categorias.

2. No debera recurrirse a acuerdos anti-opas (ofertas publicas de adquisicion de ac-
ciones) con vistas a impedir la asuncion de responsabilidades por parte de la Di-
reccion y el Consejo.

F. Debe facilitarse el ejercicio de los derechos de propiedad por parte de todos los ac-
cionistas, incluidos los inversores institucionales.

1. Los inversores institucionales que actuen en calidad de fiduciarios deberan reve-
lar sus politicas generales en materia de gobierno corporativo y de votacion en lo
relativo a sus inversiones, incluidos los procedimientos previstos para decidir so-
bre el uso de sus derechos de voto.

2. Los inversores institucionales que actien en calidad de fiduciarios deberan reve-
lar el modo en que gestionan los conflictos de intereses que pudieran afectar al
ejercicio de derechos de propiedad fundamentales relativos a sus inversiones.

G. Todos los accionistas, incluidos los institucionales, deben tener la posibilidad de con-
sultarse unos a otros en cuestiones que afecten a sus derechos fundamentales como
accionistas, tal y como se definen en los Principios, unicamente sujetos a las excepciones
establecidas para evitar abusos.
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I11. Tratamiento Equitativo de los Accionistas

El marco para el gobierno corporativo debera garantizar un trato equi-
tativo a todos los accionistas, incluidos los minoritarios y los extranjeros.
Todos los accionistas deben tener la oportunidad de realizar un recurso efec-
tivo en caso de violacion de sus derechos.

A. Todos los accionistas de una misma serie dentro de una categoria deben gozar de un
tratamiento igualitario.

1. Dentro de cualquiera de las series de una determinada categoria, todas las accio-
nes deben otorgar los mismos derechos. Todos los inversores deben tener la posi-
bilidad de obtener informacion sobre los derechos asociados a cada serie y cate-
goria de acciones, antes de realizar una operacion de compra. Cualquier cambio en
los derechos de voto debera ser sometido a la aprobacién por parte de las catego-
rias de acciones que se vean afectadas de forma negativa.

2. Los accionistas minoritarios deberan ser protegidos frente a actos abusivos por
parte, o en interés de accionistas con poder de control, que actuen de forma direc-
ta o indirecta, y deberan disponer, asimismo, de medios efectivos de recurso.

3. Los encargados de la custodia o depositarios de las acciones deberan emitir su voto
con arreglo a lo acordado previamente con el titular beneficiario de la accion.

4. Deberan eliminarse los impedimentos para el voto transfronterizo.

5. Los procesos y procedimientos de las juntas generales de accionistas deberan per-
mitir que todos los accionistas disfruten de un trato equitativo. Los procedimien-
tos dentro de las sociedades no deberan dificultar ni encarecer indebidamente la emi-
sion de votos.

B. Deberan prohibirse el uso de informacion privilegiada y las operaciones abusivas de
autocartera.

C. Debera exigirse a los miembros del Consejo y a los directivos principales, que pongan
en conocimiento del Consejo cualquier interés material que pudieran tener de forma di-
recta, indirecta o por cuenta de terceros, en cualquiera de las transacciones o asuntos
que afecten directamente a la sociedad.
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IV. El Papel de las Partes Interesadas en el Ambito
del Gobierno Corporativo

El marco para el gobierno corporativo deberd reconocer los derechos de
las partes interesadas establecidos por ley o a través de acuerdos mutuos,
y fomentar la cooperacion activa entre sociedades y las partes interesadas
con vistas a la creacion de riqueza y empleo, y a facilitar la sostenibilidad
de empresas sanas desde el punto de vista financiero.

A. Deberan respetarse los derechos de las partes interesadas establecidos por ley o a tra-
vés de acuerdos mutuos.

B. Enlos casos en los que los intereses de las partes interesadas estén amparados por una
ley, éstas deberan tener la oportunidad de obtener una reparacion efectiva en caso de
violacion de sus derechos.

C. Debera permitirse el desarrollo de mecanismos que favorezcan la participacion de los
empleados.

D. Enlos casos en los que las partes interesadas participen en el proceso de gobierno cor-
porativo, éstas deberan tener un acceso puntual y periddico a informacion relevante, su-
ficiente y fiable.

E. Las partes interesadas, incluidos los empleados individuales y sus drganos represen-
tativos, deberdn poder manifestar libremente al Consejo sus preocupaciones en relacion
con posibles practicas ilegales o no éticas y sus derechos no deberan quedar compro-
metidos por realizar este tipo de manifestaciones.

F.  El marco para el gobierno corporativo deberd complementarse con un marco efectivo

y eficaz para casos de insolvencia, y por medio de la aplicacion efectiva de los dere-
chos de los acreedores.
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V. Divulgacion de Datos y Transparencia

El marco para el gobierno corporativo deberd garantizar la revelacion
oportuna y precisa de todas las cuestiones materiales relativas a la socie-
dad, incluida la situacion financiera, los resultados, la titularidad y el go-
bierno de la empresa.

A. Lainformacion a divulgar debe incluir, como minimo, la relativa a:
1. Los resultados financieros y de explotacion de la sociedad.
2. Los objetivos de la sociedad.

3. Latitularidad de los grandes grupos de acciones y de derechos de voto.

4. Lapolitica de remuneraciones aplicada a los miembros del Consejo y directivos
principales, asi como la informacién relativa a los miembros del Consejo, in-
cluidos sus méritos, el proceso de seleccion, los cargos directivos desempefiados
en otras empresas y si son o no considerados como independientes por parte del

Consejo.
5. Operaciones de partes vinculadas.
6. Factores de riesgo previsibles.

7. Cuestiones relativas a los empleados y otras partes interesadas.

8. Estructuras y politicas de gobierno corporativo, y en particular, el contenido de
cualquier codigo o politica de gobierno corporativo y el proceso empleado para su

implantacion.

B. Lainformacion debera ser elaborada y divulgada con arreglo a normas de alta calidad
en materia de contabilidad y revelacion de informacion financiera y no financiera.

C. Un auditor independiente, competente y cualificado debera llevar a cabo una au-
ditoria anual, con el fin de ofrecer a los miembros del Consejo y a los accionis-
tas una garantia externa y objetiva de que los estados financieros reflejan fiel-
mente la situacion financiera y los resultados de la empresa en todos sus aspectos

materiales.
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D. Los auditores externos deberan responder ante los accionistas, y asumen frente a la
sociedad el compromiso de aplicar la diligencia profesional debida en la realizacion de
la auditoria.

E. Los canales utilizados para divulgar la informacion deben garantizar un acceso igua-
litario, puntual y asequible por parte de los usuarios a la informacion de interés.

F. El marco para el gobierno corporativo deberd complementarse con un planteamiento
efectivo que prevea y promueva la disponibilidad de un analisis o de asesoramiento
por parte de analistas, corredores, agencias de calificacion y similares, que pudieran
ser de interés para los inversores a la hora de adoptar decisiones. Dichos analistas, co-
rredores, agencias de calificacion y similares deberan estar libres de posibles conflic-
tos materiales de interés que pudieran comprometer la integridad de su analisis o ase-
soramiento.
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VI. Las Responsabilidades del Consejo

El marco para el gobierno corporativo deberd garantizar la orientacion
estratégica de la empresa, el control efectivo de la direccion ejecutiva por
parte del Consejo y la responsabilidad de éste frente a la empresa y los
accionistas.

Los miembros del Consejo deberan actuar disponiendo siempre de la informacién mas
completa, de buena fe, con la diligencia y atencién debidas y en el mas alto interés de
la sociedad y de los accionistas.

En los casos en los que las decisiones del Consejo puedan afectar de forma diferente
a distintos grupos de accionistas, el Consejo debera conceder un trato justo a todos los
accionistas.

El Consejo debera aplicar unos niveles de ética muy elevados. Debera tener siempre
en cuenta los intereses de las partes interesadas.

El Consejo debera desempeiiar determinadas funciones clave, que incluyen:

1. Larevision y orientacion de la estrategia de la empresa, de los principales planes
de actuacion, de la politica de riesgos, de los presupuestos anuales y de los pla-
nes de la empresa; el establecimiento de objetivos en materia de resultados; el
control del plan previsto y de los resultados obtenidos por la empresa; y la su-
pervision de los desembolsos de capital, las adquisiciones y desinversiones de
mayor cuantia.

2. El control de la eficacia de las practicas de gobierno de la sociedad, y la introduc-
cion de los cambios necesarios.

3. La seleccion, la retribucion, el control y, en su caso, la sustitucion de los directi-
vos principales, y la supervision de los planes de sucesion.

4. Elalineamiento de la retribucion a los directivos principales y miembros del Con-
sejo con los intereses de la sociedad y de los accionistas a largo plazo.

5. Garantizar la formalidad y transparencia del proceso de propuesta y eleccion de los
miembros del Consejo.
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6. El control y gestion de conflictos potenciales de interés entre directivo, miembros
del Consejo y accionistas, incluida la utilizacion indebida de los activos de la em-
presa y los abusos en operaciones de partes vinculadas.

7. Garantizar la integridad de los sistemas de presentacion de informes contables y
financieros de la sociedad, incluida la auditoria independiente, y la disponibilidad
de sistemas de control adecuados y, en particular, de sistemas de gestion del ries-
g0, de control financiero y operativo, y garantizar la adecuacion de estos sistemas
ala ley y a las normativas aplicables.

8. La supervision del proceso de revelacion de datos y de las comunicaciones.

E. ElConsejo debera tener la posibilidad de realizar juicios objetivos e independientes so-
bre cuestiones relativas a la sociedad.

1. Los Consejos deberan considerar la posibilidad de designar un numero suficiente
de miembros no ejecutivos del Consejo, con capacidad para realizar juicios inde-
pendientes sobre tareas en las que pueda existir un conflicto potencial de intereses.
Entre las citadas responsabilidades clave figuran, por ejemplo, la de garantizar la
integridad de los sistemas de presentacion de informes financieros y no financie-
ros, el examen de las operaciones de partes vinculadas, el nombramiento de los miem-
bros del Consejo y directivos principales, y la retribucion a dichos miembros.

2. En caso de que se creen comisiones dentro del Consejo, el mandato, la composi-
cion y los procedimientos de trabajo de éstas deberan quedar claramente definidos

y ser revelados por parte del Consejo.

3. Los miembros del Consejo deberan tener la posibilidad de comprometerse de ma-
nera efectiva con sus responsabilidades.

F.  Para poder cumplir con sus responsabilidades, los miembros del Consejo deberan te-
ner acceso a una informacion precisa, relevante y oportuna.
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Parte Segunda

Anotaciones a los Principios de Gobierno Corporativo
de la OCDE
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1. Garantizar la Base de un Marco Eficaz
para el Gobierno Corporativo

El marco para el gobierno corporativo deberd promover la transparencia
y eficacia de los mercados, ser coherente con el Estado de Derecho y ar-
ticular de forma clara el reparto de responsabilidades entre las distintas
autoridades supervisoras, reglamentarias y ejecutivas.

Para garantizar la efectividad del marco para el gobierno corporativo, es ne-
cesario establecer un fundamento legal, reglamentario e institucional apropiado y
eficaz, en el que todos los agentes del mercado puedan confiar a la hora de esta-
blecer sus relaciones contractuales privadas. Por regla general, este marco para el
gobierno corporativo estd formado por elementos legislativos y reglamentarios,
normas de autorregulacion, compromisos voluntarios y practicas comerciales, que
son el resultado del entorno especifico que rodea el pais, de su historia y tradicion.
Por tanto, la combinacion ideal entre legislacion, reglamentacion, autorregulacion,
normas voluntarias, etc. en este ambito variara de un pais a otro. A medida que va-
yan adquiriéndose nuevas experiencias y el entorno de los negocios vaya cam-
biando, sera necesario adaptar el contenido y la estructura del citado marco.

Los paises que deseen aplicar los Principios deberan realizar un seguimiento
de sus marcos para el gobierno corporativo, incluidos los requisitos reglamen-
tarios y de admision a cotizacion en los mercados, y de sus practicas comerciales,
con el fin de mantener y reforzar su contribucién a la integridad del mercado y
a l