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INTRODUCCION

Haciendo referencia a la concepcion utilitarista de la contabilidad, mediante la
cual, la informacion debe ser (til para la toma de decisiones de los diferentes
usuarios, puede decirse que los inversionistas requieren informacion que les
permita elegir la compafia sobre la cual depositardn sus recursos o la entidad
administradora de los mismos, asi, dichos inversionistas, como afirma George J.
Staubus, “constituyen el mayor grupo de usuarios del producto contable™,
utilizando aquella informaciéon que les permita aceptar o rechazar determinado

titulo valor o alternativa de inversioén.

Un interesante estudio respecto de lo variado y disimil que resulta tomar una
decisién -asi cuenten las partes con la misma informacién- fue expuesto por
Bazerman, M, Loewenstein, G y Moore, D., al sefalar que, a pesar de que el
individuo pretenda ser imparcial y objetivo, sus deseos afectan la forma como se

interpreta la informacién, dichos autores plantean lo siguiente:

En un experimento, a parejas de participantes se les asigna material de un
pleito acerca de una colision entre una motocicleta y un auto. Cada quien
representaba al conductor del auto (defensa) o al motociclista (demandante), y
se les dijo que debian llegar a una negociacion (arreglo), o de lo contrario, el
juez les haria pagar altas indemnizaciones a ambas partes. Antes de negociar,
cada uno pensaba que saldria mejor favorecido a pesar de que se
encontraban en igualdad de condiciones. Un claro ejemplo de prejuicio auto-
favorable: a pesar de tener la misma informacion, cada quien concluye lo que
mas le conviene. ;COmo reducir esto? En el mismo experimento se intentd
reducir dichos prejuicios pidiéndole a las parejas que evaluaran el punto de
vista de la parte contraria, pero aun asi no funciond, cada quien pensé que
saldria mejor librado que la parte contraria. Se traté también advirtiéndoles

' STAUBUS, George J. A Theory of Accounting for Investors, University of California Press,
Berkeley, 1961.Citado por DURAN G., Miguel; SANTOS, Gerardo; URQUIJO William F. y URREA
B. Luis M. Acerca de los “paradigmas contable.” En: Revista Universidad nacional, 1997, no. 9, p.
142-145. [online] [citado 5, Enero, 2013]. Disponible en
<http://www.revistas.unal.edu.co/index.php/innovar/article/view/19311>
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acerca de la posible incidencia de estos prejuicios; ninguno pensé haber
tenido dichos prejuicios, pero si que la parte contraria lo habia hecho.?

Teniendo en cuenta lo anterior, y considerando que la informacion utilizada para la
toma de decisiones puede presentar algunas limitaciones que influyen en los
resultados esperados, resulta pertinente referenciar las recientes disposiciones
consagradas en la Ley 1314 de 2009, por cuanto por primera vez en Colombia, se
considera la necesidad de dictar y reglamentar normas de aseguramiento de la

informacion, entendidas como:

...el sistema compuesto por principios, conceptos, técnicas, interpretaciones y
guias, que regulan las calidades personales, el comportamiento, la ejecucién
del trabajo y los informes de un trabajo de aseguramiento de informacion.
Tales normas se componen de normas éticas, normas de control de calidad
de los trabajos, normas de auditoria de informacion financiera historica,
normas de revision de informacion financiera histérica y normas de
aseguramiento de informacion distinta de la anterior.?

Es evidente que actualmente resulta de vital importancia el manejo de la
informacién, mas aun, ante la inminente entrada en vigencia en Colombia de la

normatividad en materia de auditoria y aseguramiento de la informacion.

En ese orden de ideas, el presente trabajo de investigacion pretende identificar la
informaciéon que es suministrada por los emisores de valores, la cual se espera,
sea considerada por los inversores para la toma de decisiones de inversién; en

ese sentido, se desarrolla en cuatro capitulos de la siguiente manera:

2BAZERMAN, Max H; LOEWENSTEIN, George y MOORE, Don A. 80 Harvard Business Review.
“Why good accountants do bad audits”. November 2002. Traduccién no oficial de Maria Antonieta
Fernandez y Edilberto Montano Orozco.

3 CONGRESO DE LA REPUBLICA DE COLOMBIA. Ley 1314 de 2009. (13, julio, 2009). Por la cual
se regulan los principios y normas de contabilidad e informacién financiera y de aseguramiento de
informacion aceptados en Colombia, se sefialan las autoridades competentes, el procedimiento
para su expedicién y se determinan las entidades responsables de vigilar su cumplimiento. Diario
Oficial. Bogota D.C., 2009. no. 47.409.
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En el primer capitulo se presentan los aspectos generales que enmarcan y guian
la investigacién, tales como: planteamiento del problema, pregunta de
investigacion, objetivos especificos, los cuales determinan el contenido de
capitulos posteriores; la justificacion del trabajo, el marco de referencia sobre el
cual se desarrolla la investigacion, y los aspectos metodolédgicos que junto a cada
objetivo especifico permiten alcanzar el objetivo general de este trabajo.

En el segundo se expone el marco legal de las companias emisoras de valores, su
actividad econémica y los controles que sobre ella recaen. Para ello, se exponen
los conceptos senalados en las diferentes disposiciones legales bajo el marco
nacional (leyes, resoluciones y circulares expedidas por la Superintendencia

Financiera, etc.)

En el tercero se busca identificar la informacidn requerida por los entes de control,
para la emision y oferta de valores y puesta a disposicion del inversionista, a la luz
de las disposiciones emitidas por la Superintendencia Financiera.

En el cuarto se caracteriza el proceso de toma de decisiones, tomando como base
los planteamientos de Herbert Simén y aquellos autores que se apoyan en él para
abordar el proceso de toma de decisiones; lo cual permite contextualizar la opinién
de los cuatro ejecutivos promotores de negocios de una sociedad comisionista de
bolsa de la ciudad Santiago de Cali —Correval S.A.; las opiniones de los ejecutivos
se presentan mediante un cuadro comparativo y posteriormente se ilustran y

analizan.
Finalmente, se identifica o sefala la informaciéon suministrada por las companias

emisoras de valores para la toma de decisiones de inversion, teniendo en cuenta

el ambiente de control bajo el cual se desenvuelven y las normas que le regulan.

13



1. PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1 ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACION

Como antecedentes pueden referenciarse tres trabajos de investigacion que son
consultados y en su desarrollo tematico guardan relacion con las decisiones de
inversion y permiten identificar algunas nociones sobre los comportamientos de los

inversionistas y la informacién utilizada para la toma de sus decisiones.

Salazar T.# sostiene en su monografia que para un contexto de incertidumbre el
individuo puede estar influenciado por variables de caracter subjetivo, entrando en
un juego estratégico en el cual, opta por la opcion que mas le beneficie en
términos de la maximizacién de utilidades. Lo anterior, permite considerar que
pueden existir comportamientos subjetivos del individuo que lo llevan a buscar la
mayor rentabilidad sobre su inversién, ya sea con base a la percepcién, gustos, la
opinién de terceros o la interpretacion que a su juicio ha dado a la informacién
consultada.

Podria decirse que el contexto de incertidumbre referenciado por Salazar, esta
relacionado con el contexto del mercado publico de valores, en la medida que este
ultimo, presenta fluctuaciones en los precios de aquellos valores que se negocian
en él, por lo tanto, el inversionista entra en el juego estratégico mencionado por
Salazar, determinando cual de las opciones de inversion le genera la mayor
rentabilidad, la pregunta es: ;Como determina la mejor alternativa? ;Qué criterio
utiliza para ello?

4 SALAZAR T., Jerfenzon. “Retirada masiva de depédsitos de un banco: una vision desde la
interaccién estratégica y contagio de la informacién entre los agentes.” Trabajo de grado de
Economia. Santiago de Cali, Colombia: Universidad del Valle. Facultad ciencias sociales y
economicas. 2006. 24 p.
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Por otro lado, Franco y Lozada® sostienen en su monografia que durante la
carrera de Contaduria Publica y en relacion al caracter utilitarista de la
contabilidad, se habla de la importancia que tiene la informacién contable
financiera en el proceso de toma de decisiones de una organizacién, e igualmente,
se plantean los problemas en la preparacién y divulgacién de dicha informacién, lo
que puede limitar al usuario para elegir la opcién o alternativa que mejor satisfaga

sus necesidades.

Franco y Losada, plantean que un suministro incompleto de informacién influye en
una toma de decisiones que carece de buena argumentacion, aumentando el
riesgo de manejar recursos de los diferentes usuarios-emisores y receptores-. Con
lo anterior, podria considerarse que la falta de informaciéon es un motivo para el
manejo inadecuado de recursos, en especial, recursos de inversién. Sin embargo,
es pertinente determinar si la falta de informacion se debe a la generacion de la

misma o al poco interés en su consulta por parte de los inversionistas.

Por su parte, Garcia® realiza una investigacién donde analiza en qué medida la
informacién financiera generada en las empresas satisface las necesidades
informativas de los usuarios externos; para ello, realiza una serie de encuestas
dirigidas a las sociedades y Bolsas de Valores; seguidamente contrasta sus
resultados con los requisitos de informacion financiera exigidos por las
disposiciones legales y se procede al andlisis de la informacién obtenida. Como
resultado, Garcia’ destaca que los encuestados tienen mas confianza en la

informacion suministrada como consecuencia de las disposiciones legales, que

5 FRANCO G. Sandra Patricia y LOSADA, Eloisa. “Papel de la informacion contable financiera:
caso “una industria del sector cementero del valle del cauca”. Trabajo de Grado de Contaduria
Publica. Santiago de Cali, Colombia: Universidad del Valle. Facultad ciencias de la administracién.
2000. 228 p.

6 GARCIA DIEZ, Julita. La utilidad de la informacién financiera para analistas de inversiones. En:
Revista Espanola de Financiacion y Contabilidad. Enero-marzo, 1992, no. 70, Vol.- XXI. p. 29 -55.
7Ibid., p.29 -55.
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aquella que ofrecerian las empresas motivadas unicamente por el deseo de
mejorar su credibilidad en el mercado.

En ese orden de ideas, los anteriores trabajos plantean algunas consideraciones
relacionadas con el proceso de toma de decisiones, que ademds, apoyan la
presente investigacion, sin embargo, no son explicitos con respecto a la
informacién suministrada por las compafias emisoras 0 administradoras de
valores y tampoco, la normatividad dispuesta para dichas entidades en el marco
de la Legislacién Colombiana. (Ley 964/2005).

1.2 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Una revisién, tanto bibliografica como académica, permitié identificar algunos de
los escandalos financieros mas reconocidos de los Ultimos anos, entre ellos: Enron
(2001), Worldcom (2002), Parmalat (2003), Tyco (2002), Royal Ahold(2003),
Lemhan Brothers® (2008), Washington Mutual(2008), los cuales dejan en
entredicho la efectividad de los controles internos de la organizacién, de los
agentes reguladores -Superintendencias y bolsas de valores- y el papel que
deberia cumplir el profesional contable en ejercicio de su profesién, generando
informacion Gtil para la toma de decisiones, pues podria decirse, que de haber
presentado informacién suficiente de forma oportuna, se hubiesen evitado en gran
parte las pérdidas financieras a las cuales dieron lugar los escandalos ya

mencionados.

De igual forma, en el contexto nacional, el caso de la sociedad comisionista de
bolsa “Interbolsa”, puede considerarse un claro ejemplo del inadecuado manejo

que los emisores de valores y/o administradores de los mismos, dan a la

8 Cuarto banco de inversién de Estados Unidos, declarado en quiebra en Septiembre del 2008,
debido al fracaso de las negociaciones con las dos entidades que en un principio se perfilaban
como posibles compradores.
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informacion, la cual es utilizada para la toma de decisiones de los diferentes
usuarios. Segun declaraciones de los medios de comunicacion®, Interbolsa utilizé
recursos de los inversionistas sin autorizacion, destinandolos a la compra de
‘repos’ de Fabricato. Posterior a ello, tras una serie de acontecimientos e iliquidez
de la compafia, ésta es intervenida por la Superintendencia Financiera, en aras
de armonizar las relaciones con los diferentes acreedores e indagar sobre las

anomalias del caso.

El anterior ejemplo, puede evidenciar la poca efectividad de los controles internos
de la organizacién y el incumplimiento de algunos de sus objetivos: 1) permitir una
informacion contable fidedigna y 2) salvaguardar y custodiar los bienes propios y

de terceros en administracion.

De acuerdo al modelo COSO -Committe Of Sponsoring Organization, por su sigla
en inglés- el primer objetivo mencionado, indica que “la informaciéon es tomada
fielmente de los libros™°, por lo tanto, se genera confianza en la informacion
suministrada por la compafia. Por otra parte, al velar por los bienes propios y de
terceros en administracién, se pretende, como afirma Montafio'', conservar dichos
bienes, cuidarlos y tomar las medidas de seguridad adecuadas que impidan el
libre acceso y disposicién de ellos. Este ultimo objetivo, hace referencia a la
legislacion colombiana, en lo que respecta a las obligaciones del Revisor Fiscal -
articulos 208 y numeral tercero del 209 del Cédigo de Comercio.

En resumen, los escandalos financieros aqui mencionados, pueden evidenciar un
grupo de empresas, que bajo el desarrollo de su objeto social, captaron dinero de
sus clientes y posiblemente, desnaturalizaron su quehacer, desviandose del

° REVISTA SEMANA, Los ultimos dias de la comisionista InterBolsa. [online], [citado 24, Abril,
2013] Disponible en: <http://m.semana.com/nacion/articulo/interbolsa-que-detras/267678-3>

10 MONTANO, Edilberto. Fundamentos de Control, Auditoria y Revisoria Fiscal. Colombia:
Universidad del Valle, Facultad Ciencias de la Administracion, 2007. p. 43-46.

" |bid., p. 43-46.
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camino para generar rentabilidad y tomando decisiones nada favorables para
ellos. Ademas, dichos escandalos permiten cuestionarse sobre la efectividad de
los controles, el manejo que algunas compahias dan a los recursos de los
inversores y a la informacion generada y utilizada para la toma de decisiones. De
igual forma, cabe cuestionarse por el tipo de informacién que los usuarios exigen a
la compafia emisora y que por ende, se espera utilicen para su toma de

decisiones.

1.3 FORMULACION DE LA PREGUNTA

¢, Cual es la informacién suministrada por las companias emisoras de valores para

la toma de decisiones de inversion?

1.4 OBJETIVOS DE INVESTIGACION

1.4.1 Objetivo general

Identificar la informacién suministrada por las companias emisoras de valores para
la toma de decisiones de inversién, teniendo en cuenta el ambiente de control bajo

el cual se desenvuelven y las normas que le regulan.

1.4.2 Objetivos especificos

e Exponer el marco juridico que permita comprender las actividades de las
companias emisoras de valores.
e Identificar y ejemplificar la informacion requerida por los entes de control, para

la emision y oferta de valores.
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e (Caracterizar el proceso de toma de decisiones, desde la perspectiva del

inversionista.

1.5 JUSTIFICACION

El trabajo de investigacion pretende indagar sobre la informaciéon suministrada por
los emisores de valores para la toma de decisiones de inversion, para ello, se
busca identificar los controles dispuestos bajo la normatividad colombiana vy
ademas, indagar sobre algunos de los criterios utilizados por los inversionistas
para optar por la mejor alternativa de inversién. A manera de ejemplo, pueden
considerarse criterios como la marca, el buen nombre, reconocimiento a nivel
nacional o internacional, posicionamiento en el mercado, opinion de terceros,
analisis de informacion financiera y no financiera, asesoria de expertos, consulta

en la red, etc.

Con base al rol del inversionista, la eleccion sobre determinada inversién requiere
de la comprensién y analisis de alternativas, sin embargo, como senala Herbert A.
Simon'2, dichas alternativas no pueden ser consultadas en su totalidad, siendo
esta una limitante para la eleccién del individuo. Pese a ello, se espera que las
companias emisoras de valores entreguen al inversionista informaciéon veraz y
confiable, generada mediante procesos y controles internos efectivos, que infunda
confianza en el mercado. En ese sentido, la presente investigaciéon es importante
para la autora, en la medida que permite abrir un espacio para pensarse la
contabilidad mas alld del registro, del debe y el haber, reflexionar sobre la
cantidad, calidad y pertinencia de la informacién, reconocer la importancia de
revelar informacion Util para los diferentes grupos de interés, en especial hoy por
hoy, con la promulgacién de la ley 1314 de 2009 y los decretos que a la fecha

2 SIMON, H. Administrative Behavior: a Study of decision-making process in., 3ra Ed. New York.
1993. Citado por RODRIGUEZ R. Alfonso. La mentalidad empresarial en la toma de decisiones.
Universidad libre. Cali, 2008. p.61.
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(Septiembre de 2013) se han expedido reglamentandola (Dr. 2706 y 2784 de
2012 y Dr. 1851 de 2013)

Por otra parte, resulta interesante indagar sobre los controles internos de las
organizaciones, la efectividad y eficiencia de estos para proporcionar seguridad
razonable y confianza en la informacion generada, tarea que en primera instancia,
esta bajo la responsabilidad de los administradores -junta directiva y representante
legal- tanto en su disefo, implementaciéon como la de evaluadores -Codigo de
Comercio y Ley 222 de 1.995- y en segunda instancia deberan generarse los
programas y acciones por parte de los profesionales de la contaduria, bien en su
condicién de contador, auditor y en sentido ascendente, la del Revisor Fiscal a fin
de que pueda dar fe publica respecto de la razonabilidad de la informacién
procesada y esta, ante la inminencia del riesgo que le es habitual, no quede
desnaturalizada, desvirtuada, enviando un mensaje sesgado a la sociedad de un
profesional corrupto, negligente o inepto que va en contra del deber ser de la
profesién contable. De igual forma, llama la atencién poder identificar el tipo de
informacion y/o criterios utilizados por los inversionistas para optar por la

adquisicién de valores emitidos por determinadas compafnias.

Finalmente, es interesante abordar la tematica de toma de decisiones, de la
contabilidad desde su concepcién utilitarista, pues permite acercarse a temas de
control, decisiones de inversion y su relacion con el funcionamiento y la

continuidad de la organizacion.

1.6 MARCO DE REFERENCIA

A continuacién se presentan las teorias, regulaciones, conceptos y el contexto a
partir del cual se pretende abordar el tema objeto de investigacion, con especial

énfasis al ambiente de control y la toma de decisiones de inversion.
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1.6.1 Marco teorico

1.6.1.1 Paradigma de la utilidad: La decisiébn de inversibn en valores
negociables constituye el foco del presente trabajo de investigacién, por lo tanto,
en términos contables, el paradigma de la utilidad es aquello que brinda las

premisas para estudiar la tematica ya planteada.

De acuerdo con Duran, Santos, Urquijo y Urrea'®, el paradigma de la ganancia
liguida se ubica con antelacién al paradigma de la utilidad, y tiene como obijetivo,
segun los autores, generar informacién contable respecto del beneficio econémico
de un ente, y mediante el cual, el registro constituye la finalidad de la contabilidad,
coordinando, por ejemplo, que los libros deben estar ordenados, forrados en folios,
sin raspaduras, blancos y sin tachones. Entre tanto, el paradigma de la utilidad, se
caracteriza, para Duran y otros, por sustituir la busqueda de una verdad unica por
aquella orientada al usuario, que propicie la mayor utilidad para la toma de
decisiones. Continuando con los autores en mencién, este paradigma surge
alrededor de la década de los 60’s, con trabajos desarrollados por el AICPA
(Instituto Americano de Contadores Publicos) con su APB (Junta de Principios

Contables), por sus siglas en ingles.

Duran, Santos, Urquijo y Urrea, sostienen que “en 1961, con George J. Staubus,
se impulsa definitivamente la concepcion utilitarista de la contabilidad,
reconociendo que los inversores constituyen el mayor grupo de usuarios del
producto contable. Se concluye ademas, que su principal objetivo es suministrar
informacion de caracter cuantitativo que resulte Gtil para la toma de decisiones”.

13 DURAN G., Miguel; SANTOS, Gerardo; URQUIJO William F. y URREA B. Luis M. Acerca de los
“paradigmas contable.” En: Revista Universidad nacional, 1997, no. 9, p. 142-145. [online] [citado
5, Enero, 2013]. Disponible en
<http://www.revistas.unal.edu.co/index.php/innovar/article/view/19311>
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1.6.1.2 Teoria de toma de decisiones: El proceso de toma de decisiones es
definido por Herbert Simon de la siguiente manera: “Todo comportamiento implica
una seleccién, consciente o inconsciente, de determinadas acciones, entre todas
las que son fisicamente posibles, para el que actia y para aquellas personas
sobre las cuales éste ejerce influencia o autoridad.”'* El autor plantea que el
proceso de toma de decisiones para el individuo, posee limitaciones, tales como:
cognoscitivas -limitaciones mentales-, cantidad de informaciéon que se posee y
valores o propdsitos, los cuales pueden diferir con los objetivos de la organizacion.
Por su parte, Gonzalez'®, identifica cuatro modelos importantes del proceso de

toma de decision en la organizacién:

e El modelo racional, desarrollado inicialmente por Simon, March y Cyert.

e El modelo de proceso, ejemplificado por la obra de Mintzbert, Raisinghni,
Théorét.

e El modelo politico, desarrollado por Allison.

e El modelo Anarquico, se examina respecto al modelo de recipiente para basura

propuesto por Cohen, March y Olsen.

1.6.2 Marco legal

1.6.2.1 Regulacién Colombiana: A continuacion, se identifica aquella estructura
normativa que permite sustentar la investigacion, siendo la Constitucién Politica de

Colombia, el fundamento de cualquier norma posterior.

La Constitucion Politica Nacional en su articulo 335 consagra lo siguiente: “Las
actividades financiera, bursatil, aseguradora y cualquier otra relacionada con el

4 SIMON, H. Op. Cit. )

5 GONZALEZ, Patricia. y BERMUDEZ, Tatiana. (2008). Una aproximacion al modelo de toma de
decisiones usado por los gerentes de las micro, pequefias y medianas empresas ubicadas en Cali,
Colombia desde un enfoque de modelos de decision e indicadores financieros y no financieros.
Contaduria Universidad de Antioquia, Medellin, Colombia. Enero-Junio, 2008. No. 52, p. 131-134.
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manejo, aprovechamiento e inversion de los recursos de captacidén a las que se
refiere el literal d) del numeral 19 del articulo 150 son de interés publico y sélo
pueden ser ejercidas previa autorizacion del Estado, conforme a la ley, la cual
regulara la forma de intervencién del Gobierno en estas materias y promovera la
democratizacion del crédito.” Por ello, las actividades del mercado de valores han
sido expresamente reglamentadas mediante disposiciones legales, siendo la Ley
964 de 2005 el marco legal para el mercado de valores. Ademas, de conformidad
a la mencionada ley, las entidades que realicen dichas actividades estaran bajo la

supervision de la Superintendencia Financiera, facultada para tales menesteres.

Con respecto al marco normativo de la actividad financiera, Montafio propone la
siguiente grafica, en aras de ilustrar lo planteado anteriormente.( Figura 1)

Figura 1 Marco normativo actividad financiera en Colombia

[ Constitucion Politica de Colombia Art. 150 — Num. 19 — Literal d; Art. 189 Num. 24 y 25; art- 335 ]

[ Actividad financiera [ ONG'S (Solo actividad de crédito) ]

l
I

[ Estatuto organico

1
[ Economia solidaria ] [ Fondo de empleados ]

Ley 454/98 Dr. 1481/89

—[ Bancos ] .
Cooperativa de
Cia Binaciam: ahorroy crédito ]
Cial
4 Coop. Integral o
_[ Corporacién multiactivas con
financiera ) seccionAy C

Org. Coop. 2 i

grado |

_[ Cooperativa |
financiera

Fuente: MONTANO, Edilberto. Propuesta de microfinanzas para las Comunas 14, 15y 21

de Aguablanca-Cali. Universidad del Valle. Cuadernos de Administracion num. 44, julio-
diciembre, 2010, p. 94

De igual forma, la Constitucion Politica indica como se dividen las competencias
entre las distintas autoridades que emiten normatividad para el ejercicio de las
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actividades mencionadas en el acapite anterior. Asi, se dispuso en el articulo 150
de la CPN, la facultad que posee el Congreso de la Republica para expedir leyes
que regulen las actividades financiera, bursatil, aseguradora y cualquier otra
relacionada con el manejo, aprovechamiento e inversiéon de los recursos captados
del publico. Expedidas las anteriores leyes, el Gobierno Nacional procede a
expedir decretos, mediante los cuales ejerce la intervencion de la actividad

financiera.

Mediante el articulo 189 numeral 24 de la CPN, se faculta al Gobierno Nacional
para ejercer inspeccion, vigilancia y control sobre las personas que realizan
actividades relacionadas con el aprovechamiento o la inversibn de recursos
captados del publico. Asi, se confiere a la Superintendencia Financiera expedir
normas de caracter general, contenidas en circulares y resoluciones, con el fin de

instruir a las entidades sobre como deben ejercer su actividad.

Valga mencionar, que la regulacion para el mercado de valores no solo abarca el
contexto nacional, en el contexto internacional existen diferentes regulaciones,
que permiten la armonizacién de las actividades de inversién. Es por ello, que para
el ano 2002 fue emitida la Ley Sabarnes-Oxley Act, la cual es considerada por

Mantilla como:

...una norma de caracter legal emitida para el mercado de valores de los
Estados Unidos, acrecent6 sus exigencias y, dada su claridad conceptual y
técnica, rapidamente empezd a replicar por fuera del mercado de valores y por
fuera de los Estados Unidos. Introdujo con fuerza la dinamica de los distintos
roles y las diferentes responsabilidades asociadas con el control interno, y
sobre todo, la auditoria del control interno al exigir que la administracién valore
la efectividad del sistema de control interno y la someta a atestacion por parte
del auditor independientes, de una manera integrada con la auditoria de
estados financieros, todo ello a partir de una misma estructura conceptual de
control interno, la ofrecida por COSO.'®

16 MANTILLA, Samuel A. Control Interno, Informe COSO. Colombia: Ecodediciones. Cuarta
edicién, 2004. p. 1-2.
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1.6.2.1.1

Normograma: A continuacion, se describe brevemente la

estructura normativa sobre la cual se apoya la presente investigacion.

Tabla 1 Estructura normativa

NORMA OBJETIVO IMPORTANCIA EN LA
INVESTIGACION
LA ; Establece las bases para la
CONSTITUCION | Constituye la base normativa para | regulacion de las actividades
POLITICA DE las regulaciones posteriores financieras, bursatiles 'y de
COLOMBIA captacion de recursos del publico
Por el cual se reglamenta la | Plantea las cualidades y objetivos
DECRETO 2649 | Contabilidad en general y se|de la informacion  contable,
DE 1993 expiden los Principios o Normas de | reconociendo la importancia de esta
Contabilidad Generalmente | para la toma de decisiones
Aceptados en Colombia
) Por la cual se actualizan y unifican
RESOLUCION las normas expedidas por la Sala | Sefiala  algunas  disposiciones
NUMERO 400 General de la Superintendencia de | legales para la emisién de titulos
DEL 22 DE Valores y se integran por via de | valores

MAYO DE 1995

referencia otras

Por la cual se dictan normas
generales y se sefalan en ellas los
objetivos y criterios a los cuales

LEY 964 DE debe sujetarse el Gobierno Nacional | Reconoce el concepto de valor,
2005 para regular las actividades de | aspectos generales del mercado de
manejo, aprovechamiento e | valores y el gobierno corporativo
inversion de recursos captados del
publico que se efectien mediante
valores y se dictan otras
disposiciones.
Por la cual se regulan los principios
y normas de contabilidad e
informacion  financiera y  de | Permite identificar los
LEY 1314 DE aseguramiento  de informacién | requerimientos de la informacion
2009 aceptados en Colombia, se sefialan | financiera  bajo el contexto
las autoridades competentes, el | internacional
procedimiento para su expedicion y
se determinan las entidades
responsables de vigilar  su
cumplimiento.
Por el cual se recogen y reexpiden | Permite caracterizar algunos titulos
las normas en materia del sector | valores, tales como papeles
DECRETO 2555 | financiero, asegurador y del | comerciales.
DE 2010 mercado de valores y se dictan

otras disposiciones.
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NORMA OBJETIVO IMPORTANCIA EN LA
INVESTIGACION
Por el cual se reglamenta la Ley | Sefiala el marco técnico normativo
1314 de 2009 sobre el marco | para las entidades que preparan
DECRETO 2784 | técnico normativo para los | informacién financiera y pertenecen
DE 2012 preparadores de informacion | al Grupo 1 de los obligados a aplicar
financiera que conforman el Grupo | Normas de Informacién Financiera
1. (emisores de valores, entre otros)
Por el cual se reglamenta la Ley | Establece el marco Normativo
DECRETO 2706 | 1314 de 2009 sobre el marco | aplicable a las personas que pueden
DE 2012 técnico normativo de informacion | llevar contabilidad simplificada -
financiera para las microempresas. Grupo 3.

DECRETO 1851
DE 2013

Por el cual se reglamenta la Ley
1314 de 2009 sobre el marco
técnico normativo para los
preparadores de informacion
financiera que se clasifican en el
literal a) del paragrafo del articulo 1°
del Decreto 2784 de 2012 y que
hacen parte del Grupo 1.

Permite complementar lo dispuesto
en la Ley 1314 de 2009

Fuente: Elaboracion propia a partir de la regulacién nacional actual.

1.6.2.2

mediante la cual se establecen los objetivos y criterios que debe asumir el

Gobierno Nacional para regular las actividades de manejo, aprovechamiento e

inversion

Gobierno Corporativo para todas las comparias emisoras cuyos valores se
negocian publicamente en el mercado. Por lo anterior, resulta de especial interés
abordar el tema de gobierno corporativo, teniendo en cuenta el control, la

Principios de Gobierno Corporativo: La Ley 964 de 2005,

de valores negociables, ha sefialado igualmente los requisitos de

confianza y transparencia que presupone su aplicacién.

Por su parte, la Superintendencia de Sociedades de Colombia, realiza una corta
resefia sobre el tema de gobierno corporativo, lo cual permite aproximarse a los
origenes del tema en mencién, y ademas, reconocer que paulatinamente los
principios de gobierno corporativo se involucran en las diferentes organizaciones.
Asi, se plantea en la “Guia Colombiana de Gobierno Corporativo para Sociedades

Cerradas y de Familia, afio 2009” lo siguiente:
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Para los estudiosos del Gobierno Corporativo, el afio 2002 es el afio en que el
mundo fijé su atencién en los efectos econdmicos y sistémicos derivados de la
administracién deficiente de las comparias. Aun resuenan en el imaginario
popular y académico nombres como Enron, Parmalat y Worldcom, como
referentes comunes de lo que le puede suceder a una sociedad mal
gobernada.

La crisis de los principales mercados bursatiles del mundo a principios del
Siglo XXI sirvi6 de fundamento incontrovertible para sustentar la necesidad de
adoptar medidas desde lo publico y lo privado que garantizaran el
fortalecimiento del Gobierno Corporativo de las sociedades inscritas en bolsa.
Esta tendencia originalmente anglosajona fue rapidamente seguida por una
gran cantidad de paises alrededor del mundo. Esta explosion de iniciativas ha
tenido un factor predominante, quiza relacionado con los sistemas econémicos
en donde surgieron los desarrollos iniciales: la gran mayoria han estado
orientadas al fortalecimiento del Gobierno Corporativo de las sociedades
abiertas. Colombia, consecuente con su ftradicion histérica en materia
societaria en favor de la proteccién de los inversionistas, también se sumé a
los esfuerzos globales por elevar los estandares de Gobierno Corporativo de
las companias locales. En 2001, la entonces Superintendencia de Valores
expidié la Resolucion 275, que en su época constituyé uno de los ejercicios
mas creativos y avanzados desde el punto de vista regulatorio, mediante la
cual se promovia la adopcién de principios de buen gobierno entre las
sociedades listadas que tenian la intencién de ser destinatarias de los
recursos de los fondos de pensiones obligatorias. Posteriormente, en 2005 se
expidié la Ley 964 que contiene una serie de normas de obligatorio
cumplimiento para las sociedades abiertas. Finalmente, en 2007, la nueva
Superintendencia Financiera promovié el grupo de trabajo intersectorial que
produjo el Cédigo Pais de Gobierno Corporativo destinado a las sociedades
inscritas en bolsa.

[...] en el afo 2008, la Superintendencia de Sociedades desarrolld la
“Encuesta Nacional de Gobierno Corporativo y Responsabilidad Social
Empresarial” con el proposito de diagnosticar el estado del Gobierno
Corporativo de las sociedades cerradas en Colombia. Para el efecto, fueron
convocadas de forma directa las 23.499 sociedades activas registradas en la
base de datos de la Superintendencia, de las cuales 7.414 voluntariamente
diligenciaron y remitieron la encuesta. Dada la abundancia de la informacion,
representativa de la realidad empresarial del pais, ha sido posible realizar un
diagnéstico preciso del desarrollo de las practicas de Gobierno Corporativo en
el entorno empresarial colombiano.'”

7 SUPERITENDENCIA DE SOCIEDADES DE COLOMBIA. Guia colombiana de Gobierno
Corporativo para Sociedades Cerradas y de Familia. Colombia, Septiembre 2009. p. 6-8. . [online]
[citado 6, Enero, 2013]. Disponible en
<http://www.supersociedades.gov.co/web/documentos/guia%20colombiana%20de%20gobierno%2
Ocorporativo.pdf>
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1.6.3 Marco conceptual

1.6.3.1 Informacidén y revelacion financiera contable: EIl marco sobre el
cual se desenvuelve la emisién y presentacion de informacién financiera, pasa por
considerar tres aspectos sustanciales en linea con el marco conceptual
determinado por IASB -Junta Internacional de Estandares de Contabilidad, por su
sigla en inglés-, el cual plantea entre otros, que la informacién financiera contable
debe ser fiel, reconociendo que dicha cualidad no estara exenta de riesgo,
enmarcandose este riesgo dentro de las categorias aceptadas internacionalmente,

como lo son:

Error: Aquel riesgo generado por equivocaciones cometidas por las personas sin
qgue su intencion fuere ella, pero que afectan materialmente la informacién y por lo
tanto puede conducir a la toma errada de decisiones. Se define igualmente como
la actitud culposa, bien por fatiga-cansancio- malinterpretacion de las

instrucciones, o juicios equivocados.

Fraude: Se refiere al riesgo de la inadecuada presentacién y revelacion de cifras
que por su materialidad pueden afectar la situacion financiera del ente econémico,
riesgo provocado premeditadamente, en el cual se manifiesta la intencién de su
ejecutor por sacar provecho, bien para si o para terceros. La actitud de los
agentes es evidentemente dolosa, existido la intencion de hacer dafo con su

actuar.

1.6.3.2 Transparencia y confianza: Son conceptos que estan intimamente
ligados con los dos aspectos anteriores y sera posible predicar la trasparencia y
confianza en la informacién, en la medida que ésta no contenga sesgo, es decir,
que su preparacién y presentacion no esté orientada a privilegiar sélo los intereses

de algunos usuarios o inducir a la toma de decisiones que no corresponda a los
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asuntos razonablemente determinados y ademas, que permitan revelar la realidad
econémica del ente, la cual no estd exenta de error, de subjetividad e

imparcialidad.

Segun sostiene Epstein y Birchard la informacion generada por aquellas
organizaciones que promueven la transparencia en su diario proceder, permite
tomar decisiones mas eficaces para plasmar la estrategia y sus objetivos
corporativos, por lo anterior, puede decirse que la transparencia representa uno
los principales valores sobre los cuales se deben soportan las decisiones en
materia de inversion; por ello, es determinante que la informacién utilizada en
dichas decisiones esté inmersa en un ambiente que permita y genere confianza en
la decision, en otras palabras, una informacién generada con transparencia y
claridad de causa. A partir de una cultura de la transparencia, cimentada sobre
informacion confiable, mas alla de toda duda razonable, Drucker plantea “Una
ética organizacional efectiva, es propender por que la organizacion merezca ser
considerada como tal, y para ello tendra que definir el comportamiento correcto
como aquel que optimiza los beneficios de cada parte, y por lo tanto, hace que las

relaciones sean armoniosas, constructivas y mutuamente beneficiosas.”’®

1.6.3.3 Control, supervision y regulacion: Es necesario reconocer que en
la division del poder, de acuerdo a Montesquieu, se encuentran una de las
herramientas o instrumentos mas eficaces de control, asi lo expresa en su obra “El
espiritu de las leyes”, al plantear como el poder debe controlar al poder, so pena
que dicha concentracion de poder sin controles, devenga en excesos, en
corrupcion. Una de las frases de Montesquieu que mejor ilustran dicha situacién

8 EPSTEIN, Marc J. y BIRCHARD Bill. La empresa honesta. Como convertir a responsabilidad
corporativa en una ventaja competitiva. Espana: Ediciones Paidos Ibérica S.A., 2001. p. 31.
®MARCIARIELLO, J.; LINKLTTER, K. Peter Drucker y el arte perdido de la gerencia. Grupo
editorial norma, 2012. p. 24.
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es: “El poder absoluto corrompe, pero el poder sin control, corrompe

absolutamente”™.

El concepto de supervision, para el caso de Colombia, tiene arraigo constitucional
y estd expresamente concentrado al ejecutivo-Presidente de la Republica-
mediante su articulo 189, numerales 24 y 25,

24) Ejercer, de acuerdo con la ley, la inspeccion, vigilancia y control sobre las
personas que realicen actividades financiera, bursatil, aseguradora y cualquier otra
relacionada con el manejo, aprovechamiento o inversion de recursos captados del

publico. Asi mismo sobre las entidades cooperativas y las sociedades mercantiles.

25) (....) y ejercer la intervencibn en las actividades financiera, bursatil,
aseguradora y cualquier otra relacionada con el manejo, aprovechamiento e
inversién de recursos provenientes del ahorro de terceros de acuerdo con la ley.

De lo anterior se desprende, el papel fundamental que reviste la actividad
financiera y bursatil, a tal punto que es considerada de interés publico, a la luz de
lo preceptuado por el articulo 335 de la Constitucion Politica. En virtud de ello, la
Supervision se puede adelantar mediante uno cualquiera de los tres niveles
definidos en la carta politica: Inspeccion, vigilancia o control. De la gravedad o
importancia de los asuntos que sean materia de investigacion por la respectiva
Superintendencia, se definiran las acciones y el nivel de supervisidn a que se

sometera a la entidad cuestionada.( resaltado fuera de texto).

La regulacion vendra aparejada con las directrices generales que senale el
Congreso de la Republica, mediante la expedicion de leyes, en desarrollo de sus

funciones:

20 MONTESQUIEU C L . El espiritu de las leyes. (1.989) Ediciones Universales. Bogota D.C.
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“Art 150 Numeral 19, literal d). * Regular las actividades financieras, bursatiles,
aseguradoras y cualquiera otra relacionada con el manejo, aprovechamiento e
inversién de los recursos captados del publico”. En ese sentido debera proceder el
ejecutivo -Presidente de la Republica- y expedira las reglamentaciones

necesarias en armonia con lo dispuesto en los numerales 24 y 25 ya sefialados.

En cuanto al concepto de interés publico, el Gobierno, en virtud de la
reglamentacion de la ley 1314 de 2009 y la conformaciéon de los tres grupos?!
(Tabla 2) obligados a aplicar Normas de Informacion Financiera -NIF-, incluy6
como parte del Grupo 1 a las entidades de interés publico, definiéndolas en el

articulo primero (12) del Decreto 2784, como:

“...son entidades de interés publico las que, previa autorizacién de la
autoridad estatal competente, captan, manejan o administran recursos del
publico, y se clasifican en:

a) Establecimientos bancarios, corporaciones financieras, comparias de
financiamiento, cooperativas financieras, organismos cooperativos de grado
superior, entidades aseguradoras;

b) Sociedades de capitalizacién, sociedades comisionistas de bolsa y los
portafolios de terceros que ellos administran, sociedades administradoras
de fondos de pensiones y cesantias privadas y los fondos por ellas
administrados, sociedades fiduciarias, negocios fiduciarios cuyo fideicomitente
esta incluido en el Grupo 1, bolsas de valores, sociedades administradoras
de depdsitos centralizados de valores, cadmaras de riesgo central de
contraparte, sociedades administradoras de inversion, sociedades
titularizadoras, sociedades de intermediacion cambiaria y servicios financieros
especiales (SICA y SFE), carteras colectivas administradas por sociedades
fiduciarias, sociedades comisionistas de bolsa y sociedades administradoras
de inversion y, otros que cumplan con esta definicién.?? (Resaltado fuera de
texto)

21 El Consejo Técnico de la Contaduria Publica presenté en su documento “Direccionamiento
estratégico del proceso de convergencia de las Normas de Contabilidad e Informacién Financiera y
de aseguramiento de la informacién, con estdndares Internacionales” publicado el 5 de Diciembre
de 2012, la conformacion de tres grupos para la aplicacion de NIF

22 COLOMBIA, MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO. Decreto 2784 (28, diciembre,
2012). Articulo 1. Por el cual se reglamenta la Ley 1314 de 2009 sobre el marco técnico normativo
para los preparadores de informacion financiera que conforman el Grupo 1. Diario Oficial. Bogota
D.C. 2012. n0.48.658.
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Es decir, las entidades objeto de estudio de esta investigacion —emisoras de

valores- hacen parte del Grupo 1 de las obligadas a aplicar Normas de

Informacion Financiera —NIF.

Tabla 2 Conformacion de Grupos para la aplicacién de NIF en Colombia

GRUPO 1 GRUPO 2 GRUPO 3
Emisores de valores Empresas de tamano grande | Personas naturales o juridicas
-Entidades de interés publico clasificadas como tal, que no | que cumplan los criterios

-Entidades que no estén en los

incisos  anteriores 'y que
cumplan con los siguientes
parametros:

a. Planta de personal mayor
a 200 trabajadores, o

b. Activos totales superiores
a 30.000 SMLMV, y

c. Que cumplan con otros
requisitos expresos en la ley

cumplan con los requisitos del
literal ¢) del grupo 1;

- Empresas de tamafo
mediano y pequeio que no
sean emisores de valores ni
entidades de interés publico; y
- Microempresas clasificadas
Cuyos ingresos anuales sean
iguales o superiores a 15.000

SMMLV.

establecidos para pertenecer
al régimen simplificado-Art 499
del E.T).

- Microempresas que no
cumplan con los requisitos
para ser incluidas en el grupo
2 ni en la linea anterior -grupo
1-.

(relacién de control, realizar
importaciones 0 exportaciones

que representan mas del
cincuenta (50%) de las
compras o de las ventas,
respectivamente)

Fuente: Elaboracion propia a partir del “Direccionamiento estratégico del proceso de
convergencia de las Normas de Contabilidad e Informacién Financiera y de
aseguramiento de la informacién, con estandares Internacionales” publicado el 5 de
Diciembre de 2012 por el CTCP.

1.7 ASPECTOS METODOLOGICOS

1.7.1 Metodologia

Teniendo en cuenta el problema de investigacién y en congruencia con los
objetivos planteados, el analisis de la informacién recopilada se realiza de manera
exploratoria-descriptiva, permitiendo abordar la tematica de informacién para la
toma de decisiones de inversion, a la luz de un ambiente de control. Por ello, el
explorar implica indagar sobre el tema planteado, identificando aspectos que

permitan a la autora comprender lo desconocido hasta el momento; mientras que
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el describir, se refiere a plasmar explicitamente aquello procedente de la

investigacion, buscando caracterizar las situaciones encontradas.

Ademas, la investigacion tiene un caracter cualitativo, en el cual la autora busca
describir, comprender e interpretar la informacién, tomando como marco de
referencia las teorias, conceptos y regulaciones que han guiado la investigacion; y
asi, identificar la informacion suministrada por los emisores-administradores de
valores y/o utilizada por los inversionistas para la toma de decisiones de inversion.
El caracter cuantitativo tendr4d una menor participacién en la investigacion, sin
embargo se presentan algunas cifras e informes financieros relacionados con los
resultados econdmicos y las operaciones en bolsa de algunas comparias

emisoras-administradoras de valores.

Por otra parte, la investigacién utiliza el método deductivo, el cual permite deducir
l6gicamente proposiciones particulares de otras mas generales. Por ende, se
tomaran planteamientos generales sobre el paradigma de la utilidad, las
actividades de inversion y sus controles, con el fin de contextualizar el caso de las

compafhias a tomar como ejemplo en la presente investigacion.

El problema de investigacion aborda temas como los controles dispuestos para las
companias emisoras de valores, la informacion suministrada por estas para la
toma de decisiones de inversién y el proceso que implica para el inversionista
optar por determinado valor o comparia emisora; por ello, para su comprensién se

tienen en cuenta las siguientes actividades:

e Exponer el marco juridico que permita comprender las actividades de las
companias emisoras de valores, teniendo en cuenta las disposiciones legales y
controles que le rigen y propenden por la confiabilidad de la informacién que
surge entre ellos. Se realiza una revision bibliografica de temas como Gobierno
Corporativo-Cédigo Pais, el Decreto 2649/93, Cédigo de Comercio, Ley 964/05
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y aquellas disposiciones legales de la Superintendencia Financiera que

permitan regular las actividades bursatiles y financieras.

Para abordar lo anterior, se emplearon documentos expedidos por la
Superintendencia Financiera y demas entes de vigilancia y regulacion en
materia financiera y contable, articulos de revista y capitulos de libros que

aborden el tema de control.

Identificar y ejemplificar la informacién requerida por los entes de control, para
la emisién y oferta de valores. Para ello, se toma como premisa que un ente
econémico puede generar diferentes tipos de informacion, sea financiera o no
financiera, la cual es exigida por entidades de control y fiscalizacién, en aras de
dar a conocer al publico interesado, la realidad econémica de las comparias
emisoras de valores; en este sentido, se revisaron las disposiciones legales
expedidas por la Superintendencia Financiera, que exigen a las companias
emisoras de valores, el suministro de informacién especifica, ademas, se acude
a la red de internet para acceder a los informes realizados por tres (3)

companias emisoras de valores en Colombia en los afios 2012 y 2013.

Caracterizar el proceso de toma de decisiones, desde la perspectiva del
inversionista; para ello, se realiza una revisién bibliografica a partir de aquellas
fuentes que permiten comprender el proceso de toma de decisiones.
Posteriormente, se realiza una entrevista a cuatro promotores de negocios de
una compania de asesoria financiera de la ciudad de Cali, con experiencia entre
4 y 15 anos. Con ello, se pretende conocer la opiniéon de personas que durante
su ejercicio profesional, han escuchado a innumerables inversionistas y
conocen o han identificado gran parte de los criterios utilizados por estos para
decidir sobre determinado valor o compania emisora de los mismos. Ademas, la
entrevista permite inferir si existen limitaciones en el acceso a la informacién, en

el suministro de la misma por parte de las companias emisoras de valores, 0 si
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por el contrario, es el inversionista quien evita consultar o indagar sobre
aspectos cuantitativos y cualitativos de la comparia sobre la cual depositara

SusS recursos.

1.7.2 Fuentes de informacion

El desarrollo de la investigacion exploratoria, utiliza fuentes primarias de
informacion, en especial aquella normatividad dispuesta para el mercado de
valores cuando de ofrecer una emision al publico se trata, por ello, se consultan
algunas leyes, resoluciones y circulares que hacen parte de la regulacion actual.
De igual forma, como elemento de apoyo y que se puede denominar como de
primera mano se elabora un cuestionario guia, mediante el cual previa aceptaciéon
y autorizacion de una compafia comisionista de Bolsa ubicada en la ciudad de
Cali —Correval S.A. (Anexo 3)-, se procede a entrevistar a cuatro de sus ejecutivos
promotores de negocios. El cuestionario consta de una serie de preguntas abiertas
que procura identificar cual puede ser la informacién que es utilizada por los
accionistas-inversionistas para decidir invertir en determinada actividad econémica

y/o empresa especifica.

A continuacion se presenta el cuestionario aplicado a los entrevistados, el cual

consta de seis (6) preguntas:

1. Cudles son sus funciones en la compania?

2. Cuantos anos de experiencia tiene en el cargo?

3. La compaiiia en la cual labora actualmente y aquellas similares en las que
ha laborado, ¢suministra algun tipo de informacién financiera o no
financiera a sus clientes, en aras de asesorar sobre determinada inversién?

Sl () NO (). Silarespuesta es si, ¢Qué informacién suministraron y cual
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es el medio utilizado para ello? (pagina de internet, prensa, televisién,
contacto directo del comisionista de bolsa, etc.)

4. Considera usted que el cliente y/o inversionista utilizd dicha informacién
como criterio para decidir invertir en una compania y adquirir determinado
valor? Sl () NO ( ). ¢Porqué?

5. A su juicio, ¢Cual considera el principal factor o criterio utilizado por el
inversionista, para la toma de decisiones de inversion?

6. Las personas a las cuales usted asesora financieramente, ¢ solicitan algun
tipo de informacion adicional o especifica de la comparnia emisora de
valores y/o comisionista de bolsa (indicares de riesgo, beta del sector,
aspectos del gobierno corporativo, EBITDA, EVA, etc.? SI () NO (). Si su
respuesta es Sl, ;Qué informacién solicitan y por qué?

Por otra parte, se utilizan fuentes secundarias como libros, articulos de revista y
periddicos de las secciones especializadas, que permitiran realizar una revisién en

prospectiva de los temas a investigar.

1.7.3 Técnicas de investigacion

Para dar cumplimiento a los objetivos aqui planteados, se utilizaran dos técnicas
de investigacion: primero, analisis documental, lo cual permite tener un marco de
referencia para comprender las decisiones de los inversionistas y segundo, trabajo
de campo, apoyado en una entrevista a cuatro ejecutivos promotores de negocios
de una Sociedad Comisionista de Bolsa debidamente reconocida e inscrita ente la
Superintendencia Financiera y la Bolsa de Valores respectivamente de la ciudad
de Cali (Ver anexo 3); esto permite aclarar el proceso de toma de decisiones y
cotejarlo con el marco de referencia de la investigacion. La entrevista se lleva a
cabo mediante un planteamiento previo de preguntas, con un caracter flexible y
abierto.
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2. LA EMISION DE VALORES, UNA MIRADA DESDE LAS DISPOSICIONES
LEGALES Y LOS CONTROLES QUE LE RIGEN

En el presente capitulo se pretende exponer el marco juridico que permita
comprender las actividades de las comparias emisoras de valores, teniendo en
cuenta algunos aspectos de su historia, el marco legal de su actividad econémica
y los controles que sobre ellas recaen. El capitulo se divide en dos partes: una que
aborda generalidades de los valores negociables en el mercado y las compariias
emisoras de los mismos, y otra en la que se exponen los controles existentes para

dichas companias.

La primera parte busca definir, de acuerdo a la normatividad actual —Ley 964 de
2005-, el concepto de valor, su relacion con el ente econémico y la contabilidad
como tal; para ello, se aborda el Decreto 2649 de 1993 con el fin de identificar las
consideraciones en materia contable sobre valores negociables en la bolsa,
comunmente denominadas inversiones. De igual forma las generalidades
referidas a las companias emisoras de valores, tomando como base lo planteado
en la Ley 964 de 2005.

En la segunda parte del capitulo se expone algunos de los controles existentes
para las companias emisoras de valores, tales como, ley 964 de 2005,
autorregulacion, el modelo COSO, principios de buen gobierno corporativo y la Ley
Sabarnes-Oxley Act.

En conjunto, estas dos partes permiten identificar aspectos del marco juridico de
las companias emisoras de valores, que permitan comprender las actividades de
las mismas y la primacia que se le da a emitir o generar informacién para el uso

de las distintas partes de interés-stakeholders-.
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2.1 DEFINICION DE VALOR

La Ley 964 de 2005, considerada por Fortich como la “Ley Marco del Mercado de
Valores Colombiano™?3, dispone en su articulo segundo (2do) que para efectos de
la mencionada ley, un valor sera “todo derecho de naturaleza negociable que haga
parte de una emision, cuando tenga por objeto o efecto la captacién de recursos
del publico”, por lo tanto, dichos valores pueden ser considerados como un medio
de financiacion, donde la compafhia emisora percibe unos recursos, en tanto, el
inversionista, quien adquiere el valor, recibe rendimientos sobre su inversién en un

periodo determinado.

Sin embargo, con antelacion a la Ley 964 de 2005, el Cdédigo de Comercio
contempld en su titulo Ill, denominado “De los titulos valores”, la existencia de
“documentos necesarios para legitimar el ejercicio del derecho literal y auténomo
que en ellos se incorpora™*, por lo anterior, podria decirse que antes de la
promulgacién de la Ley Marco del Mercado de Valores Colombiano, el concepto
utilizado para identificar los valores negociables en el mercado, era el de titulos

valores.

El titulo Il del Codigo de Comercio, presenta generalidades sobre los titulos
valores, define y explica sus elementos comunes, establece tres tipologias para
estos (nominativos, a la orden y al portador), presenta las particularidades de cada

uno y sefala las especies de titulos valores (Tabla No. 2).

Valga resaltar, que de acuerdo a lo dispuesto en el articulo 619 del Cddigo de
comercio, los titulos valores pueden ser de contenido crediticio, corporativos o de

28FORTICH, Roberto. La ley del mercado de valores: andlisis de sus posibles consecuencias sobre
las corporaciones en Colombia. En: Borradores de investigacion, Universidad del Rosario.
Colombia. Diciembre, 2005, No. 86. p. 17.

24 COLOMBIA, MINISTERIO DE JUSTICIA. Decreto 410 (27, marzo, 1971) Articulo 619. Por el cual
se expide el Codigo de Comercio. Diario Oficial. Bogota D.C. no. 33.339.
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participacion y de tradicibn o representativos de mercancias, sin embargo, la
definicién para cada uno de ellos no fue expresamente contemplada en el Cédigo,
pero si, es posible relacionarlos con las especies de titulos valores sefialados en
el Codigo de comercio. Tales especies son:

Tabla 3 Especies de titulos valores

Titulo valor Marco legal Contenido
La letra de cambio Art. 671 a 708 del Cédigo de Crediticio
Comercio
Pagarés Art. 709 a 711 del Cédigo de Crediticio
Comercio
Cheques Art. 712 751 del Codigo de Crediticio
Comercio
Bonos Art. 752 a 756 del Cédigo de Crediticio
Comercio
Certificados de depésito | Art. 757 a 766 del Codigo de Tradicion o representativo
Comercio de mercancias
Bono de prenda Art. 757 a 766 y del art. 794 a | Crediticio
801 del Cédigo de Comercio
Carta de porte y Art. 767 a 771 del Cédigo de Tradicion o representativo
conocimiento de Comercio de mercancias
embarque
Factura de venta Art. 772 a 779 del Cddigo de Crediticio
Comercio-Ley 1231/2008-

Fuente: Elaboracién propia a partir del Codigo de Comercio Colombiano

Por su parte, el Decreto 2649 de 1993 consagra en su articulo 61 que las
inversiones estaran representadas por titulos valores, sin embargo, no establece
el tipo o la especie de titulo al cual hace referencia. Lo anterior, genera confusién
para la autora, pues no todos los titulos valores se negocian en el mercado o
pueden ser considerados como inversién, caso especifico, los cheques, pagaré o
letras de cambio. Es decir, el caracter crediticio de algunos titulos valores,
contemplados en el Cédigo de Comercio, podria impedir la negociabilidad de estos
en el mercado de valores; sin embargo, para el caso de los bonos, dicha
apreciacion difiere, ya que han sido cobijados mediante la Ley 964 de 2005, y por

ende, reconocidos como un valor.
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Por su parte, la Ley 964 de 2005, consagra la definicion y los tipos de valores
negociables, la normatividad aplicable para el mercado de valores y las companias
que en él intervienen, siendo asi, el marco regulatorio para las companias
emisoras de valores y las actividades que le competen. En definitiva, los titulos
valores y los valores negociables conservan un marco de regulacién diferente, con
particularidades y disposiciones de obligatorio cumplimiento, por lo tanto, asimilar
un concepto a otro seria desconocer la diferenciacién, que a partir del afno 2005, el

legislador ha senalado.

No obstante, es necesario aclarar que no todo lo que se predica de los titulos
valores le es endosable a valores, como la accion, los bonos de renta fija o
variable y las cuotas o partes de interés social, en razén de que estos ultimos no
dan lugar a la accién cambiaria®® o de protesto®®, que si le es propia entre otras al
cheque o la letra de cambio, por cuanto ningun inversor podra pretender ante un
juez o tribunal, el que se le reconozca el valor nominativo o de mercado de la
accion o cuota parte de interés social, en virtud de que el inversor debe tener claro
que lo efectuado lleva implicito el riesgo vs la rentabilidad y que nada le puede ser
reconocido mediante accion legal alguna, solo sujetarse a las dinamicas del

mercado, especialmente al que se desarrolla en la bolsa de valores.

Ahora bien, planteada la diferenciacion que debe existir a partir del ano 2005,
entre titulo valor y valor, vale mencionar que el articulo 61 del Decreto 2649 de
1993, sefala que los titulos valores?” representan una inversion, susceptibles de

generar renta fija o variable, de controlar entes econémicos o de asegurar las

25 E| articulo 780 del Cédigo de Comercio sefiala: “La accién cambiaria se ejercitara: 1) En caso de
falta de aceptacion o de aceptacion parcial (del titulo valor); 2) En caso de falta de pago o de pago
parcial, y 3) Cuando el girador o el aceptante sean declarados en quiebra, o en estado de
liquidacién, o se les abra concurso de acreedores, o se hallen en cualquier otra situacién
semejante.”

26 E| protesto es el acto por el cual se acredita la falta de aceptacioén o de pago de la letra por parte
del girado. De acuerdo al articulo 697 del Codigo de Comercio “El protesto sélo sera necesario
cuando el creador de la letra o algun tenedor inserte la clausula "con protesto”, en el anverso y con
caracteres visibles.”

27 Valores negociables, a partir del afio 2005
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relaciones sostenidas con ellos; es decir, se espera que dichos titulos generen
beneficios futuros para el ente, permitiendo clasificarlos, de acuerdo al articulo 35
del mencionado decreto, como un activo del ente econémico. En otras palabras,
reconociendo un valor como un activo, conservado con el animo de generar una
renta, éste se convierte en un medio de financiacion para las diferentes

actividades econémicas.

El articulo 35 del Decreto 2649 de 1993, define el activo de la siguiente manera:
“representacion financiera de un recurso obtenido por el ente econémico como
resultado de eventos pasados...”®, por consiguiente, para el caso de valores
negociables, es necesario identificar el evento que permite adquirirlos y obtener el
control y la propiedad sobre ellos. Dichos eventos deberan estar relacionados a
las actividades del mercado de valores, las cuales han sido contempladas en el
articulo tercero (3ro) de la Ley 964 de 2005, se encuentran bajo expresa
supervision del Estado y reguladas por la mencionada Ley. Dichas actividades

son:

a) La emision y la oferta de valores (resaltado fuera de texto);

b) La intermediacion de valores;

c¢) La administracion de fondos de valores, fondos de inversion, fondos mutuos
de inversién, fondos comunes ordinarios y fondos comunes especiales;

d) El depésito y la administracion de valores;

e) La administracion de sistemas de negociacion o de registro de valores,
futuros, opciones y demas derivados;

f) La compensacion y liquidacion de valores;

g) La calificacion de riesgos;

h) La autorregulacion a que se refiere la presente ley;

i) El suministro de informacién al mercado de valores, incluyendo el acopio y
procesamiento de la misma;

j) Las demas actividades previstas en la presente ley o que determine el
Gobierno Nacional, siempre que constituyan actividades de manejo,
aprovechamiento e inversion de recursos captados del publico que se
efectuen mediante valores.

28 COLOMBIA, MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO. Decreto 2649 (29, diciembre,
1993). Por el cual se reglamenta la Contabilidad en General y se expiden los principios 0 normas
de contabilidad generalmente aceptados en Colombia. Diario Oficial. Cartagena de Indias, 1993.
no.41156. art 35.
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Por lo anterior, podria considerarse que la actividad mencionada en el inciso a),
permite iniciar el proceso de adquisicion de valores negociables, en la medida que
la emisién y oferta, al igual que otras actividades mencionadas, se realizan con el

animo de captar recursos del publico.

La emisién y oferta de valores u oferta publica de valores, en los términos del
articulo 1.2.1.1 de la Resolucién No. 400 de 1995, es aquella dirigida a personas
no determinadas o al menos cien (100) personas determinadas, con el fin de
suscribir, enajenar o adquirir documentos emitidos en serie 0 en masa y que
confieran a sus titulares determinados derechos; es decir, la oferta publica de
valores permite la negociacion de valores entre oferentes e inversionistas. A

continuacién se amplia mas sobre el tema.

2.2 EMISION Y OFERTA DE VALORES

La emisidn y oferta de valores se encuentra contemplada en la Resoluciéon numero
400 del 22 de Mayo de 1995, expedida por la Superintendencia de Valores —hoy
Superintendencia Financiera-, en la cual se propone un compendio de normas, en
busca de la actualizacion y unificacion de las mismas. Dicha resoluciéon contempla,
entre otras cosas, los requisitos previstos para inscribir un documento en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, RNVI -hoy Registro Nacional de
Agentes del Mercado de Valores, RNAMV?°-, |as actualizaciones de informacién
requeridas para las entidades emisoras, los requisitos y disposiciones generales
para la emisiéon y oferta publica de bonos, papeles comerciales, bonos de prenda,
certificados de depdsito de mercancias y aquellos valores emitidos en el orden
nacional e internacional. Por lo anterior, puede decirse que la resoluciéon sefiala la

obligatoriedad que tienen las entidades pertenecientes al mercado de valores, de

2% Este registro “...permite incorporar informacién sobre las personas naturales autorizadas para
desarrollar, de acuerdo con su régimen legal, actividades en el mercado de valores.” Disponible en:
http://www.superfinanciera.gov.co
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reportar informacién actualizada a la Superintendencia Financiera y ademas,

sefnala los requisitos legales para proceder a la emision y oferta de valores.

De acuerdo a la Resolucién No. 400 de 1995, y como se plante6 anteriormente, la
emision de valores, es aquella dirigida a personas no determinadas o al menos
cien (100) personas determinadas, en busca de la suscripcion, enajenacion o
adquisicién de documentos emitidos en serie 0 en masa y que confieren a sus
titulares determinados derechos, en otras palabras, la emision y oferta de valores
es aquella actividad que permite al publico interesado adquirir determinado valor.
Asi las cosas, cuando se da a conocer a la opinion publica la emision de
determinado valor, las personas interesadas pueden optar por invertir 0 no en
dicho emision. Por ejemplo, la compaiia Cementos Argos S.A.20, hizo publica
mediante la pagina de la Superintendencia Financiera, la autorizacion para la
emision de acciones con dividendo preferencial y sin derecho a voto, otorgada por
esta Superintendencia el dia 9 de Abril de 2013 lo cual significa, en los términos
de la Ley 222 de 1995, que dichas acciones confieren a su titular el derecho a
percibir un dividendo minimo fijado en el reglamento de suscripcidén, pagado de
preferencia respecto al que corresponda a las acciones ordinarias. De acuerdo a
la informacién publicada en los medios de comunicacion, la emisién de acciones
tendria lugar del 17 de Abril al 8 de Mayo de 2013, por lo tanto, en este lapso de
tiempo, los interesados en la compra de acciones de Cementos Argos S.A,,
tuvieron la posibilidad de adquirir parte de las acciones de la cementera.

30 “En el negocio del cemento, Argos es lider en Colombia, quinto productor mas grande en
América Latina y segundo mas grande en el sureste de Estados Unidos. Cuenta con nueve plantas
en Colombia, dos en Estados Unidos y una en Honduras; siete moliendas de clinker ubicadas en
Colombia, Estados Unidos, Haiti, Panama, Republica Dominicana, Honduras y Surinam; y cinco
terminales de recepcién y empaque ubicadas en Antigua, Curazao, Dominica, San Martin y Santo
Tomas. La capacidad instalada total es de 16.9 millones de toneladas de cemento al afio. En el
negocio del concreto, Argos es lider en Colombia y tercer productor més grande en Estados
Unidos. Cuenta con 307 plantas ubicadas en Colombia, Estados Unidos, Haiti y Panam4,
Republica Dominicana y Surinam. La capacidad instalada total es de 14,06 millones de metros
cubicos de concreto al afo. El modelo de negocio estd centrado en el cliente y en el desarrollo
sostenible, es decir, econémicamente viable, respetuoso de las personas, responsable y amigable
con el medio ambiente.” Disponible en: http://www.argos.co/colombia/somos/contexto
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Figura 2 Anuncio sobre la emision de acciones preferenciales de Cementos Argos

o

ARGOS

Mediante Resolucion 0693 del 9 de abril de 2013 la Superintendencia Financiera
autorizo la inscripcion en el Registro Nacional de Valores y Emisores, RNVE, vy la
oferta publica simultanea de las acciones con dividendo preferencial y sin derecho
a voto (“Acciones Preferenciales”) de Cementos Argos SA. mediante la
construccion del libro de ofertas, hasta por Doscientos Cincuenta Millones de
Acciones Preferenciales (250.000.000).

Las caracteristicas de las Acciones Preferenciales son las previstas en el
Reglamento de Colocacion aprobado por la Junta Directiva de Cementos Argos
SA., en la Version Local del Prospecto de Informacion y en los demas
documentos que sirvieron de soporte para la expedicion de la mencionada
Resolucion.

Se hace la siguiente aclaracion en cumplimiento de las leyes de valores de los
EE.UU: El presente documento no consfituye una oferta para vender, ni una
solicitud de ofertas de compra o suscripcion de valores en los EE.UU. Las
Acciones Preferenciales no han sido registradas bajo la Ley de Valores de los
EE.UU de 1933, y sus modificaciones, y no pueden ofrecerse libremente en los
EE UU sin ser registradas, salvo que aplique alguna excepcion a la obligacion de
registro

9 de abril de 2013

Fuente: SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA. SIMEV. [citado 12,
Septiembre, 2013]. Disponible en: <http://www.superfinanciera.gov.co/>

2.2.1 Tipos de valores

De acuerdo al articulo segundo (2°) de la Ley 964 de 2005, los valores pueden

ser:

2211 Acciones: El Codigo de Comercio contempla en su articulo 375 lo
siguiente: “El capital de la sociedad an6nima se dividira en acciones de igual valor
que se representaran en titulos negociables”, es decir, las acciones constituyen el
capital de las sociedades andnimas, y se representan mediante titulos

negociables.

Adicionalmente, el Cddigo de Comercio establece en su articulo 381 dos

categorias de acciones: ordinarias o privilegiadas. Las primeras, de acuerdo al
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citado articulo y en armonia al articulo 379 del mismo cdédigo, confieren a sus
titulares el derecho a participar en las deliberaciones de la asamblea general de
accionistas y votar en ella, recibir dividendos, negociar liboremente las acciones,
inspeccionar los libros y papeles sociales y, ante un proceso de liquidacion, recibir
una parte proporcional de los activos sociales, posterior al pago del pasivo
externo de la sociedad. Por otra parte, las acciones privilegiadas confieren, de
acuerdo al articulo 382 del Codigo de comercio, un derecho de preferencia a

quien las posee.

2.2.1.2 Bonos: El Codigo de Comercio define los bonos de la siguiente

manera: “...titulos-valores que incorporan una parte alicuota de un crédito
colectivo constituido a cargo de una sociedad o entidad sujetas a la inspeccion y
vigilancia del Gobierno™', por lo tanto, si los titulos valores, segin Montafo®?,
estan fundamentados en la participacion de utilidades, via dividendos,
participaciones o interés; participacién con voz y voto en las reuniones de junta de
socios o Asamblea General, a elegir y ser elegido para cargos de representacion y
a negociar libremente en el mercado sus titulos (acciones o bonos), podria
considerarse que los bonos, al igual que otros titulos valores, otorgan derechos a

quien los posee, en términos de utilidades o poder decisorio.

Otra definicién sugiere lo siguiente: “Un bono es una forma de tomar un crédito.
Los gobiernos y las empresas emiten bonos en forma de titulos o certificados por
medio de los cuales se comprometen a devolver al comprador del bono una
cantidad especifica de dinero correspondiente al valor inicial del bono mas unos

intereses.”? Lo anterior significa que, quien adquiere el bono realiza una inversién

31 COLOMBIA, MINISTERIO DE JUSTICIA. Articulo 752. Op. Cit.

32 MONTANO O., Edilberto. Contabilidad y legislacion. Tercera edicion. Universidad del Valle,
2011.p. 187

38 BANCO DE LA REPUBLICA. Biblioteca Luis Angel Arango. [online] [citado 8, Septiembre, 2013]
Disponible en:http://www.banrepcultural.org/blaavirtual/ayudadetareas/economia/econo92.htm
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y entrega unos recursos a la compania emisora, quien paga periédicamente unos

intereses en contraprestacion a la inversion realizada.

De acuerdo a lo planteado en el articulo 754 del Cédigo de Comercio, los bonos
deben contener:

1) La palabra "bono" y la fecha de su expedicién;

2) El nombre de la sociedad o entidad emisora y su domicilio;

3) El capital suscrito, el pagado y la reserva legal de la sociedad;

4) La serie, numero, valor nominal y primas, si las hubiere;

5) El tipo de interés;

6) El monto de la emision, la forma, lugar y plazo para amortizar el capital y los
intereses;

7) Las garantias que se otorguen;

8) El niumero, fecha y notaria de la escritura por medio de la cual se hubieren
protocolizado el contrato de emision, el balance general consolidado y sus
anexos Y la providencia que hubiere otorgado el permiso, y

9) Las demas indicaciones que en concepto de la Superintendencia fueren
indispensables o convenientes.®*

2213 Papeles comerciales: El decreto 2555 de 2010, define los papeles
comerciales como aquellos pagarés ofrecidos publicamente, emitidos serial o
masivamente en el mercado de valores, mediante previa autorizaciéon de su oferta
e inscripcion en el Registro Nacional de Valores y Emisores-RNVE®®, su plazo
debera ser superior a quince (15) dias e inferior a un (1) afio, contado a partir de la
fecha de suscripcion del valor.

2214 Certificados de depésito de mercancias: De acuerdo a lo
dispuesto en el Decreto 2555 de 2010, los certificados de depdsito de mercancias
seran aquellos expedidos por un almacén general de depdsito, siempre y cuando
los activos que representen sean productos agropecuarios, agroindustriales u

otros commodities (materias primas); dicho certificado debe contener, entre otras

34 COLOMBIA, MINISTERIO DE JUSTICIA. Articulo 754. Decreto 410. Op. Cit.

35 Es un registro del Sistema Integral de Informacion del Mercado de Valores que permite conocer
informacion detallada de los emisores de valores, las emisiones que realizan, tipos y clases de
valores.
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cosas, una descripcion de las mercancias depositadas, con todos los datos
necesarios para su identificacion o la indicacién de caracteristicas generales si

fuere el caso.

2215 Certificados de depodsito a término-CDT: Estos titulos se
encuentran regulados del articulo 1393 a 1395 del Cddigo de Comercio
Colombiano, Resolucién No. 10 de 1980 de la Junta Monetaria y el Decreto 2423
de 1993; son definidos de acuerdo a dicha regulacién, como aquellos depdsitos de
dinero en los cuales se estipula a favor del banco un plazo para exigir su
restitucion; son de caracter nominativos, de libre negociacion, plazo minimo de un
mes e irredimibles antes de su vencimiento. De igual forma, de acuerdo al articulo
primero (12) de la Resolucién No. 10 de 1980 “Los certificados de depoésito a
término que no se rediman a su vencimiento, se entienden prorrogados por un

término igual al inicialmente pactado.”®

2.2.1.6 Aceptaciones bancarias: De acuerdo a lo dispuesto por la
Superintendencia Financiera mediante concepto No. 2002027703-1 del 4 de junio

de 2002, las aceptaciones bancarias son descritas como “...una operacion
comercial en virtud de la cual, con fundamento en una relacion causal de
compraventa de mercancias, un banco garantiza, mediante su aceptacién
bancaria, el pago de una letra girada por el comprador, a cargo de dicho banco y a
la orden del vendedor. [...] es una modalidad de letra de cambio.”®” En otras
palabras, cuando un establecimiento de crédito acepta un titulo valor, asume una
obligacién especifica, con un plazo determinado para sanear dicha obligacion. El
plazo de vencimiento para este titulo valor corresponde a un ano, de acuerdo a lo

dispuesto en el articulo tercero (39) del Decreto 2423 de 1993.

36 JUNTA MONETARIA DE COLOMBIA, Resoluciéon No. 10 (30, enero, 1980). Por la cual se dictan
medidas sobre depdsitos captados por los establecimientos bancarios a través de “certificados de
Depésito a Término.” Diario Oficial. Bogota, D.C. 1980. no. 35481.

37 COLOMBIA, SUPERINTENDENCIA FINANCIERA. Concepto No. 2002027703-1 (4, junio, 2002).
Certificados de depdsito a término y aceptaciones bancarias. Redencién anticipada.
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De igual forma, el concepto No. 2002027703-1, contempla que las aceptaciones
bancarias pueden ser endosadas a un tercero y negociadas en la Bolsa de
Valores, caso en el cual, se debera acudir a una sociedad comisionista para

realizar el tramite respectivo.

Adicionalmente, la ley 964 de 2005 sefiala como valor las cédulas hipotecarias,
cualquier titulo o derecho resultante de un proceso de titularizacion, representativo
de capital de riesgo o cualquier titulo de deuda publica, es decir, otros
mecanismos que mediante su emisién permitan captar recursos del publico y

generen financiacion para el inversor o comprador.

Finalmente, podria decirse que, la necesidad de obtener recursos y financiar las
actividades del ente econdmico, lleva a las empresas a utilizar diferentes
herramientas que le permitan la obtencién de dichos recursos, siendo los titulos

valores una de las herramientas mas comunes para ello.

2.3 MERCADO DE VALORES EN COLOMBIA

El mercado de Valores en Colombia, segin Fortich®8, reline a oferentes y
demandantes de financiamiento, empresas, fondos de pensiones y cesantias, el
Estado, fondos de inversion extranjera y los inversionistas no institucionales o
entidades que no se ocupan profesionalmente de la inversién. Sin embargo, segun
el autor, dicho grupo fue conformado como tal, paulatinamente, en la medida que

las condiciones econémicas y financieras del pais lo permitieron.

Fortich sostiene, que entre el periodo de 1950 y 1990, el mayor movimiento de

capitales en Colombia, era ocasionado por las empresas del sector industrial, pues

38 FORTICH, Roberto. La ley del mercado de valores: andlisis de sus posibles consecuencias sobre
las corporaciones en Colombia. En: Borradores de investigacion, Universidad del Rosario.
Colombia. Diciembre, 2005, No. 86. p.10-11.
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para la época, sus operaciones estaban amparadas por politicas proteccionistas,
es decir, existian altos aranceles y control directo a las importaciones, y ademas,
el financiamiento de muchas actividades econdmicas se realizaba mediante
créditos de fomento sectorial, en otras palabras, con incentivos que otorgaba el
Estado para el desarrollo de actividades especificas. Dichos incentivos, segun
Fortich, eran otorgados de igual forma a las empresas que explotaran ventajas
naturales; asi, fue como la industria fabril se posicioné en la ciudad de Medellin, la
cerveza y el cemento en Bogota, el azicar en Cali y los plasticos en Cartagena.

De acuerdo a Fortich, el desarrollo del mercado de valores en Colombia
presentaba dos dificultades: la doble tributacién para las sociedades anénimas y la
escasa regulacion para la conformacién de juntas directivas y el registro de los
emisores de valores. La primera, fue generada por los Decretos 2317 y 2615 de
1953, con los cuales, segun Gonzales, “se realizd6 una drastica reforma al
impuesto de renta y al régimen de avallos catastrales, con el fin de afianzar las
finanzas municipales.”%Siguiendo a Gonzales, la reforma tenia como objetivo, la
equidad, y para ello, se buscaba que la carga impositiva correspondiera al capital
empleado, al trabajo y al esfuerzo individual. Sin embargo, dicha reforma causé
descontento y oposicion en el sector empresarial;para1986, mediante la Ley 75,
fueron derogados los decretos mencionados anteriormente, eliminando asi, la

doble tributacion.

La escasa regulacién para conformar juntas directivas y registrarlas entidades
emisoras de valores, es otra de las dificultades mencionadas por Fortich, para la
cual, sostiene que los Unicos mecanismos de control para el mercado de valores
eran los conceptos emitidos por la Superintendencia de Sociedades Andénimas?*°,

lo cual permite creer al autor, que el monto de las inversiones en bolsa era tan

39 GONZALEZ, Francisco. Las reformas tributarias en Colombia durante el siglo XX. En: Boletines
de Divulgacion econémica. Departamento Nacional de Planeacion. Enero de 2002. Bogoté, D.C. p.
15.

40 El Decreto 3163 de 1968 le cambié el nombre a Superintendencia de Sociedades.
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pequeno que su regulacién no constituia la prioridad del momento. Entre 1950 y
1990, los principales demandantes de valores en bolsa eran inversionistas
particulares o empresas del sector real*', donde los primeros buscaban liquidez y
rentabilidad en el corto plazo, mientras que los segundos pretendian obtener
control sobre las operaciones de otras empresas; dicho control, fue regulado
mediante la Ley 45 de 1990, en la cual se plantearon algunas disposiciones para

las relaciones entre matrices y filiales.

2.3.1 Disposiciones legales para el mercado de valores en Colombia

De acuerdo a lo planteado anteriormente, una de las dificultades para el desarrollo
del mercado de valores en Colombia, fue la escasa regulacién para conformar
juntas directivas y el registro de emisores de valores, siendo los Unicos
mecanismos de control, los conceptos emitidos por la Superintendencia de
Sociedades Andnimas, la cual funcion6 desde 1939 hasta 1968, cuando cambia
su nombre a lo que actualmente se conoce como la Superintendencia de
Sociedades. Sin embargo, como dice Fortich, los controles fueron surgiendo

paulatinamente ante el volumen de operaciones de las empresas.

Una corta reseia realizada por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico*?
plantea las regulaciones del mercado de valores en Colombia, las cuales se

presentan a continuacion:

Ley 45 de 1990: Consider6 dos tipos de instituciones financieras: los
establecimientos de crédito y las sociedades filiales de servicios financieros.

41 Agrupacion de actividades economicas dentro de las cuales se encuentran las actividades del
sector primario, secundario y algunas del sector terciario. )

42 COLOMBIA. MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO. Exposicion de motivos, ley
964 de 2005. [online] [citado 13, Julio, 2013]. Disponible en
<http://www.superfinanciera.gov.co/NormativaFinanciera/exposicionrf2008.pdf>
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Ley 35 de 1993: Considerada como la primera ley marco del sector financiero, por
la cual se establecen los objetivos y criterios a los cuales debe sujetarse el
Gobierno Nacional para ejercer sus facultades de intervencién, ademas, fij6 los

instrumentos necesarios para ello.

Posterior a la expedicidén de otras leyes en materia de inversion, se expide la ley
795 de 2003, la cual introdujo arreglos normativos relacionados con la proteccién
de la confianza del publico y el actuar oportunamente para corregir situaciones
que atenten a ella. De igual forma, con el fin de estimular un ambiente de
transparencia y sana competencia, se introdujeron cambios en aspectos
relacionados con los conflictos de interés, reglas de conducta de los
administradores, derechos de informacion de los usuarios, entre otros.

El 8 de Julio del 2005 es publicada la Ley 964, considerada como la Ley de
valores y el pilar fundamental para el desarrollo del mercado de capitales en
Colombia; y posteriormente, el 25 de Noviembre del mismo ano, se expide el
Decreto 4327, el cual confiere a una sola entidad —Superintendencia Financiera- el
control y la vigilancia del mercado de valores, producto de la fusién entre la
Superintendencia Bancaria de Colombia y la Superintendencia de Valores. Esa

nueva Superintendencia creada en el mes de Noviembre es:

“...una organismo técnico adscrito al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico,
con personeria juridica, autonomia administrativa y financiera y patrimonio
propio. [cuya mision y vision es] preservar la confianza publica y la
estabilidad del sistema financiero; mantener la integridad, la eficiencia y
la transparencia del mercado de valores y demas activos financieros; y
velar por el respeto a los derechos de los consumidores financieros y la
debida prestacién del servicio. [y] ser una entidad de supervision financiera
comprometida con la excelencia, reconocida local e internacionalmente por
sus altos estandares de desempeno, gestion y nivel técnico, apoyada en un
equipo profesional, capacitado e innovador, que procure el sano desarrollo del
sector vigilado y la satisfaccion del consumidor financiero.*® (resaltado fuera
de texto)

43 SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA. [citado 28, Septiembre, 2013]. Disponible
en http://www.superfinanciera.gov.co
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Por consiguiente, a partir del afio 2005 la entidad encargada de vigilar y controlar
el sistema financiero es la Superintendencia Financiera de Colombia, y estara a su
cargo el propender por las condiciones de integridad, eficiencia y transparencia del
mercado de valores, expidiendo asi, las respectivas regulaciones que contribuyan
a ello.

2.3.1.1. Ley 964 de 2005: El 8 de julio de 2005 fue sancionada por la
presidencia de la Republica la Ley 964 de 2005, conocida como la “Ley Marco del
Mercado de Valores Colombiano.”# Dicha ley, sefala las normas generales y los
objetivos y criterios a los cuales debe cefirse el Gobierno Nacional para regular
las actividades de manejo, aprovechamiento e inversiéon de recursos captados del

publico mediante titulos valores. Los objetivos consisten en “...proteger los
derechos de los inversionistas, promover el desarrollo y la eficiencia del
mercado de valores, prevenir y manejar el riesgo sistémico del mercado de
valores, preservar el buen funcionamiento, la equidad, la transparencia, la
disciplina y la integridad del mercado de valores y, en general, la confianza del
publico en el mismo™® (resaltado fuera de texto). Por lo anterior, podria
considerarse que la intervencién del Gobierno Nacional garantizaria la proteccion
de los intereses del inversionista, quien deposita parte de su dinero y un voto de
confianza en la compania emisora de valores, sin embargo, seria podia ser
ingenuo pesar en una garantia absoluta, debido al riesgo y la incertidumbre que

acompana al mercado.

Por otra parte, la Ley 964 de 2005, senala los criterios que el Gobierno Nacional

debe asumir en su intervencién, buscando entre otros, promover el desarrollo del

44 FORTICH, Roberto. Op. Cit. p. 17. ) )

45 COLOMBIA, MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO. Ley 964 (8, julio, 2005). Por la
cual se dictan normas generales y se sefalan en ellas los objetivos y criterios a los cuales debe
sujetarse el Gobierno Nacional para regular las actividades de manejo, aprovechamiento e
inversion de recursos captados del publico que se efectien mediante valores y se dictan otras
disposiciones. Diario Oficial. Bogota D.C., 2005. no. 45.963.
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mercado de valores, que la regulacion y supervision del mercado se ajuste a las
nuevas tecnologias y asi, facilitar el desarrollo de nuevos producto y servicios; que
los procedimientos sean agiles, flexibles y claros; que las cargas impuestas a los
participantes del mercado tengan en cuenta la comparacién beneficio-costo, no
restringir la competencia, y que el mercado de valores esté previsto de informacion

oportuna, completa y exacta.

Los anteriores son algunos de los criterios dispuestos por la Ley 964 de 2005, que
confieren al Gobierno Nacional velar por la proteccién de los derechos de los
inversionistas, sin embargo, al sugerir que la informacién prevista en el mercado
de valores sea completa, podria encontrarse una discrepancia entre lo dispuesto
en la Ley y lo que algunos teéricos consideran como deficiencia del mercado:

informacion asimétrica“®.

Ante ello, Rivera*’ sostiene que dicha deficiencia implica que los agentes
econdmicos tienen acceso a diferente informacion, tal es el caso, de las relaciones
entre inversores internos con respecto a los externos, quienes actian con cierta
ventaja al contar con informacion privilegiada y privada sobre las oportunidades de

inversion, lo cual permite tomar diferentes decisiones.

A continuacién, se presenta un resumen de las disposiciones que la Ley 964 de
2005 ha establecido para regular el mercado de valores en Colombia.

46 Akerlof plantea que es aquel fendmeno en el cual un agente posee mas informacion que otro.
Véase: AKERLOF, George A. El mercado de los “cacharros”: incertidumbre cualitativa y el
mecanismo de mercado". En: Lecturas de Microeconomia y Economia Industrial, Ediciones
Piramide, 1998. Capitulo 20, p. 495 — 511.

47 RIVERA GODOY, Jorge Alberto. Teoria sobre la estructura de capital. En: Estudios Gerenciales,
No. 84 - Julio/Septiembre 2002. p. 31-59.
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Tabla 4 Resumen de las disposiciones de la Ley 964 de 2005

Proteccion accionistas | Art. 39 Mecanismos de eleccion
minoritarios Art. 40 Propuestas

Art. 43 Acuerdo entre accionistas

Art. 44 Juntas Directivas emisores
Informacion Art. 7 Sistema de Informacion

Art. 67 Modernizacién de Sistemas de negociacion

Art. 21 Contralor normativo para las sociedades
Autorregulacion Art. 25 comisionistas de bolsa

Art. 45 Obligatoriedad de autorregulacién

Comités de auditoria para los emisores de valores

Art. 9 Sistemas de Compensacion y Liquidacion

Art. 15 Céamaras de Riesgo Central de Contraparte
Riesgo Art. 50 Catalogo de las infracciones

Art. 52 Criterios para la graduacién de sanciones

Art. 53 Catalogo de las sanciones

Art. 68 Separacion patrimonial
Unificacion Normativa Art. 2 Definicién de Valor

Art. 3 Actividades del mercado de valores

Fuente: FORTICH, Roberto. La ley del mercado de valores: analisis de sus posibles
consecuencias sobre las corporaciones en Colombia. En: Borradores de investigacion,
Universidad del Rosario. Colombia. Diciembre, 2005, No. 86. p.18.

Lo anterior, permite identificar los principales temas tratados en la Ley 964 de

2005, para los cuales se ampliaran algunos aspectos a continuacion:

1. Proteccidn a los accionistas minoritarios: La Ley 964 de 2005 senala los
mecanismos de proteccidn para los accionistas minoritarios, quienes cuentan con
menor participacion patrimonial en la organizacion, sin embargo, esto no les
impide dar su opinidn sobre temas de interés general, y que a la vez, sea tomada
en consideracién. Por su parte, la Ley en mencién faculta a las companias
emisoras de valores para establecer mecanismos de eleccion para miembros de
juntas directivas, evitando asi, como plantea Fortich,*® que los duefios de la
empresa coloquen sus fichas en este cargo.

48 FORTICH, Roberto. Op. Cit. p. 18 .19.
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De acuerdo al articulo 44 de la Ley 964 de 2005, las juntas directivas de las
companias emisoras de valores estaran conformadas por un minimo de cinco (5)
miembros principales, de los cuales al menos dos (2) deberan ser independientes,
ademas, todos los miembros seran elegidos por la asamblea de accionistas. La
mencionada ley, dispone que los miembros independientes sean aquellos que,

entre otras cosas:

a. No tienen la calidad de accionistas mayoritarios
b. No son administradores de otras empresas que tengan en su junta directiva a
representantes legales de la entidad emisora.

Al conocer la conformacion de las juntas directivas, es posible obtener informacion
sobre el recorrido de los diferentes miembros en el campo empresarial; sin
embargo, no siempre el interés de los posibles inversionistas recae sobre este

aspecto.

Por otra parte, la Ley 964 de 2005, senala que los accionistas minoritarios que
realicen propuestas a la organizacion, tendran el derecho a que éstas sean
obligatoriamente consideradas por la junta directiva, la cual debe entregar
respuesta por escrito a quienes las hayan formulado. De igual forma, dicha ley
prohibe que cualquier tipo de acuerdo celebrado entre accionistas, relacionado
con los recursos de la empresa, permanezca en secreto durante mas de un (1)

ano; posterior a dicho periodo, debera ser divulgado publicamente.

2. Informacién: Mediante la Ley 964 de 2005 fue creado el Sistema Integral
de Informacién del Mercado de Valores-SIMEV-, definido en el articulo séptimo
(79) de la mencionada Ley como un “conjunto de recursos humanos, técnicos y de

gestion utilizados por la Superintendencia de Valores -ahora Superintendencia
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Financiera- para permitir y facilitar el suministro de informacién al mercado.”®
Dicho sistema de informacién se encuentra a disposicion de los usuarios en la
pagina web de la  Superintendencia  Financiera de  Colombia:
www.superfinanciera.gov.co e incluye los siguientes registros, los cuales seran

ampliados en el proximo capitulo:

.  Registro Nacional de Valores y Emisores — RNVE®’: Permite conocer
informacion detallada de los emisores de valores, las emisiones que realizan,

tipos y clases de valores.

Il. Registro Nacional de Agentes del Mercado de Valores — RNAMV>': Este
registro permite incorporar informacién sobre las personas naturales
autorizadas para desarrollar, de acuerdo con su régimen legal, actividades en el

mercado de valores.

lll. Registro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores -
RNPMV?2: Este registro busca “elevar y controlar los estandares de las
personas naturales que se encuentran obligadas a inscribirse en el registro, asi
como facilitar y agilizar el suministro de informacién al mercado acerca de

dichos profesionales.

En ese orden de ideas, podria considerarse que el Sistema Integral de Informacién
del Mercado de Valores -SIMEV-, es una contribucién importante en materia de
informacion de la Ley 964 de 2005, que permite al inversionista identificar
aspectos relevantes de las diferentes companias que constituyen el mercado

publico de valores. A continuacién, se presenta un resumen de los tres registros

4 SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA. [citado 29, Julio, 2013]. Disponible en
http://www.superfinanciera.gov.co/

%0 |bid.

51 |bid.

52 |bid.
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que conforman el Sistema Integral de Informacion del Mercado de Valores —
SIMEV-

2.3.1.2. Autorregulacion y Autorregulador del Mercado de Valores de
Colombia —AMV: En materia de autorregulacion la ley sefiala mecanismos a
implementar en algunas de las entidades pertenecientes al mercado de valores, tal

es el caso de:

l. Sociedades Comisionistas de Bolsa: De conformidad al articulo 21 de la Ley
964 de 2005, estas sociedades deberan contar con un contralor normativo, quien
serd una persona independiente nombrada por la junta directiva de la sociedad,
asistira a las reuniones de la junta directiva de la sociedad con voz pero sin voto
y tendra a su cargo, velar por cumplimiento de leyes, reglamentos, estatutos,
codigos de ética y demas disposiciones.

Il. Intermediarios de transaccion de valores: En consideracion al articulo 25 de
la Ley 964 de 2005, quienes realicen actividades de intermediacion de valores
estan obligados a autorregularse mediante los diferentes organismos facultados
para ello -organizaciones constituidas exclusivamente para tal fin; organizaciones
gremiales o profesionales, bolsas de valores, bolsas de productos agropecuarios,
agroindustriales o de otros commodities®® y Sociedades Administradoras de

Sistemas de Negociacion.

lll. Emisores de valores: De acuerdo al articulo 45 de la Ley 964 de 2005, los
emisores de valores deberan conformar comités de auditoria, integrados con un
minimo de tres (3) miembros de la junta directiva, incluyendo los independientes,
ademas, dicho comité contara con la presencia del revisor fiscal de la sociedad,

quien tendra vos en las decisiones a tomar, sin derecho a voto. Continuando con

53 Materias primas, productos basicos y articulos. Disponible en:
http://www.iula.upf.edu/rec/antenas/2012.09.neo_esp.htm. 13 de Julio de 2013.
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el citado articulo, los comités de auditoria tendran como funciones supervisar que
la informacién financiera sea revelada de conformidad a la normatividad nacional,
someter a consideracion los estados financieros, con antelacién a las
consideraciones de la Junta Directiva y el maximo 6rgano social; reunirse cada
tres meses para evaluar la toma de decisiones, supervisar el cumplimiento del
programa de auditoria, de acuerdo a los términos establecidos por el Gobierno

Nacional y teniendo en cuenta los riesgos del negocio.

A manera de ejemplo, se presenta seguidamente algunos aspectos del comité de
auditoria de la compafia Ecopetrol S.A.%*:

Es el maximo 6rgano de control de la Sociedad encargado de la vigilancia
de la gestion y la efectividad del control interno. Este Comité apoyara a la
Junta Directiva en la supervision de la efectividad de los sistemas contables y
financieros de la Sociedad y vigilara que los procedimientos de control interno
se ajusten a las necesidades, objetivos, metas y estrategias financieras
determinadas por ECOPETROL S.A. Todos sus miembros deberan ser
independientes, y al menos uno de ellos deberd ser experto en temas
financieros y contables.

[...] Sus principales funciones, sin perjuicio de las previstas en el reglamento
interno del Comité, son las siguientes:

[...]

Conocer los asuntos relacionados con el cumplimiento efectivo de los
codigos de Etica y de Buen Gobierno, en razon de las reclamaciones que a
la Junta Directiva formulen accionistas e Inversionistas, entre otros, de
acuerdo con lo establecido en los Estatutos Sociales y en el mismo Co6digo; o
con base en las evaluaciones internas o externas.

Vigilar la presentacion de los estados financieros y la adopcién y cumplimiento
de adecuadas practicas contables.

Estudiar y auditar en condiciones de confidencialidad, las revelaciones que
presenten funcionarios, accionistas e inversionistas respecto del deber de
ejercer una veeduria ética.

5 “Ecopetrol S.A. es la empresa mas grande del pais y la principal compania petrolera en
Colombia. Por su tamano, Ecopetrol S.A. pertenece al grupo de las 39 petroleras mas grandes del
mundo y es una de las cinco principales de Latinoamérica.” [online] [citado 14, Septiembre, 2013].
Disponible en: <http://www.ecopetrol.com.co/contenido.aspx?catlD=30&conID=37994>
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Poner a disposicion de los accionistas los apartes pertinentes de sus
actas, relativos a hallazgos relevantes y al seguimiento del Sistema de
Control Interno.>® (Resaltado fuera de texto)

Por lo anterior, podria decirse que la conformacion de los comités de auditoria
propenden por la transparencia y la confianza en el manejo de la informacién,
pues dichos comités, entre otras cosas, buscan garantizar que la revelaciéon de
informacion se realice de acuerdo a las disposiciones legales; de igual forma,
permiten evaluar peribdicamente el control interno, el funcionamiento del negocio y
los riesgos que sobre él recaen, buscando generar confianza entre las diferentes
partes de interés.

2.3.1.2.1 Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia —AMV. De
acuerdo al articulo tercero (3ro) y vigésimo cuarto (24to) de la Ley 964 de 2005, la
autorregulacion es considerada como una actividad del mercado de valores, que

comprende el ejercicio de las siguientes funciones:

a) Funcidon normativa: Consiste en la adopcion de normas para asegurar el
correcto funcionamiento de la actividad de intermediacion;

b) Funcién de supervision: Consiste en la verificacion del cumplimiento de las
normas del mercado de valores y de los reglamentos de autorregulacion;

¢) Funcién disciplinaria: Consiste en la imposicibn de sanciones por el
incumplimiento de las normas del mercado de valores y de los reglamentos de

autorregulacion.

En conclusion, la autorregulacion a la cual hace referencia la Ley 964 de 2005,
presupone que los agentes del mercado de valores pueden conservar la
estabilidad y armonizar las diferentes actividades y relaciones del mercado.

5% ECOPETROL S.A. [online] [citado 14, Septiembre, 2013]. Disponible en:
<http://www.ecopetrol.com.co/contenido.aspx?conlD=42048&catID=266>
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Ochoa®® reconoce que la actividad de autorregulaciéon es propia del mercado de
valores, y por ende, esta sujeta a vigilancia estatal, indicando que solamente las
bolsas de valores o las agropecuarias y de otros commodities, las sociedades
administradores de sistemas de negociacion, las asociaciones de profesionales o
gremios y los organismos constituidos para tal fin, pudieran actuar como
autorreguladores del mercado. De igual forma, el autor sostiene que entre mayor
sea el grado de controles internos o externos del agente y profesional que maneje
recursos del publico, mayor confianza existe en el mercado, es decir, las
inversiones resultan mas atractivas y posicionan el mercado como una alternativa
de financiamiento para el sector real mas eficiente que los créditos de las

entidades bancarias.

3. Riesgo: La ley 964 de 2005 hace referencia a los riesgos de crédito, de
liquidez, operacional, legal y sistémico, al establecer en su articulo noveno que
toda regulacién en materia de compensacion y liquidacion de valores, debera
prever mecanismos para el manejo de dichos riesgos; es decir, todas las
actividades, acuerdos, normas, procedimientos y/o mecanismos utilizados en la
confirmacién, compensaciéon y liquidacion de operaciones con valores, deben
reconocer la posibilidad de ocurrencia de eventos externos a la operacién como
tal. En este orden de ideas, el articulo 50 de la mencionada ley senala 24 acciones
consideradas como infracciones, entre las cuales, se encuentran la manipulacion
de la liquidez de un valor, la falsedad de ofertas o demandas por valores, errores
en la forma de llevar la contabilidad, no entregar informacion, incumplir las normas
de autorregulacién, la divulgacion de informaciones inexactas, entre otras. Las
sanciones generadas por las infracciones del articulo 50, se graduaran, en
palabras de Fortich®”, atendiendo a los siguientes criterios: reincidencia;

obstruccion frente a las investigaciones; renuencia a obedecer érdenes de la

5% OCHOA M., Omar Alfonso. Autorregulacion del mercado de valores: Profundizacién del mercado
o relativizacién del Control estatal. Universidad Nacional de Colombia. En: Revista de Derecho y
Ciencias sociales, ISSN 1794-600X, Numero 2. p.215-222. Enero - Diciembre de 2009

5 FORTICH, Roberto. Op. Cit. p. 20.
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Superfinanciera; uso del fraude para cometer la infraccion; obtencion de lucro

gracias a la infraccion cometida y la dimension.

2.3.2 Modelo COSO -Committe Of Sponsoring Organization-

De acuerdo a Dorta®®, el Committe Of Sponsoring Organization, fue por cinco
organizaciones del ambito auditor-contable: el American Institute of Certified Public
Accountants (AICPA), la American Accounting Association (AAA), el Financial
Executives Institute (FEI), el Institute of Internal Auditors (I1A) y el Institute of
Management Accountans (IMA); con el propésito de proporcionar criterios
practicos para establecer y evaluar el sistema de control interno, y ademas, cubrir
las necesidades de la direccidon en relacién a ello. Por lo anterior, plantea Dorta, se
expidié en 1992 un primer documento editado en inglés, titulado Internal control
integrated framework (Marco integral del control interno), en el cual se establecen
las categorias de objetivos, los elementos o componentes que condicionan su
consecucién y las limitaciones asociadas a su eficiencia. Posteriormente, sefala el
autor, se emitié en 1994 una adenda al documento inicial del informe COSO, que
llevé por titulo Addendum to “reporting to external parties” (informacién a terceros),
en el que se aportan pautas que pueden seguir aquellas entidades que publiquen
informaciéon sobre el control interno, junto con la publicacion de sus estados

financieros.

En el afo 2004, segun sostiene Mantilla®®, el Committe Of Sponsoring
Organization publica un segundo documento correspondiente al Resumen
ejecutico del informe COSO sobre Administracion de riesgos del emprendimiento —

Enterprise Risk Management — Integrated Framework, el cual recoge la estructura

58 DORTA V. José Andrés. Teorias organizativas y los sistemas de control interno. En: Revista
Internacional Legis de Control & Auditoria. Nimero 22, Bogota D.C. Abril — Junio 2005. p. 16-27.
5 MANTILLA, Samuel A. Op. Cit. p.3-4.
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conceptual del control interno y la amplia en el contexto de la administracién de

riesgos.

Por su parte, Mantilla®® sostiene que, el informe COSO define y describe el control
interno para establecer una definicibn comun que satisfaga las necesidades de los
administradores y otras partes de interés, de igual forma, proporciona un estandar
para que las entidades de negocios puedan valorar sus sistemas de control y
determinar la forma de mejorarlos. Por lo tanto, podria decirse que el informe
COSO senala las pautas para establecer un sistema de control interno y evaluarlo

en busca de implementar mejoras que favorezcan la marcha de la organizacion.

2.3.21 Sistema de Control Interno: El informe COSO, citado por Dorta,
reconoce que el control interno es: “Un proceso efectuado por el consejo de
administracion, la direccién y el resto del personal de una entidad, disefiado con el
objeto de proporcionar un grado de seguridad razonable en cuanto a la
consecucidon de los objetivos dentro de las siguientes categorias: a) Eficacia y
eficiencia de las operaciones; b) Fiabilidad de la informacién financiera; c)
Cumplimiento de las leyes y normas aplicables.”®’

60 |bid.

61 INSTITUTO DE AUDITORES INTERNOS DE ESPANA Y COOPERS & LYBRY. Los nuevos
conceptos del control interno (traduccion oficial del informe COSO). Madrid: Editorial Diez de
Santos 1997. Citado por DORTA VELASQUEZ, José Andrés. Teorias organizativas y los sistemas
de control interno. En: Revista Internacional Legis de Control & Auditoria. Namero 22, Bogota D.C.
Abril — Junio 2005. p. 16-27.
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Figura 3 Estructura del sistema de control interno
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Fuente: MONTANO, Edilberto. Fundamentos de Control, Auditoria y Revisoria Fiscal.

Por su parte, Montafio define el control interno como “...el conjunto de normas,
métodos, procedimientos, manuales y politicas coordinadas, que efectia la mas
alta direccion...” para el logro de los tres objetivos propuestos en el informe
COSO vy adicionalmente, incluye el salvaguardar los recursos propios y de
terceros, por considerarlo de interés conforme a lo dispuesto en el articulo 208 y
209 del Cédigo de Comercio Colombiano, en los cuales se contempla el contenido

de los informes del revisor fiscal.

El primer objetivo propuesto en el informe COSO, se orienta, de acuerdo a
Mantilla®3, a los objetivos béasicos de negocio de una entidad, incluyendo los de
desempefo y rentabilidad; el segundo se relaciona con la preparaciéon de estados
financieros publicados, confiables; y el tercero se refiere al cumplimiento de

aquellas leyes y regulaciones a las que estéa sujeta la entidad.

Causa interés el segundo objetivo sefialado en el informe COSO, pues considera

que el control interno debe propender por la fiabilidad de la informacién financiera,

62 MONTANO, Edilberto. Fundamentos de Control, Auditoria y Revisoria Fiscal. Op. Cit. p. 42.
63 MANTILLA, Samuel. Op. Cit. p. 4.
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lo cual indica, segun Montafo, que los estados financieros deben cumplir los
siguientes requisitos: “Tener principios contables aceptados y apropiados a las
circunstancias, poseer informacion financiera suficiente y apropiada, resumida y
clasificada en forma adecuada; presentar los hechos econémicos de forma tal, que
los estados financieros reflejen adecuadamente la situacién financiera, los
resultados de las operaciones los flujos de origenes y aplicaciones de recursos en

forma apropiada y razonable.”®*

De igual forma, causa especial interés el tercer objetivo sefialado en el informe
COSO, pues se refiere al cumplimiento de las leyes y disposiciones legales que
rigen el funcionamiento de la entidad, la cual debe desarrollar su actividad con
base al marco juridico que le concierne. El cuarto objetivo sefialado por Montano,
haciendo referencia a la legislacién colombiana en materia de Revisoria Fiscal,
implica que la organizacion debe conservar y cuidar los bienes propios y de
terceros, y ademas, tomar medidas de seguridad adecuadas que restrinjan el libre

acceso a los bienes.

Por lo anterior, puede decirse que los objetivos del control interno buscan
direccionar la organizacién hacia la legalidad, la presentacion de informes
confiables para las diferentes partes de interés y la eficiencia en la utilizaciéon de
los recursos; asi las cosas, se espera que los controles internos de la organizacion
sean efectivos y permitan el cumplimiento de los objetivos antes mencionados.

Los sistemas de control interno, segln sostiene Mantilla®®, operan a diferentes
niveles de efectividad, ademas, pueden juzgarse efectivos en cada una de las tres
categorias de objetivos, si el consejo de directores y la administracién tienen

seguridad razonable sobre los siguientes criterios:

8¢ MONTANO, Edilberto. Fundamentos de Control, Auditoria y Revisoria Fiscal. Op. Cit. p. 44.
65 MANTILLA, Samuel. Op. Cit. p. 4.
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Tabla 5 Efectividad del control interno

OBJETIVO CRITERIO DE EFECTIVIDAD

1. Eficacia y eficiencia de las Comprenden la extensién en la cual se

operaciones estan consiguiendo los objetivos de las
operaciones de la entidad.

2. Fiabilidad de la informacion Los estados financieros publicados se
financiera estan preparando confiablemente

3. Cumplimiento de las leyes y Se estd cumpliendo con las leyes y
normas aplicables regulaciones aplicables

4. Salvaguardar los recursos propios | La organizacién conserva y cuida los
y de terceros bienes propios y de terceros

Fuente: Elaboracion propia a partir de lo expuesto por Samuel Mantilla y Edilberto
Montano.

De igual forma, Dorta sostiene que la efectividad del control interno esta dada por
la evaluacién integral de sus componentes, los cuales han sido contemplados en
el informe COSO y deben ser lo suficientemente amplios como para abordar las
tres categorias de objetivos antes mencionadas, por lo tanto, Dorta y Mantilla
coinciden en que el cumplimiento de los objetivos del sistema de control interno es

aquello que determina la efectividad del mismo.

2.3.1.2.1 Componentes del Control Interno: El informe COSO, consta de
cinco componentes interrelacionados, procedentes de la forma como la
administracion ejecuta los negocios y estan integrados al proceso de

administracion. Dichos componentes son:

- Ambiente de control: Montaio® sostiene que el ambiente de control hace
referencia a la conciencia que tienen los empleados hacia el control y la postura
que toma la administracién frente al alcance de los logros de eficiencia vy
rentabilidad, adicionalmente, el autor sefiala que el ambiente de control incluye la
integridad, los valores éticos, la competencia del personal; la filosofia y el estilo de

operacién de la administracion; la manera como esta asigna autoridad,

6 MONTANO, Edilberto. Fundamentos de Control, Auditoria y Revisoria Fiscal. Op. Cit. p. 46.
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responsabiliza, organiza y desarrolla al personal y la atencién y direccion
proporcionada por el consejo de administracion. Por lo anterior, puede decirse que
el ambiente de control constituye la base para la existencia de otros componentes,

y por ende, el logro de los objetivos.

- Valoracion de riesgo: De acuerdo a Mantilla®’, la valoracién del riesgo es
la identificacion y el analisis de los riesgos relevantes que afectan el logro de los
objetivos, dichos riesgos difieren de una organizacién a otra y pueden ser de
fuente externa o interna; por ejemplo, para una organizacion las fluctuaciones en
el precio del délar pueden ser consideradas como un riesgo de caracter externo;
entre tanto, la posibilidad de presentarse el robo de determinada mercancia seria

un riesgo interno de la organizacion.

Por su parte, Montaio®® sefala que se deben evaluar tanto las contingencias
como los riesgos relacionados a la marcha del negocio, las primeras se refieren a
la posibilidad de que hechos internos o externos afecten favorable o
desfavorablemente la situacion financiera del ente; los riesgos son, de acuerdo al
autor, actos y circunstancias que pueden afectar adversamente el registro,
procesamiento, resumen y revelacion de datos que guarden uniformidad con las
afirmaciones®® de la administracién incluidas en los estados financieros.

El segundo componente del control interno, siguiendo a Montano, se refiere a los

mecanismos necesarios para identificar y manejar riesgos especificos asociados

67 MANTILLA, Samuel. Op. Cit. p. 5.

68 MONTANO, Edilberto. Fundamentos de Control, Auditoria y Revisoria Fiscal. Op. Cit. p. 48.

69 E| articulo 37 de la Ley 222 de 2005, en armonia con el articulo 57 del Decreto 2649 de 1993,
contemplan la obligatoriedad que tiene el representante legal y el contador publico de certificar los
estados financieros puestos a disposicion de asociados o terceros, dicha certificacién consiste en
declarar que se han verificado previamente las afirmaciones contenidas en ellos, es decir, que los
activos y pasivos del ente econdmico existen en la fecha de corte y las transacciones registradas
se han realizado durante el periodo (existencia), que todos los hechos econdémicos realizados han
sido reconocidos (integridad), que los activos representan probables beneficios econdmicos futuros
(derechos) y los pasivos representan probables sacrificios econémicos futuros (obligaciones),
obtenidos o a cargo del ente econémico en la fecha de corte; que todos los elementos han sido
reconocidos por los importes apropiados (valuacién) y que los hechos econdmicos han sido
correctamente clasificados, descritos y revelados (presentacion y revelacion)
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con los cambios, sean estos al interior o al exterior de la organizacién; los cuales
pueden ser: cambios en el ambiente de operaciones, en el personal, en los
sistemas de informacion, en los productos o servicios, en la estructuracion de la

empresa, entre otros.

De igual forma, Montafio sostiene que el auditor debe establecer el nivel de
evaluaciéon para el riesgo, partiendo de considerar el riesgo de auditoria o la
probabilidad de que el auditor no detecte un error relativamente importante
contenido en los estados financieros, consistente asi, del riesgo inherente, de
control y de deteccién. Este primero, es considerado por el autor, como la
posibilidad de que una afirmacion esté afectada por un error, suponiendo que la
estructura de control interno carece de politicas o procedimientos que controlen el
problema. El riesgo de control, siguiendo a Montafo, es aquella posibilidad de que
una afirmacién se realice con base a un error que no es prevenido ni detectado
oportunamente por las politicas y procedimientos que propenden por el control en
la organizacién. Finalmente, el autor sefala que el riesgo de deteccién existe
cuando el auditor no detecta un error importante que exista en una afirmacion,
afirmaciones consistentes en verificar por parte de los administradores la
existencia de activos y pasivos, la ocurrencia e integridad de los hechos
econémicos en el periodo, el que los bienes -activos- representan probables
benéficos econdmicos y las obligaciones -pasivos- probables sacrificios
econbémicos, la correcta valuacion de unos y otros y su debida clasificacién

presentacion y revelacién (Articulo 57 del Decreto 2649 de 1.993).

Finalmente, podria decirse que la valoracién del riesgo permite identificar las
vulnerabilidades a las cuales se encuentra expuesta la organizacion, y que
ademas, pueden afectar la marcha del negocio o el logro de obijetivos

organizacionales.
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- Actividades de control: Mantilla define las actividades de control como
aquellas politicas y procedimientos que ayudan a asegurar que las directrices de
la administracién se lleven a cabo y que se tomen las acciones necesarias para
orientar los riesgos hacia el alcance de los objetivos de la entidad. Las actividades
de control incluyen, en palabras de Mantilla, “...aprobaciones, autorizaciones,
verificaciones, conciliaciones, revisiones de desempeno operacional, seguridad de
activos y segregacion de funciones.””® En conclusion, puede decirse que las
actividades de control contribuyen a conservar el orden e instaurar una conducto
regular en la organizacién, contrarrestar los posibles riesgos que puedan existir en

la marcha del negocio y permitir el cumplimiento de los objetivos.

- Informacién y comunicacién: Este cuarto componente causa especial
interés, pues reitera la importancia de identificar, capturar y comunicar informacion
pertinente de una forma y tiempo que permita a los diferentes usuarios de la
informacion cumplir con sus objetivos y satisfacer sus necesidades. Este
componente se relaciona, de acuerdo a Mantilla’!, con aquellos datos generados
internamente, informacién sobre eventos, actividades y condiciones externas
necesarias para la toma de decisiones, informe de los negocios y reportes

externos.

Por su parte, Montano plantea que la informacién y comunicacion contribuye a que
la gerencia cumpla con sus responsabilidades de transmitir informacion de forma
oportuna y eficaz; igualmente, sefiala que la informacién debe incluir la
identificacion, el registro y la valuacién de las transacciones vélidas; ademas de la
descripcién y el registro oportuno y correcto de las transacciones.

- Supervision y Monitoreo: Los sistemas de control interno deben

monitorease, pues asi, de acuerdo a Mantilla, se valora el desempenfio del sistema

70 MANTILLA, Samuel. Op. Cit. p. 5.
"bid.
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en el tiempo, es decir, se puede establecer si los controles existentes permiten
que la organizacién perdure y trascienda. Por otra parte, el autor sefiala que los
controles se construyen con base a la infraestructura de la entidad, lo cual permite

que se conviertan en la esencia de la misma.

En aras de sintetizar lo planteado sobre componentes del control interno, se
presenta a continuacién una grafica propuesta por Samuel Mantilla, quien
identifica en ella los cinco componentes del control, interrelacionados entre si para
dar cumplimiento a los objetivos de la organizacion. La grafica presenta el
ambiente de control como la base de los subsiguientes componentes, y es
considerado, de acuerdo a Mantilla, como la atmosfera donde la gente conduce
sus actividades y cumple con sus responsabilidades de control. Mantilla deja
entrever en la grafica que dentro del ambiente de control, la administracion valora
los riesgos para la alcanzar los objetivos especificos, y adicionalmente,
implementa las actividades de control que permitan asegurar el cumpliendo de las
directrices de la administracion; seguidamente, se captura y comunica la
informacion a través de toda la organizacion para finalizar con el proceso de
monitoreo, en el cual se pueden realizar modificaciones al sistema de control

interno en caso de ser requerido.

Figura 4 Componentes del Control Interno

\

Fuente: MANTILLA, Samuel A. Control Interno, Informe COSO. Colombia: Ecodediciones.
Cuarta edicion, 2004. p. 19.
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El grafico anterior permite comprender la forma cémo interactuan los diferentes
componentes del control interno, en busca de cumplir los objetivos del mismo y

generar confianza en la informacidén generada en la organizacién.

2.3.3 Principios de Gobierno Corporativo

La ley 964 de 2005, hace referencia en su capitulo tercero, articulo 4%, a la
intervencidén del Gobierno Nacional en las actividades del mercado de valores y
demas actividades sefialadas en la ley, mediante normas de caracter general que
permitan, entre otras cosas, regular aspectos relacionados al gobierno corporativo
de las entidades que patrticipan en el mercado de valores. No obstante, antes de
identificar dicha normatividad es necesario comprender el concepto de gobierno

corporativo y lo que implica su aplicacion.

De acuerdo a Samuel Mantilla’?, el gobierno corporativo es una estructura legal y
voluntaria, mediante la cual, las juntas directivas ejercen su “deber de lealtad” y
“deber de debido cuidado” para con la organizacién que las han designado, es
decir, explica el autor, ejercen la obligacion de prestar atencién en tomar buenas
decisiones, las cuales influyen en la organizacion y en las relaciones de esta con
los stakeholders.”?

72 MANTILLA, Samuel Alberto. Auditoria de informacién financiera. Colombia: Eco Ediciones, 2009.

p. 182-205.
73“Aquellos grupos que pueden afectar o ser afectados por el logro de los propésitos de la
organizacién”. Véase: http://www.iese.edu/es/files/La%20evaluaci%C3%B3n%20del%20

concepto%20de%20stakeholders%20seg%C3%BAn%20Freeman_tcm5-39688.pdf.  Consultado:
septiembre 21 de 2013.
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Calder, citado por Mantilla, sostiene que existen tres teorias de gobierno
corporativo: “(1) teoria de la direccién; (2) teoria de la agencia; y (3) teoria del

mercado”’4, las cuales son expuestas por Mantilla de la siguiente manera:

1. Teoria de direccion: Dado que las personas actian en el bien publico en
general y en interés de sus accionistas en particular, es pertinente crear
estructuras (gobiernos) de administracién y autoridad que le permitan a las
companfias actuar y reaccionar rapidamente ante las oportunidades del
mercado, pues dichas estructuras ofrecen un mando unificado y facilitan la

toma de decisiones autébnoma.

2. Teoria de la agencia: Considera a los accionistas como principales y a la
administracion como sus agentes. Estos Ultimos, de acuerdo a Mantilla,
tienden a maximizar su compensacion monetaria, la estabilidad de su trabajo y
otras ventajas, sin esperar que actuen conforme al interés de los accionistas.
Por ello, se requiere que sean monitoreados y controlados para asegurar [en
la medida de lo posible] que se sirve a los mejores intereses de los
accionistas-principales. Esta teoria, siguiendo a Mantilla, es la base para la
mayor parte de la actividad de gobierno corporativo actual, es decir, mediante

el gobierno corporativo se pretende proteger los intereses de los accionistas.

3. Teoria del mercado: Segun lo plantea Mantilla, esta teoria reconoce que los
accionistas simplemente venderan en el mercado aquellos valores y acciones
de las companias cuyos directores no generen los retornos adecuados sobre
las inversiones. No obstante, sefala el autor, esta teoria fue deteriorada por
los escandalos corporativos de inicios del siglo XXI, caso especifico: los

accionistas de Enron, quienes fueron incapaces de vender sus acciones, una

74 CALDER, Alan. 2008. Corporate Govermance — A practical Guide to the Legal Frameworks and
International Codes of Practice. Kogan Page Limited: London. Citado por MANTILLA , Samuel
Alberto. Auditoria de informacién financiera. Op. Cit., p. 183.
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vez reconocido que el gobierno de la compania era completamente

inadecuado.

Asi pues, estas tres teorias permiten identificar conflictos de intereses que
requieren ser armonizados para lograr un equilibrio en las relaciones contractuales
y en los resultados que de ellas emanan. De igual forma, se requiere un ambiente
que mitigue la posibilidad de acrecentar dichos conflictos de intereses, en otras
palabras, se requiere transparencia y mecanismos que generen confianza al

inversionista, como es el caso del gobierno corporativo.

Por otra parte, Mantilla sefiala los impulsores’ del gobierno corporativo, entre los
cuales merece especial mencién la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico -OECD- la cual publica en 1999 los Principios de Gobierno
Corporativo que han sido adoptados como un referente por los paises de la
OECD"® y por muchos otros. Dichos principios, segln lo expone Mantilla, “Son
usados como uno de los 12 estandares clave por el Financial Stability Forum’’
para asegurar la estabilidad financiera y por el Banco Mundial’® en sus trabajos

orientados a mejorar el gobierno corporativo en los mercados emergentes.””®

75 Treadway Commision, Cadbury Report, la Organizaciéon para la Cooperaciéon y el Desarrollo
Econdémico -OECD, Ley Sabarnes-Oxley, el codigo combinado (incluye Tunbull Report) y la actual
convergencia hacia los IFRS.

76 Conformado por 34 paises: Australia, Austria, Bélgica, Canada, Chile, Republica Checa,
Dinamarca, Estonia, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Hungria, Islandia, Irlanda, Israél, ltalia,
Japoén, Corea, Luxemburgo, México, Paises Bajos, Nueva Zelandia, Noruega, Polonia, Portugal,
Republica Eslovaca, Eslovenia, Espafa, Suecia, Suiza, Turquia, Reino Unido, Estados Unidos.
Consultado el 21 de Septiembre de 2013. Véase: http://www.oecd.org/about/membersandpartners/
77 El Foro de Estabilidad Financiera —FSB- coordina a nivel internacional el trabajo de las
autoridades financieras nacionales y organismos internacionales de normalizacién, desarrolla y
promueve la aplicacion de politicas eficaces de regulacion, supervision y otros para el sector
financiero, en aras de la estabilidad financiera. Traduccion no oficial de la autora. Consultado el 21
de Septiembre de 2013. Véase: http://www.financialstabilityboard.org/

78 “__tiene dos ambiciosos objetivos: (i) terminar con la pobreza extrema en el curso de una sola
generacion y promover la prosperidad. [...] El Banco Mundial es una fuente fundamental de
asistencia financiera y técnica para los paises en desarrollo de todo el mundo. compartida.”
Consultado el 21 de Septiembre de 2013. Véase: http://www.bancomundial.org/

79 MANTILLA, Samuel Alberto. Auditoria de informacién financiera. Op. Cit., p.197.
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A continuacion, se presenta una tabla elaborada por Samuel Mantilla, donde se
exponen los Principios de Gobierno Corporativo de la OECD, entre los cuales

sobresale y es ampliado el quinto (V) principio, Revelacién y transparencia, por su

estrecha relacién con la tematica de investigacién hasta aqui abordada.

Tabla 6 Principios de Gobierno Corporativo de la OECD

PRINCIPIO

DESCRIPCION

Asegurar las
bases para una

La estructura de gobierno corporativo debe promover mercados
transparentes y eficientes, ser consistente con la regla de la ley y articular

estructura de manera clara la divisibn de responsabilidades entre las diferentes
efectiva de autoridades de supervision, regulacion y cumplimiento forzoso. (resaltado
gobierno fuera de texto)

corporativo

Los derechos
de los
accionistas y
las funciones
claves de la
propiedad

La estructura de gobierno corporativo debe proteger y facilitar el ejercicio
de los derechos de los accionistas. (resaltado fuera de texto)

El tratamiento
equitativo de los

La estructura de gobierno corporativo debe asegurar el tratamiento
equitativo de todos los accionistas, incluyendo los accionistas minoritarios y

accionistas extranjeros. Todos los accionistas deben tener la oportunidad de obtener
compensacién por la violacion de sus derechos.

IV. Rol de los La estructura de gobierno corporativo debe reconocer los derechos de los
stakeholders en | stakeholders establecidos por la Ley o mediante acuerdos mutuos y deben
el gobierno fomentar la co-operacién activa entre las corporaciones y los stakeholders
corporativo en la creacion de riqueza, trabajos, y la sostenibilidad de empresas

financieramente sélidas.
La estructura de gobierno corporativo debe asegurar que se realiza la
revelacion oportuna y exacta sobre todos los asuntos materiales
relacionados con la corporacion, incluyendo la situaciéon financiera,
desempefio, propiedad y gobierno de la companiia.
A. La revelacion debe incluir, pero no estar limitada a, informacion
material sobre:
V. Revelaciony Los estados financieros y de operacién de la compania

transparencia
(resaltado fuera
de texto)

Objetivos de la compania

Propiedad principal de las acciones y derechos de voto

Politicas de remuneracién para los miembros de la junta y para
los ejecutivos clave, e informacion sobre los miembros de la
junta, incluyendo sus calificaciones, el proceso de seleccién,
otro directorado de la companfia y si son considerados como
independientes por la junta

5. Transacciones con partes relacionadas

6. Factores de riesgo previsibles

7. Problemas relacionados con empleados y otros stakeholders

8. Estructuras y politicas de gobierno, en particular, el contenido

bl o
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de cualquier cddigo o politica de gobierno corporativo y el
proceso mediante el cual se implementa

B. La informacion se debe preparar y revelar de acuerdo con
estandares de alta contabilidad y de revelacion financiera y no
financiera

C. Una auditoria anual debe ser exigida por un auditor independiente,
competente y calificado, en orden a proveer un aseguramiento
externo y objetivo a la junta y a los accionistas en relaciéon con que
los estados financieros representan razonablemente la posicién y el
desempefio financieros de la compafiia en todos los aspectos
materiales

D. Los auditores externos deben ser responsables frente a los
accionistas y tienen una obligacion para con la compaiia de ejercer
debido cuidado profesional en la direccion de la auditoria

E. Los canales para la difusion de la informacién deben proveer por el
acceso igual, oportuno y costo-eficiente a la informacion relevante
por los usuarios

F. La estructura de gobierno corporativo debe ser complementada con
un enfoque efectivo que direccione y promueva la provisién de
andlisis o consejo por parte de analistas, corredores, agencias
calificadoras y otros, que sea relevantes para las decisiones de los
inversionistas, libre de conflictos de interés materiales que puedan
comprometer la integridad de su analisis o consejo.

(resaltado fuera de texto)

VI. Las
responsabilidad
es de la junta

La estructura de gobierno corporativo debe asegurar la orientacion
estratégica de la compania, el monitoreo efectivo de la administracién por
parte de la junta y la accountability de la junta para con la compania y los
accionistas.

Fuente: MANTILLA, Samuel Alberto. Auditoria de informacion financiera. Colombia: Eco
Ediciones, 2009. p. 200-201.

La tabla 6 permite identificar la nocién de Gobierno Corporativo, de acuerdo a lo

dispuesto por la OECD, quien ha senalado seis (6) principios sobre los cuales se

desarrolla el tema en cuestién. Asi pues, es posible relacionar dichos principios

con lo contemplado en la Ley 964 de 2005, en cuanto al objeto de intervencién del

Gobierno Nacional para las actividades del mercado de valores en Colombia.

A manera de ejemplo, se citan a continuaciéon algunos apartes del Cédigo de Buen

Gobierno del banco Davivienda S.A., por considerarse un aporte para la

comprensién y aplicacién de los principios de Gobierno Corporativo, en especial,

aquellos relacionados con la informacién que revela la organizacion.
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Art 32. Propdsito de revelacion de informacion: el establecimiento de una
politica de informacion en el Banco Davivienda S.A. tiene, de una parte, el
proposito de mantener un adecuado nivel informativo con los accionistas,
inversionistas, los Grupos de interés del Banco y el mercado en general, y de
otro, garantizar que la informacion que se suministre sea precisa, clara y
fiable.

Art. 33. Clase de informacion a revelar: [...] el banco pondra a disposicion

de los accionistas e inversionistas la siguiente informacion:

. Aspectos financieros, corporativos y de control interno. [...]

Il. Informacién relevante. El banco Davivienda S.A. tiene un compromiso
constante con el cumplimiento de las normas sobre informacién relevante
con el fin de permitir que los terceros interesados y el mercado en
general, obtengan de manera oportuna y confiable, la informacion basica
y pertinente para que puedan tomar decisiones acertadas en relacién con
sus inversiones. [...] Los accionistas, inversionistas y el mercado en
general pueden consultar en cualquier momento la informacién eventual
del banco a través de la pagina web www.superfinanciera.gov.co®

La cita anterior, permite identificar el aparente compromiso del banco Davivienda
para con los usuarios de la informacién, prevaleciendo el caracter de precisién,
claridad, fiabilidad y oportunidad de la misma, con el fin de ser utilizada para la

toma de decisiones en relacion a las inversiones.

De acuerdo a lo expuesto por la OECD e ilustrado por Mantilla en la tabla 6, el
gobierno corporativo debe, entre otras cosas, promover la transparencia vy
eficiencia de los mercados, proteger y facilitar el ejercicio de los derechos de los
accionistas y ademas, asegurar que la revelaciéon de informacién sea oportuna y
exacta, indicando los asuntos materiales relacionados con la entidad: estados
financieros y de operacion de la compafnia, sus objetivos, politicas de
remuneracion para los altos ejecutivos, transacciones con partes relacionadas,
factores de riesgo predecibles, problemas relacionados con empleados y otros
stakeholders, sin embargo, la OECD plantea que la revelacion de asuntos
materiales no debe limitarse a los aspectos explicitamente sefialados en el quinto
principio de Gobierno Corporativo, es decir, la organizacién puede y debe revelar

80 DAVIVIENDA S.A. Cédigo de Buen Gobierno. 2010 [online] [citado 29, Septiembre, 2013].
Disponible en: <https://www.davivienda.com>
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todo asunto material que resulte de interés para los stakeholders y que les permita
tomar decisiones oportunamente. Adicionalmente, puede decirse que los
Principios de Gobierno Corporativo protegen los derechos de los accionistas, por
lo tanto, estos deberian reconocer su importancia y todo lo relacionado a ello.

Los principios de gobierno corporativo estan enfocados, de acuerdo a Mantilla, en
las companias que son negociadas publicamente [en el mercado de valores], tanto
financieras como no financieras; es por ello, que la Superintendencia Financiera
en calidad de organismo de control y vigilancia del sector financiero, ha regulado
mediante la expedicion de la circular externa 007 de 2011, la aplicacion de los
Principios de Gobierno Corporativo para las entidades que se encuentran bajo su
vigilancia, no obstante, sefiala Mantilla, es posible que dichos principios sean una
herramienta util para mejorar el gobierno corporativo de companias que no son
negociadas, como las privadas y las estatales, brindando apoyo en la eficiencia
econdmica, el crecimiento, la confianza de los inversionistas, y en términos
generales, en las relaciones entre la administracion de una compania, su junta,

accionistas y los otros stakeholders.

2.3.3.1 Cddigo Pais: La circular externa 007 de 2011 contempla la figura de
Cédigo Pais el cual se construyd bajo el principio de “cumpla o explique” y por lo
tanto, sus recomendaciones son de adopcién voluntaria para los emisores de

valores, sin embargo, estos deberan “...dar a conocer informacién al mercado
mediante el diligenciamiento y remision anual a la Superintendencia Financiera de
Colombia de la encuesta de mejores practicas corporativas, cuyo objeto es la
revelacidn general sobre las practicas de gobierno corporativo de cada emisor y
sobre la adopcién de las recomendaciones del Cédigo Pais.” 8" De acuerdo a la

circular en mencién, el emisor debera responder si adoptdé o no las

81 COLOMBIA, SUPERINTENDENCIA FINANCIERA. Circular externa No. 007 de 2011. (10,
febrero, 2011)
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recomendaciones para el periodo que esta revelando, el cual comprende entre
enero y diciembre del afno inmediatamente anterior al diligenciamiento, reporte y
envio de la encuesta; en caso de no adoptar las recomendaciones, debe explicar

los motivos que le llevaron a ello.

De acuerdo a la circular 007 de 2011, la encuesta esta integrada por ochenta (80)
preguntas que deben ser diligenciadas ingresando a la pagina web de la
Superintendencia Financiera de Colombia (www.superfinanciera.gov.co), en el

vinculo Tramites y Servicios; dichas preguntas cumplen la siguiente estructura:

(i) Asamblea General de Accionistas

(if) Junta Directiva

(iii) Revelacion de Informacién Financiera y No Financiera
(

iv)Solucion de Controversias.

Siguiendo con los dispuesto en la circular 07 de 2011, las setenta y nueve (79)
preguntas iniciales de la encuesta pueden responderse afirmativa o
negativamente, en tanto la situacion del emisor aplique a la pregunta, de lo
contrario el emisor podra seleccionar la opcién “No Aplica”; adicionalmente, cada
pregunta cuenta con un espacio para que el emisor explique las razones de su
respuesta. La ultima parte de la encuesta plantea una pregunta opcional de
respuesta abierta para que se incluya toda informaciéon que ayude al mercado a
conocer la forma mediante la cual el emisor ha incorporado practicas de gobierno
corporativo adicionales, complementarias o diferentes a las previstas por el Cédigo
Pais. “Toda la informacién debe ajustarse a los principios de transparencia,
integralidad y veracidad, por tal raz6n no podra incluirse informacién sesgada,

insuficiente, no verificable, o cualquier otra que pueda inducir a error o confusion,
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o0 no permita al mercado en general y a los inversionistas hacerse un juicio

fundado y objetivo sobre la entidad.”®?

A manera de ejemplo, se trae a colacion el Cédigo de Buen Gobierno de la

compafiia Mineros S.A.8, el cual tiene como finalidad, asegurar que “...se
respeten los derechos de quienes inviertan en sus acciones, buscando la
transparencia, objetividad y equidad en el trato a los socios y accionistas, la
adecuada administracion de los negocios, la responsabilidad de los organismos de

control internos y externos y el conocimiento publico y transparente de su gestion.”

El Cédigo de Buen Gobierno de Mineros S.A., contiene ocho (8) capitulos en los

cuales se desarrollan los siguientes temas (tabla 7):

Tabla 7 Estructura del Cédigo de Buen Gobierno de Mineros S.A.

CAPITULO CONTENIDO

l. Aspectos Generales Naturaleza juridica, objeto social, grupo empresarial Mineros S.A.

. De la asamblea de | Convocatoria, celebracién de la asamblea, informes a la

accionistas asamblea sobre operaciones con vinculados econ6micos,
decisiones de la asamblea, derechos y trato equitativo a los
accionistas
lll. De lajunta directiva Tamafo, conformacién y funcionamiento; deberes y derechos del
miembro de junta directiva
IV. De lainformacién Suministro de informacién para los accionistas e inversionistas,

divulgacién de informacion al mercado de valores, realizacién de
auditorias contratadas por accionistas, informacién especial al
Confidencialidad de la | mercado.

informacién El valor de la informacion, medidas de prevencién.

V. Sistemas de gestién | Rendicion de cuentas al fin de ejercicio, informe de gestion
integral

Comité de auditoria, director de control interno, independencia

82 |bid.

83 Es una sociedad comercial con domicilio principal en la ciudad de Medellin. “...tiene como objeto
principal las siguientes actividades o negocios: a) Invertir directamente, o por medio de aportes en
sociedades de cualquier naturaleza o especie, en actividades de conservacion, exploracion,
explotacion, industrializacién o aprovechamiento, en cualquier forma, de los recursos renovables o
no renovables, o en el cultivo, cria, explotacién, industrializacion o comercializacién de especies
animales o vegetales de utilizacién alimentaria, industrial recreativa o decorativa. b) Adquirir,
poseer o explotar patentes, nombres comerciales, marcas, secretos industriales, sistemas de
accién, licencias u otros derechos constitutivos de propiedad industrial; conceder su explotacion a
terceras personas, especialmente en las materias mencionadas en el literal a)” Consultado el 22 de
Septiembre de 2013. Véase: http://www.mineros.com.co/pdf/CodigoBuenGobierno.pdf
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del auditor interno, revisor fiscal, renuncia del revisor fiscal,
funciones del comité de auditoria relacionadas con la
VI.  Control interno independencia de la Revisoria Fiscal, contratacion por parte de la
Sociedad de exfuncionarios de la Revisoria Fiscal, prestacién de
servicios diferentes por el Revisor Fiscal, programa de trabajo de
la Revisoria Fiscal

Con respecto a los administradores, érganos colegiados® vy
funcionarios, revelacion de conflictos de interés, conflicto de
VII.  Conflictos de interés intereses entre un administrador, principal ejecutivo o director y
la sociedad, conflicto de intereses entre un administrador,
principal ejecutivo o director y un accionista

VIIl. Criterios de seleccion | Seleccién de principales proveedores, criterios de seleccion de
de los principales | proveedores de bienes y servicio
proveedores

Fuente: Elaboracién propia a partir del Codigo de Buen Gobierno de Mineros S.A.

La tabla anterior permite identificar la aplicacion de los Principios de Gobierno
Corporativo de la OECD, bajo el contexto de la compania Mineros S.A., la cual
incluye en el IV capitulo de su Cédigo de Buen Gobierno, aspectos que vale la

pena mencionar, sobre la informacién y confiabilidad de la misma.

De acuerdo al Cédigo de Buen Gobierno de Mineros S.A%., la informacién
legalmente solicitada y no privilegiada debe ser suministrada con toda claridad y
diligencia al accionista que lo requiera, independientemente de la calidad que este
posea; ademas, ningun accionista puede solicitar informacion privilegiada y de ser
asi, debido al cargo que desemperie, no podra utilizarla en beneficio propio o de
terceros; asi pues, los accionistas podran presentar ante la compania sus
diferentes requerimientos de informacién, quejas o reclamos, en el domicilio

senalado para ello.

Por otra parte, el capitulo IV del Cédigo de Buen Gobierno de Mineros S.A.

contempla las obligaciones que en materia de informacién cumple la comparnia, en

84 “E| érgano colegiado es un o6rgano-institucion constituido por una pluralidad de personas
naturales o representantes de entidades publicas, de la sociedad civil o instituciones intermedias
con el fin de coordinar, deliberar y adoptar decisiones que fortalezcan las politicas publicas de
crecimiento y desarrollo institucional.” Consultado el 22 de Septiembre de 2013. Véase:
http://reformaprocesal.blogspot.com.br/2008/06/rganos-colegiados.html

85 VVéase: http://www.mineros.com.co/pdf/CodigoBuenGobierno.pdf

79




su calidad de emisor de valores y vigilado por la Superintendencia Financiera,

entre dichas obligaciones se encuentran:

1. Toda la informacién tenida en cuenta para la compra, venta o conservacion
de valores, es reportada a través de la Superintendencia Financiera y las
bolsas en las que se encuentren inscritos los valores. Esta informacion se
reporta inmediatamente se haya producido la situacién o una vez el emisor
haya tenido conocimiento de ésta.

2. Cada tres meses se elaboran informes de periodos intermedios.

El proyecto de distribucion de utilidades o en su lugar, el informe de
pérdidas del ejercicio, es enviado con 15 dias habiles a la fecha prevista
para la Asamblea General de Accionistas. De igual forma, se envia una
copia del aviso con el cual se realiz6 la convocatoria a la reunién y el orden
del dia que se proyecta desarrollar en la misma.

4. Dentro de los 15 dias habiles siguientes a la fecha de celebracién de la
Asamblea, en la cual se aprueban estados financieros, se presentan a la
Superintendencia Financiera los siguientes documentos: formulario de
actualizacion; copia del acta de la reunion con todos sus anexos

incorporados y el Certificado de Existencia y Representacién Legal vigente.

Por otra parte, el Cddigo en mencion sefala que Mineros S.A., para asegurar la
confiabilidad y transparencia de la informacion, cuenta con estrictos sistemas de
control y verificacién de todos los registros de las operaciones realizadas, los
cuales son evaluados por la Auditoria Interna, el Revisor Fiscal y el autocontrol en
cada una de las areas responsables de la operacion. De igual forma, la vigilancia
de la Superintendencia Financiera permite garantizar la confiabilidad y
trasparencia de la informacién, la cual es utilizada por aquellos inversionistas que
poseen acciones en Mineros S.A., o también, por quienes desean invertir en dicha

compania.
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En conclusién, puede decirse que los controles hasta aqui mencionados® y
existentes para la generacion de informacion en la comparia Mineros S.A., y en
términos generales, en las compafnias que participan en el mercado de valores,
permiten asegurar —en la medida de lo posible- la confiabilidad y transparencia de
la informacién, por lo tanto, la toma de decisiones puede estar fundamentada en
informacion que cumple las exigencias de ley y entrega a las diferentes partes de
interés o stakeholders, criterios objetivos que permitan decidir sobre determinada

situacion.

2.3.3.2. Relacion entre principios de gobierno corporativo y sistema de
control interno -modelo coso- como generadores de confianza en la
informacion financiera-: Ahora bien, expuestos los temas de Control Interno y
Principios de Gobierno Corporativo, tomando como base los planteamientos del
Committe Of Sponsoring Organization —informe COSO- y los principios de
Gobierno Corporativo de la OECD respectivamente, puede decirse, que ambos
mecanismos propenden por la confiabilidad de la informacion generada, ademas,
su aplicacion puede generar al inversionista la confianza que le permita decidir

sobre determinada situacion.

Segln sostiene Samuel Mantilla®’, el control interno ha ganado importancia,
orientandose a solucionar problemas derivados de la presentaciéon fraudulenta de
informacién en las organizaciones, es decir, se ha enfocado en contrarrestar los
riesgos en la organizacién; por ello, el autor sostiene que el control interno surge
como respuesta a la necesidad de verificar la informacion contenida en los
estados financieros, sin embargo, ha evolucionado progresivamente, pasando por
los controles tradicionales contables y administrativos, hasta las practicas

modernas de los comités de auditoria y gobierno corporativo.

86 Sistema de Control Interno —Modelo COSO-, Cédigo de Buen Gobierno —Principios de Gobierno
Corporativo-, Auditoria interna, Revisoria Fiscal, disposiciones de la Superintendencia Financiera -
Ley 964 de 205, Resolucion numero 400 del 22 de Mayo de 1995 y otras ya mencionadas-.

87 MANTILLA, Samuel Alberto. Auditoria de informacién financiera. Op. Cit., p.202 — 205.
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En ese orden de ideas, puede decirse que el modelo COSO ubic6é al control
interno en la mas alta gerencia, los comités de auditoria los relacion6 directamente
con los consejos y juntas directivas, y el gobierno corporativo, fue posicionado a
nivel de accionistas e inversionistas, logrando un enfoque mas amplio y de mayor
alcance para la organizacién; por lo tanto, siguiendo a Mantilla, es posible
considerar que para comprender el tema de gobierno corporativo es indispensable
la comprensién del sistema de control interno, ya sea mediante la figura de
acuerdos realizados al interior de una corporacién o, de acuerdo al autor, a las

instituciones externas a la organizacién.

2.3.4 Ley Sabarnes-Oxley act

De acuerdo a Samuel Mantilla®, otro de los impulsores del gobierno corporativo
fue la Ley Sarbanes-Oxley, cuyo tema principal es la informacién financiera de las
companias publicas, la cual es sometida a rigurosos controles internos y a
procesos de auditoria. Dicha ley, segun el boletin informativo No. 17 de la
Universidad Eafit®?, fue emitida en Estados unidos en el afio 2002, como respuesta
a los repetidos escandalos financieros de afos anteriores —en especial el caso
Enron- que generaron la pérdida de confianza de los inversionistas en la
informacion financiera de las empresas, y adicionalmente, produjo efectos
negativos hacia el mercado de valores. Ante dicha situacion, se menciona en el
boletin, las autoridades americanas decidieron instaurar controles mas rigurosos a
las empresas, en aras de aumentar en los inversionistas la confiabilidad en la

informacion.

Por otra parte, el boletin en mencién sefnala que la Ley Sarbanes-Oxley, tiene

como objetivo proteger a los inversionistas y por ello, entre otras cosas, monitorea

88 MANTILLA, Samuel Alberto. Auditoria de informacion financiera. Op. Cit., p.197.

89 UNIVERSIDAD EAFIT, Sarbanes Oxley. [online] [citado 23, Septiembre, 2013]. Disponible en:
<http://www.eafit.edu.co/escuelas/administracion/consultorio-contable/Documents/boletines
auditoria-control/b5.pdf>
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la industria de la contabilidad y sanciona aquellos directivos que cometan fraudes
corporativos e incrementa el presupuesto para auditores e investigadores de los
Securities and Exchange Commision®® (SEC); cabe resaltar que las empresas
registradas ante dicha comision, seran las entidades obligadas a cumplir la ley

aqui sefalada.

Por su parte, la Superintendencia Financiera aclara mediante su concepto
2009081931-001 del 11 de diciembre de 2009., que la Ley Sarbanes-Oxley sera
aplicable solamente para las empresas que cotizan en la Bolsa de Nueva York,
pues sefala, que al tratarse de una Ley que no forma parte del ordenamiento
juridico colombiano, no resulta de obligatoria observancia en el pais; sin embargo,
si la empresa colombiana pretende negociar titulos en el mercado
estadounidense, posiblemente debera acreditar el cumplimiento de todas las

disposiciones legales exigidas para ello, incluida la Ley Sarbanes-Oxley.

% “La funcién principal de la U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) es proteger a los
inversionistas y mantener la integridad de los mercados de valores. Debido a que un numero
siempre creciente de nuevos inversionistas estd acudiendo a los mercados para asegurar su
futuro, pagar por sus viviendas, y garantizar una buena educacién para sus hijos, estas metas son
mas interesantes que nunca.” [citado 24, Septiembre, 2013]. Véase:
<http://www.sec.gov/investor/espanol/quehacemos.htm>
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3. LAINFORMACION REQUERIDA POR LOS ENTES DE CONTROL PARA LA
EMISION Y OFERTA DE VALORES Y PUESTA A DISPOSICION DEL
INVERSIONISTA

A continuacién se busca, en primer lugar, identificar la informacién requerida por
los entes de control, para la emisién y oferta de valores, a la luz de las
disposiciones emitidas por la Superintendencia Financiera, y ademas, identificar
aquella que es puesta a disposicion del inversionista. En segundo lugar, a fin de
contextualizar la calidad y pertinencia de lo que se solicita y explicita, se presentan

algunos ejemplos de la informacion requerida.

3.1 INFORMACION EXIGIDA PARA POR LA SUPERINTENDENCIA
FINANCIERA DE COLOMBIA

Conforme a lo tratado en el capitulo anterior, la resolucién nimero 400 de 1995,
contempla las exigencias de la Superintendencia Financiera para con las
companias emisoras de valores, en lo referente a los requisitos legales en materia
de tramites e informacién requerida para colocar a disposicién del publico en

general.

Dicha resolucion hace referencia en su capitulo séptimo (7°) a la informacién no
sujeta a reserva, considerada como aquella que suministran las diferentes
entidades pertenecientes al mercado de valores, sometidas a la inspeccion y
vigilancia de la Superintendencia Financiera y ademas, puesta a disposicion del

publico, como lo son:

1. Los Estados Financieros intermedios.
2. Relacién de las operaciones de intermediacion efectuadas en el mercado
publico de valores.
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3. Hojas de vida enviadas a la Superintendencia Financiera.

Los tres puntos sefalados anteriormente, han sido compilados en el Sistema
Integral de Informaciéon del Mercado de Valores -SIMEV®'-, presentados en la
pagina web de la Superintendencia Financiera (www.superfinanciera.gov.co) y
disponibles para las consultas del publico en general, con los cuales se esperaria

que los inversionistas adquieran criterios objetivos para su toma de decisiones.

De igual forma, la resolucién en mencién hace referencia a la informaciéon de
reserva o privilegiada, remitiendo al literal a) del articulo 1.1.1.1 de la resolucion

1200 de 1995, la cual define la informacion privilegiada de la siguiente manera:

...aquella que estd sujeta a reserva asi como la que no ha sido dada a
conocer al publico existiendo deber para ello. Asi mismo, de conformidad con
el articulo 75 de la ley 45 de 1990 y sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo
27 de la ley 190 de 1995, se entendera que es privilegiada aquella informacion
de caracter concreto que no ha sido dada a conocer del publico y que de
haberlo sido la habria tenido en cuenta un inversionista medianamente
diligente y prudente al negociar los respectivos valores.®?

En otras palabras, la informacion privilegiada es aquella de caracter confidencial,
reservada para el uso especifico y restringido, propio de los organismos de
control, dado que, es la Superintendencia Financiera quien exige el reporte de
informacion por parte de las entidades emisoras de valores. Adicionalmente,
podria decirse que la informacién privilegiada genera desigualdad entre las partes
que intervienen en el mercado, pues la existencia de dicha informacién, impide
que algunos usuarios accedan a la totalidad de datos de una compania emisora,
los cuales pueden influir en la toma de decisiones del inversionista. Sin embargo,

podria decirse que, en ocasiones, la restriccion de determinada informacién puede

91 Definido en el articulo séptimo de la Ley 964 de 2005 como un “conjunto de recursos humanos,
técnicos y de gestién utilizados por la Superintendencia de Valores —hoy Superintendencia
Financiera- para permitir y facilitar el suministro de informacion al mercado.”

92 COLOMBIA, MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO. Resolucién No. 1200 (22,
diciembre, 1995). Por la cual se actualizan y unifican las normas expedidas por el Superintendente
de Valores. Bogota D.C.
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estar contemplada bajo la Ley de proteccion de datos o Ley 1266 de 2008% y

demas disposiciones sobre reserva de informacion.

Ahora bien, identificada la informacién “no sujeta a reserva”, seria pertinente
determinar el tipo de informacion sujeta a reserva, y para la cual, la
Superintendencia Financiera ha establecido especial tratamiento y restriccion.
Dicha informacién, de conformidad a lo dispuesto en la circular 052 de 2007, es
considerada de caracter confidencial, y estara amparada, en los términos del
articulo 15 de la Constitucién Politica de Colombia, por la reserva bancaria, tal es

el caso de:

...namero de cuenta; numero de identificacién personal (PIN); numero de
tarjeta fisica; informacion sobre depdsitos o inversiones de cualquier tipo,
créditos, saldos, cupos y movimientos de cuenta, siempre que vayan
acompanados del nombre o numero de identificacion del cliente. Las
entidades podran clasificar como confidencial otro tipo de informacién. Esta
clasificacién debera estar debidamente documentada y a disposicion de la
Superintendencia Financiera de Colombia.®*

Por lo anterior, puede decirse que la Superintendencia Financiera, en su calidad
de organismo de control, tiene acceso y conoce gran parte de la informacién de
las companias pertenecientes al mercado de valores, sujetas a su vigilancia y

control, incluido aqui, los datos personales de los inversionistas.

De conformidad con lo dispuesto en la Circular Basica Juridica o Circular Externa
007 de 1996, expedida por la Superintendencia Financiera, la reserva bancaria se
define como: “...el deber que tienen los funcionarios de las entidades financieras y
aseguradoras de guardar reserva y discrecion sobre los datos de sus clientes o

sobre aquellos relacionados con la situacién propia de la compania, que conozcan

9 “Por la cual se dictan las disposiciones generales del Habeas Data y se regula el manejo de la
informacion contenida en bases de datos personales, en especial la financiera, crediticia,
comercial, de servicios y la proveniente de terceros paises y se dictan otras disposiciones.”

% SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA. Circular externa No. 052 de 2007. [online]
[citado 6, Septiembre, 2013]. Disponible en
<http://www.superfinanciera.gov.co/NormativaFinanciera/Archivos/ce052_07.rtf>
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en desarrollo de su profesion u oficio...”®; en este sentido, la Superintendencia ha

considerado, de acuerdo a la mencionada circular, que la reserva bancaria

constituye “...una de las garantias mas valiosas que tienen los clientes que

depositan en las entidades financieras, a titulo de secreto, parte o toda su
intimidad econémica™®. En conclusiéon, la restriccion de informacién esta
contemplada bajo los pardmetros de la reserva bancaria de que trata la
Superintendencia Financiera, en cumplimiento a disposiciones constitucionales
(articulo 15 de la Constitucién Politica Nacional, derecho a la intimidad personal y
familiar y a su buen nombre), y se refiere principalmente a datos especificos de los

inversionistas.

Adicionalmente, la Superintendencia Financiera de Colombia ha contemplado en
articulo 5.2.1.1.3 del Decreto 2555 de 2010, los requisitos para la inscripcion en el
Registro Nacional de Valores y Emisores, entre ellos:

a) Formulario de Inscripcion, [...]

b) Cuando se trate de titulos diferentes a las acciones, reglamento de emision
y colocacién y copia del acta de la reunién del 6rgano competente, de acuerdo
con los estatutos sociales, que los aprobé;

c) Cuando se trate de acciones, copia del acta de la asamblea general de
accionistas donde conste la decision de inscripcion; [...]

d) Dos ejemplares del prospecto de informacion;

e) Facsimile [copia] del respectivo valor o modelo del mismo; [...]

g) Certificado de existencia y representacion legal de la entidad emisora, [...]
k) Copia de los estatutos sociales; [...]

m) Constancia sobre las personas que ejercen la revisoria fiscal en la
sociedad emisora;

n) Calificacion de la emision, cuando sea el caso; [...]%"

9% SUPERINTENDECIA FINANCIERA DE COLOMBIA. Circular Basica Juridica. [online] [citado 6,
Septiembre, 2013]. Disponible en: <http://www.superfinanciera.gov.co/Normativa/doctrinas2002/
reservabancaria094.htm>

% |bid. ) )

%7 COLOMBIA, MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO. Decreto 2555 (15, Julio,
2010). Por el cual se recogen y reexpiden las normas en materia del sector financiero, asegurador
y del mercado de valores y se dictan otras disposiciones. Diario Oficial. Bogota D.C. 2010. no.
47.771.
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Con respecto al inciso d) del articulo citado anteriormente, se sugiere que la
entidad emisora entregue dos (2) ejemplares del prospecto de informacion; esto

es, en términos del articulo 5.2.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010, un:

...documento que contiene los datos del emisor, del valor y de la emision,
necesarios para el cabal conocimiento de los mismos por parte de los
inversionistas. [...]Jel prospecto debera incluir cuando menos las condiciones y
caracteristicas del valor que se ofrece, de la oferta de los valores cuando sea
el caso, y de las autorizaciones recibidas, debiendo contener, adicionalmente,
una descripcién clara, completa, precisa, objetiva y verificable del emisor en
sus aspectos de organizacion, resena histérica, informacién financiera,
expectativas, riesgos, proyectos futuros y destinacion de los recursos que se
reciban como consecuencia de la emision [...] El prospecto de informacion
debera mantenerse en la pagina web del emisor, de la Superintendencia
Financiera de Colombia y del sistema de negociacién en que los titulos se
encuentren inscritos.%®

Por lo tanto, la Superintendencia Financiera, como organismo de vigilancia y
control, exige para la inscripcidbn de valores un documento que permita al
inversionista conocer aspectos relevantes de las companias emisoras de valores,
en el cual se presenten datos concernientes a la organizacién como tal y de la

emision de valores que esta tiene previsto realizar.

Por otra parte, como se planted anteriormente, el Sistema Integral de Informacién
del Mercado de Valores —SIMEV-, compila diferente informacién de las entidades
que intervienen en el mercado de valores, por ello la Superfinanciera ha puesto a
disposicion del publico tres tipos de registros:

1. Registro Nacional de Valores y Emisores — RNVE®®: Permite conocer
informacion detallada de los emisores de valores, las emisiones que realizan, tipos
y clases de valores. La inscripcién en dicho registro es un requisito para aquellas
entidades que deseen realizar una oferta publica de sus valores. De igual forma, el
SIMEV habilita la opcién de consulta por sector econémico y/o conocer el nombre

% |bid.
% |bid.
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de todas las entidades emisoras de valores vigiladas por la Superintendencia y
obligadas a reportar informacién. Para cada entidad emisora se presenta la

siguiente informacion:

- Datos basicos: Razon social, Nit, cédigo Superintendencia, CIIU, sigla
(opcional), calidad de inscrito, estado en RNV, situacion legal, direccién, ciudad,
teléfono, direccion web, fax, total de miembros principales de la junta directiva,
representante legal y demas dérganos de administraciébn con su respectiva
identificacidbn, nombre completo y cargo; actividades autorizadas, agencias y
sucursales, reformas estatutarias y situacion de control y grupo empresarial (si
fuera el caso)

- Informes financieros: Balance General, Estado de Resultados y Anexos
Financieros.

- Informacién relevante: Situaciones financieras, legales, cambio de
representantes legales, fusiones, asambleas extraordinarias, nuevas actividades o
negocios, coédigos de buen gobierno, informes de fin de ejercicio, proyecto de
utilidad o perdida aprobado por asamblea, citaciones, decisiones de junta
directiva, contratos, etc.; todo con sus respectivos anexos.

- Calificaciones: incluye la descripcién de las calificaciones emitidas por Fitch
Ratings Colombia S.A. SCV'%° y BRC Investor Services S.A."%1

- Precios de acciones, proyectos a presentar, proyectos aprobados, valores

inscritos, multas y sanciones.

100Primera Sociedad Calificadora de Valores de Colombia, autorizada para operar mediante la
Resolucién de la Superintendencia de Valores No. 0712 del agosto 5 de 1994 como Duff&Phelps
de Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores. Posteriormente, cambié su razén social a Fitch
Ratings Colombia S.A. SCV el 27 de julio de 2009, actualmente se encuentra inscrita en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios —RNVI, siendo su objeto social la calificacion de riesgo.
[citado 2, Septiembre, 2013]. Véase: http://www.fitchratings.com.co/Links/default.aspx
101Calificadora de valores que provee a los inversionistas opiniones profesionales, especializadas e
independientes acerca de la calidad crediticia de una emisiébn de deuda en el mercado de
capitales, de la capacidad de pago de diferentes tipos de empresas y de contrapartes para sus
negocios. [citado 2, Septiembre, 2013]. Disponible en Disponible en: http://brc.com.co/inicio.php

89



Por lo anterior, se puede decir que el inversionista que requiere conocer
informacion detallada de la compania en la cual tiene previsto invertir, puede
acceder a la red y disponer de ella, asi, se espera que la informacién se encuentre
actualizada de acuerdo a los términos y plazos sefialados por el ente regulador, y
ademas, haya sido presentada bajo principios de transparencia y libre de error.

2. Registro Nacional de Agentes del Mercado de Valores — RNAMV102;
Este registro permite incorporar informacidon sobre las personas naturales
autorizadas para desarrollar, de acuerdo con su régimen legal, actividades en el
mercado de valores. La inscripcion en este registro es condicion para actuar en el
mercado de valores y desarrollar las actividades anteriormente sefaladas. Los
agentes obligados a inscribirse en el RNAMV son:

“Bolsas de valores, bolsas de bienes y productos agropecuarios y
agroindustriales y sus miembros, bolsas de futuros y opciones y sus
miembros, sociedades que realicen la compensacion y liquidacion de valores,
contratos de futuros, opciones y otros, sociedades comisionistas de bolsa,
comisionistas independientes de valores, sociedades administradoras de
fondos de inversion, sociedades administradoras de depdsitos centralizados
de valores, sociedades calificadoras de valores, sociedades titularizadoras,
fondos mutuos de inversidon, fondos de garantia que se constituyan en el
mercado publico de valores, sociedades administradoras de sistemas de
negociacion de valores, camaras de riesgo central de contraparte, entidades
que administren sistemas de negociacion y registro de divisas, sociedades
administradoras de sistemas de compensacion y liquidacion de divisas,
personas que realicen actividades de intermediaciéon en el mercado de
valores, entidades que desarrollen la actividad de suministro de informacion al
mercado de valores, los organismos de autorregulacion y las entidades que
administren sistemas de registro de operaciones sobre valores.'%

3. Registro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores — RNPMV:
Este registro busca “elevar y controlar los estandares de las personas naturales
que se encuentran obligadas a inscribirse en el registro, asi como facilitar y agilizar
el suministro de informacién al mercado acerca de dichos profesionales. La

102 SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA. [citado 29, Julio, 2013]. Disponible en
http://www.superfinanciera.gov.co
103]bid.

90



inscripcién en este registro es condicidn para actuar en el mercado de valores asi
como en el de bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros

commodities.”1%4

De conformidad con lo previsto en el numeral 6 de la Circular 060 de 2007, las

siguientes personas se encuentran obligadas a inscribirse en el RNPMV:

- Los encargados de estructurar directamente operaciones de intermediacion,
cualquiera que sea su vinculacion.

- Quienes realicen directamente operaciones de intermediacion en el mercado
de valores.

- La maxima autoridad del area de administracién de riesgos asociados a
operaciones de intermediacién de valores.

- Quien suministre productos o servicios relacionados con la intermediacion de
valores, incluyendo asesoria en carteras colectivas y en pensiones voluntarias.

- Quienes estructuran, dirijan o ejecuten operaciones de intermediacién sobre

bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities.”

En ese orden de ideas, podria considerarse que el Sistema Integral de Informacion
del Mercado de Valores -SIMEV-, es una contribucién importante en materia de
informacion, de la Ley 964 de 2005, que permite al inversionista identificar
aspectos relevantes de las diferentes compafias que constituyen el mercado
publico de valores.

A continuacion, se presenta un resumen de los tres registros que conforman el

Sistema Integral de Informacién del Mercado de Valores —SIMEV-

104]bid.
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Tabla 8 Componentes del SIMEV

SIMEV

RNVE

RNAM

RNPM

Registro Nacional de
Valores y Emisores

Registro Nacional de
Agentes del Mercado

Registro Nacional de
Profesionales del Mercado

Se Inscriben: Se Inscriben: Se Inscriben:
Clases y tipos de Valores Entidades  sefnaladas | Personas naturales senaladas
en el numeral 1°,|enelart. 1.1.14.2. del Decreto

paragrafo 3°, art. 75 de
la Ley 964 de 2005.

3139 de 2006.

Emisores: Sociedades, | Personas que realicen
Nacién, Patrimonios | actividades de
autébnomos, Carteras | intermediacién
colectivas, Universalidades.

Emisiones Fondos mutuos de

inversion controlados

Personas que
desarrollen actividades
de suministro de
informacién al mercado
Organismos de
autorregulacion

Entidades que
administren  sistemas
de  registro  sobre

operaciones de valores

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Guia para emisores de valores.
Disponible en: http://www.superfinanciera.gov.co/GuiasInformativas/guias.htm

Ahora bien, en busca de ejemplificar la informacién que compila el Registro

Nacional de Valores y Emisores —RNVE-, se presentan a continuacion los

resultados de la busqueda de la compania Cementos Argos S.A., de igual forma,

se presenta un cuadro resumen de la informacion relevante reportada por dicha

compania, el lo cual es ampliado en el anexo 2 del presente trabajo.
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Figura 5 Datos basicos Cementos Argos

CEMENTO
CEMENTOS ARGOS 5.A.

Datos basicos
Mombre: CEMENTOS ARGOS S.A
Mit:8901002510
Cadigo Superfinanciera 043005
CIIU:DEEEM Fabricacion de cemento cal y
yeso
Sigla Mo
Calidad de inscrito:EMISOR DE VALORES
Estado en RMNVel VIGENTE
Situacién Legal:MORMAL
Direccion:CALLE 7D NO. 43A-99
Ciudad:-MEDELLIM
Telefono 2198700

Fax 2666552

Total Miembros Ppales
J Directiva:
Representante Legal JUAN LUIS MUNERA GOMEZ

I ET EETE

Fuente: SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA. Registro Nacional de
Valores y Emisores — RNVE SIMEV. [citado 12, Septiembre, 2013]. Disponible en:
<http://www.superfinanciera.gov.co/>

Tabla 9 Cuadro resumen de la informacidon relevante reportada por Cementos
Argos S.A.

Fecha Hora Tema Resumen Anexo
[...] Cementos Argos S.A. informa que | Ver anexo
03/09/2013 02:11:30 Inversion  en | adquiere activos cementeros en

otras Honduras por 232 millones de euros,

sociedades mediante la compra del 53,3% de las

acciones de la sociedad hondurena
Lafarge Cementos S.A. de C.V.

[...] Situaciones Se adjunta informacion de los | Ver anexo
22/07/2013 17:01:09 | financieras del | resultados  financieros  de la
emisor Compania a 2T de 2013
09/07/2013 22:19:36 | Situaciones Se informa sobre un desembolso de | Ver anexo
financieras del | crédito por parte del Banco De
emisor Bogota
07/06/2013 20:34:59 | Codigos de | Se adjunta el nuevo texto del Codigo | Ver anexo
Buen de Buen Gobierno Corporativo
Gobierno después de las modificaciones
aprobadas por la Junta Directiva.
[...] Se adjunta informacion sobre la | Ver anexo

04/06/2013 21:43:57 | Avisos ofertas | adjudicacion final en Primera vy
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Segunda Vuelta de la Oferta de
Acciones con Dividendo Preferencial
y sin derecho a voto de la Compafiia.

[...] Cadigos de | Se informa la aprobacion por parte | Ver anexo
24/05/2013 21:35:33 Buen de la Junta Directiva de la reforma
Gobierno integral del Cédigo de Buen
Gobierno de la Compaiiia.
[...] Enviamos el prospecto de | Ver anexo
10/05/2013 01:33:29 Publicacion informacion de la emisidbn de
prospectos de | ACCION autorizada mediante
emision resolucibn No. 0693 fechada el
09/04/2013 de la Superintendencia
Financiera de Colombia.
09/05/2013 18:04:56 Emision de | Emisién de valores Ver anexo
valores
22/04/2013 09:10:44 | Situaciones En el archivo adjunto se suministra | Ver anexo
financieras del | informacion sobre los estados
emisor financieros consolidados del primer
trimestre de 2013.
17/04/2013 09:42:22 Avisos Se adjunta el Aviso de Apertura | Ver anexo
ofertas del Libro de Ofertas para la oferta
simultanea de acciones con
dividendo preferencial y sin
derecho a voto, publicado el dia
de hoy en los Diarios El Tiempo, El
Colombiano, La Republica vy
Portafolio.
16/04/2013 19:14:02 | Decisiones de | En el archivo adjunto se informa el | Ver anexo
Junta Directiva | rango de precios establecido por la
Junta Directiva para la oferta
simultanea de  acciones  con
dividendo preferencial y sin derecho
a voto de la Compaiia.
11/04/2013 17:19:13 | Publicacion Enviamos el prospecto de | Ver anexo
prospectos informacion de la emision de
de emision ACCION autorizada mediante
resolucion No. 0693 fechada el
09/04/2013 de la Superintendencia
Financiera de Colombia.
09/04/2013 19:08:30 | Emision de | Se informa sobre la autorizacidon | Ver anexo
valores dada por la Superfinanciera el dia
de hoy para la emision de
acciones con dividendo
preferencial y sin derecho a voto
de Cementos Argos S.A.
Fuente: SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA. SIMEV. [citado 12,

Septiembre, 2013]. Disponible en: <http://www.superfinanciera.gov.co/>
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Si bien es cierto, existen mecanismos como el SIMEV que suministran informacion
sobre las compariias emisoras de valores, también es cierto que dicha informacion
debe estar a disposicion del usuario de forma oportuna, asi lo contempla el
numeral 7, inciso b) del articulo primero (1°) de la Ley 964 de 2005, referente a los
objetivos y criterios de la intervencion del Gobierno Nacional en las actividades del
mercado de valores, donde se plantea como criterio “que el mercado de valores
esté provisto de informacion oportuna, completa y exacta”'® (resaltado fuera de
texto); por ello, a la fecha de emisién de las acciones preferenciales de Cementos
Argos S.A. (17 de Abril de 2013), el prospecto de informacién de la compania,
exigencia de que trata el Decreto 2555 de 2010, habia sido publicado en la pagina
web de la Superfinanciera, esto desde el dia 11 de Abril de 2013, tal como se

muestra en la figura 6 presente trabajo.

De igual forma, como se muestra en la figura 7, el prospecto de informacion fue
publicado el 9 de Abril del 2013, en la pagina web de la Bolsa de Valores de
Colombia.?6

Figura 6 Publicacién del prospecto Cementos Argos S.A. en la BVC.

GO L ;8 [@ publicacion del prospecto de informacion cementos argos 2013

Web Imagenes Mas ~ Herramientas de busqueda

iPoFl CEMENTOS ARGOS S A. Version local del Prospecto de Inform...
www.bvc.com.co/recursos/.../Prospectos/.../Prospecto PFCEMARGOS 201...

Mayo de 2013 ... No obstante lo anterior, Cementos Argos S.A. ha
traducido dicha informacion al idioma espaniol y ha ... A 1a fecha de publicacién de la
presente Version Local del Prospecto de Informacién, Cementos Argos ...

Fuente: https://www.google.com.co. Descargado el 19 de Agosto de 2013

105 COLOMBIA, MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO. Ley 964 (8, julio, 2005).
Articulo 1°. Op. Cit.

106 “| a Bolsa de Valores de Colombia S.A., BVC, con oficinas en Bogota, Medellin y Cali, es una
institucion privada que impulsa el desarrollo y crecimiento del mercado de activos financieros en el
pais.” Véase: < http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/AcercaBVC/conozcanos?action=
dummy> Consultado: septiembre 28 de 2013.
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En conclusion, puede decirse que la Superintendencia Financiera de Colombia,
como organismo de vigilancia y control, facultado por el Gobierno Nacional para
intervenir en el mercado de valores, provee informacion a los inversionistas para
su toma de decisiones, ya sea correspondiente a la emisiéon de valores o aquella
que le permita conocer la organizacidén como en cuestion. Ademas, la informacién
puede ser consultada en la pagina web de la Superfinanciera y mediante los

organismos como la Bolsa de Valores de Colombia.
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4. EL PROCESO DE TOMA DE DECISIONES A PARTIR DE LA INFORMACION
SUMINISTRADA O QUE SOLICITA EL INVERSIONISTA

En este capitulo se caracteriza el proceso de toma de decisiones, tomando como
base los planteamientos de Herbert Simén y aquellos autores que se apoyan en él
para abordar el proceso de toma de decisiones, entre ellos Gonzales, Blank.
Rodriguez, Choo y otros; lo cual permite contextualizar la opinion de los cuatro
ejecutivos promotores de negocios de una sociedad comisionista de bolsa de la
ciudad Santiago de Cali. De igual forma, se presentan las opiniones de dichos
ejecutivos en aras de identificar sus apreciaciones sobre los criterios utilizados por

los inversionistas para su toma de decisiones.

4.1 DEFINICION DEL PROCESO PARA LA TOMA DE DECISIONES

En primer lugar, vale la pena preguntarse sobre ;qué es una decisién?, para lo
cual, Rodriguez'%” concluye que es el proceso por el cual se llega a una opcion,
supuestamente aclarada, informada y motivada, es decir, el autor presume que
para elegir determinada opcion, el individuo ha considerado una informacién que
le permita aclarar sus inquietudes o conocer aspectos sobre determinado tema. En
ese contexto, el proceso de toma de decisiones es definido por Herbert Simén,
citado por Rodriguez como aquel comportamiento que “...implica una seleccién,
consciente o inconsciente, de determinadas acciones, entre todas las que son
fisicamente posibles, para el que actia y para aquellas personas sobre las cuales
éste ejerce influencia o autoridad.”'%® La palabra seleccion, siguiendo a Rodriguez,

107 RODRIGUEZ R. Alfonso. La mentalidad empresarial en la toma de decisiones. Universidad
Libre. Santiago de Cali, 2008. p.61.
108 SIMON, H. Op. Cit.
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se refiere al hecho de que si el individuo sigue una determinada linea de accién,

renuncia por ello a otras lineas, lo que algunos llaman costo de oportunidad’®.

Por lo anterior, puede considerarse que el proceso de toma de decisiones es aquel
que permite elegir una opcién entre aquellas posibles, donde se han sefalado y
ejecutado pasos de forma ldgica y organizada que permiten guiar el proceso de
seleccion; por ejemplo, un inversionista desea invertir parte de sus recursos en
alguna compania, pero desconoce en cual de las posibles opciones lo harg;
seguidamente, al ejecutar una serie de actividades, se decide por aquella

compafia que cumple con sus expectativas de inversién.

Ahora bien, si se considera el proceso de decision como propio del individuo,
quien determina en ultimas la aceptacién o el rechazo de determinada situacién,
se hace necesario identificar la forma como dicho individuo toma sus decisiones y
el comportamiento que prevalece en él. Ante ello, Herbert Simén, citado por Choo,
sugiere que “...los seres humanos son limitadamente racionales, por lo que aun
cuando tratan de ser racionales, su conducta racional esta limitada por sus
capacidades cognoscitivas y por restricciones que son parte de la organizacion™'°,
es decir, para el autor, las limitaciones del ser humano en la toma de decisiones
se presentan en relacién a sus capacidades individuales o la organizacion [a la
que pertenece].

109 “E| Costo de Oportunidad se define como el costo (o pérdida de beneficios) que representa
renunciar a tomar otra alternativa por comprometerse con el negocio en estudio [otra alternativa)”
[citado 26, septiembre, 2013) Disponible en: <http://www.icesi.edu.co/ocw/finanzas/finanzas-
internacionales/evaluacion-de-negocios>

10 SIMON, Herbert. Simon. A Behavioral Model of Rational Choice", in Models of Man, Social and
Rational: Mathematical Essays on Rational Human Behavior in a Social Setting. New York: Wiley.
1957. Citado por CHOO, Chun Wei. El manejo de la incertidumbre: Las organizaciones como
sistemas que toman decisiones. Oxford University. México. p.194.
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Para Herbert Simon, citado por Gonzélez'!', la racionalidad de quien toma las

decisiones en la organizacidn esta limitada como minimo de tres modos:

1. Limitaciones cognoscitivas basadas en limitaciones mentales, habitos y
reflejos
La extension y la informacién que posee
Por los valores o conceptos de propdsito que pueden ser diferentes de los
objetivos de la organizacién

A pesar de que Gonzales considera que las limitaciones anteriores corresponden
a quien toma las decisiones en la organizacion, dichas limitaciones se pueden
relacionar con decisiones de indole personal, pues en ambos casos, es el
individuo quien elige determinada alternativa. Asi las cosas, podria decirse que las
decisiones de un inversionista estan limitadas por la cantidad de informacién que
este posee; si bien es cierto, las companias emisoras de valores suministran
determinada informacion al mercado, en cumplimiento a las disposiciones legales
que asi lo contemplan, sin embargo, no proveen la totalidad de informacién de la
companhia, lo cual influye, de acuerdo a Herbert Simon, en una decisién

racionalmente limitada.

Para Ivancevitch y J.H. Donnelly''? citado por Blank, una condicién necesaria para
tomar decisiones es que exista un problema, de lo contrario no surge la necesidad
por elegir determinada alternativa de solucién. Por ejemplo, ante la emision y
oferta de bonos de la compania Efluvia S.A., un inversionista duda en aceptar o
rechazar la oferta, por lo tanto, existen dos opciones para solucionar el problema:

"1 SIMON, H. Administrative Behavior: a Study of decision-making process in. 1993. Tercera
edicién. New York. Citado por GONZALEZ, Patricia. y BERMUDEZ, Tatiana. Op. Cit. p.140.

2 IVANCEVITCH, J.M., J.H. Donelly Jr. y J.L. Gibson. Managing for Performance. Citado por
BLANK Budis, Leon. La administracién de organizaciones: Un enfoque estratégico. -Tercera
edicion. Universidad del Valle. 2002. p. 82.
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aceptar o rechazar el valor. Asi pues, se identifica la dificultad, se debe optar por

una solucion y tomar la una decision.

Pero en Ultimas, ¢Qué es un problema? De acuerdo a Huber''3, citado por Blank,
se genera un problema cuando existen una [0 mas] diferencias entre la situacién
actual y la situacion deseada, es decir, hay discrepancia entre lo que existe y lo
que se esperaba que exista; por ello, la toma de decisiones es lo que permite
subsanar dicha dificultad y encontrar la alternativa que provea los resultados

deseados.

4.2 MODELOS PARA EL PROCESO DE TOMA DE DECISIONES

Abordada la definicién sobre toma de decisiones, resulta pertinente identificar la
forma como la persona realiza el proceso, para ello, se traen a colaciéon los cuatro
modelos planteados por Choo y explicados por Gonzales, para la toma de
decisiones en la organizacién, que a la vez, pueden ser aplicados a las decisiones
de caracter individual.

- El modelo de proceso: El modelo de proceso plantea una serie de
actividades dinamices y complejas, estructuradas por fases y ciclos que

permiten la toma de decisiones.

- El modelo politico: Encuentra en la politica el mecanismo de eleccién,
cuando difieren los actores, las posiciones que estos ocupan y los niveles de

influencia de cada uno.

3 HUBER, G.P. Managerial Decision Making Glenview, Ill, Scott Foresman and Co, 1980, p.11.
Citado por BLANK Budis, Leon. La administracion de organizaciones: Un enfoque estratégico.
-Tercera edicion. Universidad del Valle. 2002. p. 82.
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El modelo Anarquico: En este modelo, se concibe, de acuerdo a Gonzales,
como un “recipiente para basura”, en el cual se arrojan tanto problemas como

soluciones; por lo tanto, las decisiones son producto de diferentes opiniones.

El modelo racional: De acuerdo a Gonzalez, el modelo fue desarrollado
inicialmente por Simon, March y Cyert, considera que la toma de decisiones se
dirige hacia un objetivo y es motivada por un problema donde la seleccion esta
regulada por reglas y rutinas, es decir, se establecen pautas para guiar la
decision. Asi mismo, Blank''4, recopilando los postulados de varios autores,
sostiene que el modelo racional reconoce la limitacién que tienen las personas
para encontrar la solucion optima, [la ideal, la mejor], pues aceptan que no es
posible encontrarla y se inclinan por aquella solucion satisfactoria, ya que no
poseen toda la informacidbn necesaria y ademas, sus capacidades son
imperfectas y limitada para poder procesar toda la informacién y en

consecuencia se contentan con menos.

Por lo anterior, podria decirse que este ultimo modelo contribuye a comprender el
proceso de toma de decisiones de los inversionistas, con especial atencion en la
informacion utilizada para ello, pues de acuerdo a Gonzalez, el modelo reconoce
que las personas no poseen toda la informacién necesaria para su decisién y sus
capacidades no permiten procesarla en su totalidad, en otras palabras, y de
acuerdo a los expuesto hasta el momento, el ser humano es racionalmente

limitado.

Para Blank, el modelo de racionalidad limitada esta basado en las siguientes

suposiciones:

"4 BLANK Budis, Leon. La administracion de organizaciones: Un enfoque estratégico. -Tercera
edicion. Universidad del Valle. 2002. p. 83.
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1. Las personas escogeran la primera alternativa que satisfaga su nivel actual de
aspiraciones, sin tener en cuenta que sea la mas optima; por lo tanto, cuando
se llega a una solucién aceptable o satisfactoria, se suspende el estudio de
alternativas.

2. Las personas que toman decisiones tratan de obtener soluciones obvias o
repetir aquellas que les han servido en situaciones similares.

Segun el modelo racional y como se ilustra a continuacion (figura 7), el proceso

para la toma de decisiones posee 8 pasos:

Figura 7 Pasos para tomar una decision - Modelo Racional

(6)
Inaceptable
v
() () ) (5b)
Fijeel Lyl Establezca »  Utlice —— 3| Evalte
%bj:?.nvo ? nivel de programas alternativa
etina e aspiracion heuristicos .
(5a) Alternativa
problema | para posible (ng table
identificar | jqentificada v P
alternativas
(4b) (8b) posibles (7b,)
Ajuste el nivel Actle
de aspiracion (4a) *
No se ha
identificado (8a) Evalte
alternativa posible facilidad de
4 obtencién
del nivel del
aspirante

Fuente: BLANK Bubis, Le6n. La administracion de organizaciones: Un enfoque
estratégico. Tercera edicién. Universidad del Valle. 2002. p. 86.

De acuerdo a lo anterior, el proceso de toma de decisiones a partir del modelo
racional, inicia al identificar el objetivo o el problema a solucionar; luego se
establece el nivel apropiado de aspiracion o criterio apropiado, se utilizan métodos
para identificar las alternativas y optar por una sola; en caso de no elegir solo una,
se disminuye el nivel de aspiracién y se busca una nueva solucidn (se repite paso
2 y 3). ldentificada una alternativa posible, se evalia su aceptacién y se
implementa la solucion; para el caso en que la alternativa no es aceptada, se
identifica otra que posiblemente si lo sea (se repite paso 3). Finalmente, al
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implementar la solucion, se evalla la facilidad con que el objetivo se obtuvo y se

aumenta o disminuye su nivel de aspiracion para futuras decisiones de este tipo.

4.3 CONDICIONES PARA TOMAR DECISIONES'!5

Ahora bien, identificados los modelos que algunos autores han planteado para la
toma de decisiones, se sugiere abordar resumidamente las condiciones que
influyen en ello, pues como plantea Blank, no se toman decisiones bajo las
mismas condiciones. Por una parte, el autor sostiene que si la persona que va a
tomar la decisién tiene un conocimiento completo y exacto de las consecuencias
de cada alternativa, se dice que trabaja en condiciones de certeza, de lo contrario,
se dice que trabaja en condiciones de incertidumbre, pues tiene poco o ningun
conocimiento de las consecuencias de cada alternativa. Generalmente, sefala
Blank, “las personas trabajan en situaciones de incertidumbre y deben asumir
riesgos para poder tomar decisiones.” Asi pues, el autor sefiala que se toman
decisiones sobre tres clases de condiciones: certeza, incertidumbre y riesgo.

- Decisiones bajo condiciones de certeza: Para Blank, se presentan cuando
la persona que toma la decision esta completamente informada acerca de la
naturaleza del problema, las posibles alternativas de solucion y las
consecuencias estas.

- Decisiones bajo condiciones de riesgo: La condicidén de riesgo, siguiendo a
Blank, asume que a pesar de no tener la informacion en su totalidad, esta es
suficiente para “predecir la probabilidad de los diferentes estados de la
naturaleza.” Adicionalmente, el autor senala que mientras mas incertidumbre
exista, mas riesgo se tomara en la decisién.

- Decisiones bajo condiciones de incertidumbre: Blank sostiene que las

condiciones de incertidumbre se presentan cuando la persona que toma la

115 |bid., p.90.
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decisién, no tiene informacion sobres las posibles alternativas y sus
consecuencias; adicionalmente, sostiene que bajo estas condiciones no se
conoce lo que ocurrira. Lo aqui planteado permite identificar la postura de
Herbert Simon en cuanto a la racionalidad limitada del ser humano, pues este
no conoce la totalidad de consecuencias de determinadas decision y tampoco
todas las alternativas posibles de solucion, por lo tanto, se puede decir que se

encuentra en condiciones de incertidumbre.

Por lo anterior, puede decirse que existe una relacion directamente proporcional
entre las condiciones de incertidumbre y las de riesgo; para las cuales el supuesto
econdmico ha sefalado que “a mayor riesgo, mayor rendimiento”''® por lo tanto,
se espera que sin conocer todas las alternativas de decision [y toda la informacién
del mercado], sea elegida la opcién que mayores beneficios entregue en términos
de rentabilidad.

4.4 ENTREVISTA EJECUTIVOS PROMOTORES DE NEGOCIOS

Hasta el momento se han abordado aquellos temas que permiten conocer
aspectos del mercado de valores, la regulacibn que en él se dispone, la
informacién exigida por la Superintendencia Financiera para las comparias
emisoras de valores, poder identificar conceptos y planteamientos sobre el
proceso de toma de decisiones, conformando asi, el componente conceptual del
presente trabajo, que permite abordar con propiedad y destreza las entrevistas
para los cuatro ejecutivos promotores de negocios de la comisionista de bolsa
Correval. Por ello, se presentan a continuacion las respuestas entregadas dichos

ejecutivos.

116 VVéase: PEREZ H., Francisco. Teoria de carteras. Dpto. de Financiacion e Investigacion de la
Universidad Auténoma de Madrid. [online] [citado 29, Septiembre, 2013]. Disponible en:
<http://www.uam.es/personal_pdi/economicas/fphernan/GDFTVID.pdf>
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PREGUNTA PROMOTOR 1 PROMOTOR 2 PROMOTOR 3 PROMOTOR 4
Atender clientes y
asesorarlos en todo tipo
de inversiones, dar
sugerencias para la Atender clientes, | Asesorar en
compra y venta de titulos darles inversiones de renta
individuales, de renta fija, | Asesoria a clientes | recomendaciones en | fija, variable,
1. ;Cuales son sus funciones | variable y carteras | en la toma de titulos | cuanto a inversiones | negociacién de
en la compania? colectivas. Ayudar a|en la bolsa de | de renta fija, variable | divisas, carteras
determinar cual inversion | valores de Colombia | carteras colectivas, | colectivas
entrega mayor etc.
rentabilidad, explicar las
opciones de inversion, en
conclusion, sSomos
asesores financieros
2. ;Cuantos anos de | 4 anos (valores de | 15 afios 5 afios 13 afos
experiencia tiene en el | occidente y Correval)
cargo?
3. La compania en la cual | Si Suministramos | Si. Informamos sobre
labora actualmente y | extractos, informes sobre | activos atractivos,
aquellas similares en las que | tasas de interés, fichas | recomendaciones Si. Informacién | Si. Tendencias del
ha laborado, ¢Suministra | técnicas, graficas, | para carteras | macroeconémica, mercado, sugerencias,
algun tipo de informacion | caracteristicas del fondo, | colectivas, acciones, | estudios de las | informes  sobre el
financiera o no financiera a | informacién del mercado, | informes enviados | compafias, comportamiento del
sus clientes, en aras de | descripcion general de la | desde Bogota por el | tendencias del | mercado, tendencias,
asesorar sobre determinada | compafila y todos los | area de | mercado. ElI medio | rentabilidad. La
inversion? SI () NO ( ). Si | informes generados por el | investigaciones. Esa | de divulgacion puede | divulgacién es
la respuesta es si, ;Qué | area de investigaciones | informacion es | ser por internet, | mediante correo
informacién suministraron y | econdémicas. La | enviada via correo | contacto directo, | electrénico,
cual fue el medio utilizado | informacién es entregada | electrénico. folletos, informes, | verbalmente mediante
para ello? (pagina de | mediante correo cartillas visitas que realizamos,
internet, prensa, television, | electronico, pagina web folletos, pagina web e
contacto directo del internet.
comisionista de bolsa, etc.)
4. ;Considera usted que el | Si. Sin embargo, | Si. Los clientes lo | En ocasiones, pues | Si. Sin  embargo,
cliente y/o inversionista | podemos  decir que | leen y toman sus | para mucha gente no | considero que el
utilizé dicha informacion | muchos se inclinan por | decisiones, pero el | es del todo clara la | inversionista confia en




como criterio para decidir
invertir en una compafia y
adquirir determinado valor?
SI() NO (). ¢Porque?

aquellos valores en los
que ha invertido mucha
gente, son muy conocidos
y tienen un buen nombre

mercado es tan
dinamico que en
ocasiones no deja el
tiempo para leer y
analizar,

simplemente se
dejan guiar por lo
que el asesor diga ,
ademas, el asesor se
ha ganado un
prestigio, una
confianza en el
cliente y sabe como
manejar las cosas (la
situacion)

informacién, por lo
tanto, se dejan
asesorar.

el asesor y se deja
guiar.

5. A sujuicio, ¢Cual considera
el principal factor o criterio | EI reconocimiento de la | Credibilidad hacia el La opinion del asesor
utilizado por el | compaiia y su buen | asesor La opinion del asesor | y la confianza
inversionista, para la toma | nombre depositada en él
de decisiones de inversién?

6. Las personas a las cuales
usted asesora en materia
de inversiones, ¢Solicitan No piden informes,
algun tipo de informacién para el caso de las
adicional o especifica de la En ocasiones | Muy pocos piden ese | personas naturales la
compafia emisora de | No. Seguramente no | solicitan datos | tipo de informacion, | exigencia es casi nula,

valores y/o comisionista de

bolsa (indicadores  de
riesgo, beta del sector,
aspectos del gobierno

corporativo, EBITDA, EVA,
etc.? SI () NO (). Si su
respuesta es Sl, ;Qué
informacién solicitan y por
qué?

conocen

claves, tendencia del
délar, pero muy
esporadicamente

quizas no tienen
conocimiento y
confian en el asesor

ellos se dejan guiar y
no solicitan  mas
informacion de la
suministrada por la
comisionista o la que
han  adquirido  del
emisor.




4.41 ANALISIS DE RESULTADOS

Seguidamente, se presentan algunas graficas que permiten ilustrar los anteriores
resultados, y a partir de ello, realizar los respectivos analisis para cada una de las
preguntas planteadas.

- Pregunta No. 1. {Cuales son sus funciones en la compania?

En sintesis, los cuatro ejecutivos coinciden en que sus funciones estan guiadas a
brindar asesoria a clientes y futuros inversionistas, ayudandoles a decidir sobre la

opcidn de inversién que mayor rentabilidad les brinda.

- Pregunta No. 2. ;Cuantos anos de experiencia tiene en el cargo?

Experiencia (Ahos)

15
10
5 l

En promedio, los ejecutivos entrevistados tienen 9 afios de experiencia como

asesores financieros.

Experiencia
PROMOTOR (Afios)
A 4
B 15
C 5
D 13
PROMEDIO 9,3
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- Pregunta No. 3. La compaiia en la cual labora actualmente y aquellas
similares en las que ha laborado, ¢Suministra algun tipo de informacioén
financiera o no financiera a sus clientes, en aras de asesorar sobre
determinada inversion? SI ( ) NO ( ). Si la respuesta es si, ¢Qué
informacién suministraron y cual fue el medio utilizado para ello?
(pagina de internet, prensa, television, contacto directo del comisionista
de bolsa, etc.)

Las cuatro personas encuestadas coinciden en que Correval S.A. Si suministra
informacion a sus clientes, tanto financiera como no financiera; la cual se divulga
mediante correos electrénicos, folletos, cartillas y pagina web (puede visitarse:

https://www.correval.com/InvEcon/index.php/informes-economicos).

La siguiente tabla recopila el tipo de informacién que la comisionista coloca a
disposicion de sus clientes y/o inversionistas.

Informacion suministrada

Extractos

Informes sobre tasas de interés

Fichas técnicas

Graficas

Caracteristicas del fondo

Informacién del mercado

Descripcién General de la compaiiia a invertir

Informes generados por el area de investigaciones econémicas
Activos atractivos

Recomendaciones para carteras colectivas, acciones, etc.
Informacién macroeconémica

Estudios de las companias

Tendencias del mercado

Tendencias de rentabilidad de las companias
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- Pregunta No. 4. {Considera usted que el cliente y/o inversionista
utilizé dicha informacion [la mencionada anteriormente] como criterio
para decidir invertir en una compaiiia y adquirir determinado valor? Sl
() NO (). ¢Porqué?

Respuesta Frecuencia
Si 3
En ocasiones 1
TOTAL 4

El cliente y/o inversionista utiliz6 la
informacion suministrada?

EN
OCASIONES

(1)

SI
(3)

Tres de los ejecutivos entrevistados senalan que los inversionistas si utilizan la
informacion suministrada por la comisionista, sin embargo, otro de los ejecutivos
considera que para muchas personas la informacion suministrada no es lo

suficientemente clara y por tanto, no siempre la utilizan como criterio.

- Pregunta No. 5. A su juicio, ¢, Cual considera el principal factor o criterio
utilizado por el inversionista, para la toma de decisiones de inversion?

De acuerdo a la entrevista, se identifican dos criterios de seleccién: uno, el
reconocimiento de la compania emisora de valores, incluido aqui su buen nombre,
y otro, la opinibn que entrega el asesor y la confianza que el inversionista ha
depositado en él.
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o o . No. de
Principal criterio de decision ejecutivos
Reconocimiento de la 1

compania emisora
Opinién del asesor 3
TOTAL 4

Criterios de decision

Reconocimiento
de la compafiia
emisora
1

Opinidn del
asesor
3

Por lo tanto, a juicio de los ejecutivos, el principal criterio de decisién que han
percibido en los inversionistas (0 al menos en la mayoria de los clientes a los
cuales asesoran), estd dado por factores diferentes a informes financieros o

analisis de los mismos.

- Pregunta No. 6. Las personas a las cuales usted asesora en materia de
inversiones, ¢ Solicitan algun tipo de informacion adicional o especifica
de la compahnia emisora de valores y/o comisionista de bolsa
(indicadores de riesgo, beta del sector, aspectos del gobierno
corporativo, EBITDA, EVA, etc.? Sl () NO (). Si su respuesta es SI, ¢Qué

informacidn solicitan y por qué?

Solicitud de No. de
informacion adicional | ejecutivos
No 2
En ocasiones 1
Muy pocos 1
TOTAL 4
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Los inversionistas solicitan informac
adicional?

Muy pocos _
1

En

Dos de los ejecutivos coinciden en que los inversionistas NO solicitan informacion
adicional a la suministrada por la comisionista de bolsa; sin embargo, otros dos
manifiestan que esporadicamente algunos inversionistas si la solicitan. Por lo
tanto, podria decirse que en la mayoria de los casos los inversionistas
(especialmente personas naturales) no manifiestan la necesidad por conocer

informacion relevante de las companias emisoras de valor.
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CONCLUSIONES

Conforme al desarrollo de la presente investigacién y en atencién a los objetivos
inicialmente planteados, los cuales permitieron abordar metodol6gicamente temas
como el mercado de valores, control interno, gobierno corporativo, informacién y
toma de decisiones, es procedente concluir que dichos temas permitieron ahondar
en ese interesante ambiente de control y regulacién, permitiendo identificar el
papel de la Superintendencia Financiera de Colombia, como ente regulador y de
control que propende por generar confianza en el mercado de valores y asi,
garantizar razonablemente la transparencia y el suministro de informacion
veridica y confiable, la cual, presuntamente utiliza el inversionista para su toma de
decisiones. El sentido razonable al que se hace referencia, se trae a colacién
debido a la posibilidad de que la Superintendencia Financiera no garantice
absoluta transparencia, pues si bien es cierto, se han instaurado una serie de
controles y disposiciones legales que generan mayor confianza en el mercado,
también existe la posibilidad de que dichos controles se infrinjan y las
disposiciones legales sean trasgredidas.

Uno de los temas abordados ampliamente en el trabajo de investigacién fue el de
los valores negociables, los cuales, como se expuso en su momento, se
encuentran desde al afio 2005 bajo una marco de regulacion diferente a los titulos
valores, la Ley 964/05, en la cual, se contemplaron los criterios y objetivos de la
intervencién en el mercado, la definicion y los tipos de valor, requisitos para
ejercer las actividades de manejo, aprovechamiento e inversién de recursos
captados del publico, y otras disposiciones en materia financiera. Entre los
requisitos para ejercer actividades en el mercado de valores, esta la inscripcidén a
los diferentes registros para reporte de informacioén y la adopcién de principios de
gobierno corporativo. Podria decirse, que dichos requisitos responden a la
necesidad del mercado por suministrar informacion de caracter preciso, oportuno y

fiable, pues por una parte, los diferentes registros de reporte permiten revelar
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informacion de interés para el inversionista y las diferentes partes de interés —
stakeholders-, y por otra, la adopcion de Principios de Gobierno Corporativo y la
encuesta Cédigo pais, permiten identificar las buenas practicas corporativas que
se espera por parte de las companias emisoras de valores.

Por lo tanto, las actividades de las companias emisoras de valores, reglamentadas
mediante la Ley 964 de 2005 y aquellas disposiciones complementarias, sugieren
que, el manejo, aprovechamiento e inversién de recursos captados del publico,
mediante la figura de valores, proceda en un ambiente de regulacién y control, en
el cual prevalezca el interés general sobre el particular y se generen verdaderas
relaciones de confianza, compromiso, estabilidad financiera, integridad, eficiencia,
transparencia y responsabilidad social, que en gran parte es lo que sugiere la
misidon de la Superintendencia Financiera de Colombia.

Ahora bien, planteada la necesidad de que las actividades del mercado de valores,
y en especial, las de companias emisoras de valores, procedan en un ambiente de
regulacién y control, que provea a los inversionistas y demas partes de interés
informacion confiable y veridica para la toma de decisiones, la Superintendencia
Financiera implementd, junto con la Ley 964 de 2005, el Sistema Integral de
Informacién del Mercado de Valores —SIMEV-, herramienta que permite al publico
en general conocer aspectos importantes y relevantes de las compania y/o
agentes que intervienen en el mercado de valores. El SIMEV provee informacién
de indole financiera y no financiera, facilitando al inversionista el conocimiento de
los emisores de valores. La informacién que figura en el SIMEV es compilada por
la Superintendencia Financiera mediante el reporte periddico y obligatorio al cual
estan sujetos los vigilados por el ente de control; la informacion a suministrar
contiene datos basicos de la entidad, informes financieros, calificaciones, precios
de las acciones, proyectos a presentar, proyectos aprobados, valores inscritos,

multas, sanciones e informacion relevante. Esta dltima incluye, de acuerdo a la
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normatividad abordada en el desarrollo de la investigacion, aquellos datos que

pueden influir significativamente en la toma de decisiones del inversionista.

Adicionalmente, la Superintendencia Financiera ha implementado la encuesta
Cédigo Pais, la cual permite identificar la adopcién de practicas de Buen Gobierno

en las companias que participan en el mercado publico de valores.

Pese a lo anterior, es preocupante que en ocasiones, las decisiones de los
inversionistas pareciesen no estar guiadas por el analisis o conocimiento de la
informacion que suministran los emisores de valores, entidades que participan en
el mercado, y la que puede ser abordada o solicitada por medio del ejecutivo
asesor o promotor de negocios. Parte de ello se pudo evidenciar mediante la
entrevista realizada a los cuatros ejecutivos promotores de negocios de la
comisionista de bolsa Correval S.A., quienes manifestaron que, al momento de
decidir sobre determinado valor gran parte de los inversionistas confian en la
opiniéon del asesor, a pesar de tener la posibilidad de solicitar informacién adicional
y calificada que le permita crear su propio juicio; de igual forma, uno de los
ejecutivos considera que el principal criterio de decision para un inversionista es el
reconocimiento y el buen nombre de la compania sobre la cual se va a realizar la
inversién; bien tratese de prestigiosas companias que ofertan sus valores al
mercado por primera vez como Carvajal S.A-Carpak- Avianca S.A, Ecopetrol S.A o
de las que ya los transaban como Bancos, comparnias cementeras y de grandes
superficies.

Finalmente, puede decirse que las compafhias emisoras de valores suministran al
inversionista y al mercado de valores aquella informacién exigida en la regulacién
actual, que permita conocer la estructura de la organizacion en general, aspectos
de control interno, practicas de buen gobierno y aspectos referentes a la emisién
de valores a que haya lugar —prospecto de informacién, Dr. 2555 de 2010-; sin
embargo, el uso que da el inversionista a dicha informacion es aun un enigma. Si
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bien es cierto, la presente investigacién permiti6 conocer la opinién de cuatro
ejecutivos promotores de negocios con una buena experiencia en materia de
asesoramiento de clientes en materia de inversién, y concluir que, en muchas
ocasiones, la informacién no se considera el principal criterio de decision; no
obstante seria pertinente identificar el verdadero criterio tomando como base la

opinién de una muestra representativa de inversionistas.
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ANEXOS
Anexo 1 Ejemplo de Encuesta Codigo Pais — Davivienda

Conforme a lo tratado en el segundo capitulo del presente trabajo, en el cual se
exponen, entre otras cosas, los Principios de Gobierno Corporativo de la OECD vy
la forma en que Colombia se acoge a dichos principios mediante el Cédigo Pais,
resulta pertinente traer a colacién un ejemplo de la encuesta mencionada en dicho

Cadigo.

ENCUESTA CODIGO PAIS. CODIGO DE MEJORES PRACTICAS CORPORATIVAS -

COLOMBIA
Nombre del emisor : DAVIVIENDA
NIT del Emisor : 860034313-7
Nombre del Representante Legal : MAURICIO VALENZUELA GRUESSO
Documento de identificacién : 19.279.741
Periodo evaluado : Enero — Diciembre 2011
Naturaleza juridica de la Entidad : Sociedad Andnima
Cédigo de entidad asignado SFC : 1-39

I. ASAMBLEA GENERAL DE ACCIONISTAS
Convocatoria de la asamblea

Pregunta 1

Si NO

Pregunta: En la dltima Asamblea General de Accionistas, fue puesta a
disposicion de aquellos, dentro del término de la convocatoria y en el X
domicilio social, la documentaciéon necesaria para su debida informacién
sobre los temas a tratar? (Medida 1)

Explicacion: Se puso a disposicion toda la informacion para el ejercicio del derecho de
inspeccién de los accionistas en la oficina de atencién a los accionistas e inversionistas
ubicada en la Avenida el Dorado No. 68b — 31 Piso 1, Edificio Torre Bolivar, Bogota D.C.
Adicionalmente, para efectos de las Asambleas Generales de Accionistas de 2010, se
incorporé para el ejercicio del derecho de inspeccion de cada reunién el Codigo de Etica del
Grupo Empresarial Bolivar, el Cédigo de Gobierno Corporativo, el Reglamento de Junta
Directiva, la Guia de Derechos y Obligaciones de los Accionistas, y el Reglamento de
Asamblea de Accionistas del Banco Davivienda S.A.
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Pregunta 2

Si NO

Pregunta: La informacion puesta a disposicién de los accionistas, durante
el término de la Convocatoria a la Asamblea General de Accionistas, X
contiene la propuesta de candidatos a integrar la Junta Directiva? (Medida
2)

Explicacion: Para la eleccién de los miembros de Junta Directiva del Banco, efectuada en
2011, se puso a disposicion de los accionistas, durante el término de convocatoria a la
Asamblea del Banco, la informacién de los candidatos a integrarla.

Pregunta 3

Sl [ NO N/A

Supuesto: En caso de que el emisor tenga vinculacion con una matriz
y/o subordinadas, responda la pregunta, en caso contrario responda N/A.
Pregunta: El emisor tuvo a disposicién de los accionistas la informacion | X
financiera sobre las sociedades subordinadas y la matriz del emisor?
(Medida 2).

Explicacion: Se pusieron a disposicion los estados financieros individuales vy
consolidados y demas informacién segun las disposiciones legales sobre la materia.

Pregunta 4

Sl [ NO N/A

Supuesto: En caso de que el emisor tenga pagina Web, responda la
pregunta, en caso contrario responda N/A.

Pregunta: La convocatoria de la Ultima Asamblea General de Accionistas | X
y de cualquier otra informacion necesaria para el desarrollo de la misma,
fue difundida en la pagina Web del emisor? (Medida 3)

Explicacion: La convocatoria a las reuniones de la Asamblea General de Accionistas
fue difundida en la pagina Web Corporativa desde la fecha de publicacion en el
periddico hasta el dia de la reunién.

Pregunta 5

Si NO

Pregunta: Se desagregaron los diferentes asuntos por tratar en el orden
del dia establecido para las Asambleas de Accionistas llevada a cabo X
durante el periodo evaluado? (Medida 4)

Explicacion: El orden del dia fue claro y con una secuencia légica que no dio lugar a
confusién de los accionistas.

Celebracion de la asamblea

Pregunta 6

Sl [ NO N/A

Supuesto: En el caso de haberse adelantado una segregacion en los
términos del glosario, responda la pregunta, en caso contrario responda
N/A. X
Pregunta: La segregacion fue aprobada por la Asamblea General de
Accionistas? (Medida 5)

Explicacion: No se presenté la situacion
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Pregunta 7

SI | NO N/A
Supuesto: En el caso de haberse adelantado una segregacion en los
términos del glosario, responda la pregunta, en caso contrario responda
N/A. X
Pregunta: La segregacién fue incluida en la Convocatoria de la
Asamblea donde fue adoptada? (Medida 6)
Explicacion: No se presento la situacion
Pregunta 8

Sl | NO N/A
Supuesto: En el caso de haberse modificado el objeto social del emisor,
responda la pregunta, en caso contrario responda N/A. X
Pregunta: El cambio de objeto social fue incluido en la Convocatoria de
la Asamblea dénde fue adoptada? (Medida 6)
Explicacion: No se presento la situacion
Pregunta 9

Sl | NO N/A
Supuesto: En el caso de haberse adoptado en la asamblea de
accionistas la renuncia al derecho de preferencia en la suscripcion,
responda la pregunta, en caso contrario responda N/A. X
Pregunta: La renuncia al derecho de preferencia en la suscripcion, fue
incluida en la Convocatoria de la Asamblea dénde fue adoptada?
(Medida 6)
Explicacion: No fue adoptada la renuncia al derecho de preferencia en la suscripcion,
en reunién del 26 de agosto de 2011, se ratific6 que la revision de acciones se
realizaria sin sujecion al derecho de preferencia en atencién a los términos en que fue
aprobado el reglamento y prospecto de emision y colocacion en la reunién
extraordinaria de la asamblea celebrada el 28 de abril de 2010.
Pregunta 10

SI | NO N/A
Supuesto: En el caso en que la Asamblea de Accionistas haya
modificado el domicilio social, responda la pregunta, en caso contrario
responda N/A. X
Pregunta: El cambio del domicilio social, fue incluido en la Convocatoria
de la Asamblea dénde fue adoptada? (Medida 6)
Explicacion: No se presento la situacion
Pregunta 11

Sl | NO N/A
Supuesto: En el caso en que la Asamblea de Accionistas haya adoptado
la disolucion anticipada, responda la pregunta, en caso contrario
responda N/A. X

Pregunta: La disolucion anticipada, fue incluida en la Convocatoria de la
Asamblea donde fue adoptada?

Explicacion: No se presento la situacion
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Pregunta 12

Si NO

Pregunta: El emisor cuenta con mecanismos electrénicos que permitan a
los accionistas que no pueden asistir a la Asamblea de Accionistas, X
accedan a informacién sobre su desarrollo? (Medida 7)

Explicacion: El desarrollo de las reuniones celebradas en 2011 ha sido informado en tiempo
real a través de la pagina Web Corporativa.

Aprobacion de Operaciones Relevantes

Pregunta 13

Sl [ NO N/A

Supuesto: En el caso en que durante el periodo evaluado se hayan
realizado operaciones relevantes con vinculados econdémicos diferentes a
aquellas respecto de las cuales concurran simultaneamente las
siguientes condiciones:

a. Que se realicen a tarifas de mercado, fijadas con caracter general por
quien actie como suministrador del bien o servicio del que se trate, y

b. Que se trate de operaciones del giro ordinario del emisor, que no sean X
materiales?

Responda la pregunta si 0 no y en caso contrario, responda N/A.
Pregunta: Las operaciones relevantes realizadas con vinculados
econdmicos a que hace referencia el supuesto, salvo que por disposicion
legal expresa el emisor no pueda adelantar, fueron aprobadas por la
Asamblea General de Accionistas? (Medida 8)

Explicacion: Las operaciones realizadas con vinculados son del giro natural del
negocio y bajo tarifas del mercado.

Derecho y trato equitativo de los accionistas

Pregunta 14

Si NO

Pregunta: El emisor da a conocer al publico con claridad, exactitud e
integridad, los derechos y obligaciones inherentes a la calidad de X
accionistas? (Medida 9)

Explicacion: El Banco da a conocer esta informacién a los accionistas a través de los
documentos de Gobierno Corporativo publicados en la pagina Web Corporativa, en especial
con la Guia de Derechos y Obligaciones de los Accionistas.

Pregunta 15

Si NO

Pregunta: EI emisor pone en conocimiento del publico de manera X
permanente las clases de acciones emitidas? (Medida 10)

Explicacion: Esta informacién es dada a conocer a los Accionistas a través de la pagina Web
Corporativa.

Pregunta 16

Si NO

Pregunta: EI emisor pone en conocimiento del publico de manera X
permanente la cantidad de acciones emitidas? (Medida 10)

Explicacion: Esta informacién es dada a conocer a los Accionistas a través de la pagina Web
Corporativa.
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Pregunta 17

Si NO

Pregunta: EI emisor pone en conocimiento del publico de manera
permanente la cantidad de acciones en reserva para cada clase de X
acciones? (Medida 10)

Explicacion: Esta informacién es dada a conocer a los Accionistas a través de la pagina Web
Corporativa.

Pregunta 18

Si NO

Pregunta: El emisor cuenta con un reglamento interno de funcionamiento X
de la asamblea general de accionistas? (Medida 11)

Explicacion: La Asamblea General de Accionistas adopté su reglamento en la reunién del 7
de marzo de 2008. El texto puede ser consultado en la pagina Web Corporativa.

Pregunta 19

Sl [ NO N/A

Supuesto: En el caso en que el emisor cuente con un reglamento interno
de Funcionamiento de la Asamblea de Accionistas, responda la pregunta,
en caso contrario responda N/A. X
Pregunta: El Reglamento Interno de Funcionamiento de la Asamblea
General de Accionistas incluye medidas sobre su Convocatoria? (Medida
11)

Explicacion: El reglamento aprobado por la Asamblea contempla medidas sobre su
convocatoria en los articulos 3° al 7°. El texto puede ser consultado en la pagina Web
Corporativa.

Pregunta 20

Sl [ NO N/A

Supuesto: En el caso en que el emisor cuente con un reglamento interno
de Funcionamiento de la Asamblea de Accionistas, responda la pregunta
si 0 no y en caso contrario, responda N/A. X
Pregunta: El Reglamento Interno de Funcionamiento de la Asamblea
General de Accionistas incluye medidas sobre su Celebracién? (Medida
11)

Explicacion: El reglamento aprobado por la Asamblea contempla medidas sobre su
celebracion en el Titulo IV. El texto puede ser consultado en la pagina Web
Corporativa.

Il. JUNTA DIRECTIVA

Tamaio, Conformacion y Funcionamiento

Pregunta 21

Si NO

Pregunta: La Junta Directiva del emisor esta conformada por un nimero
impar de miembros suficiente para el adecuado desempefio de sus X
funciones? (Medida 12)

Explicacion: La Junta Directiva del Banco esta conformada por 5 miembros principales y sus
respectivos suplentes personales.
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Pregunta 22

Si NO
Pregunta: La Junta Directiva del emisor se reune al menos una vez por X
mes? (Medida 13)
Explicacién*: La Junta Directiva se reline por lo menos una vez al mes.
Pregunta 23

Si NO
Pregunta: La Junta Directivacuenta con Reglamento Interno de X
Funcionamiento? (Medida 14)

Explicacién*: La Junta Directiva aprobd su reglamento en la reunién del 18 de Diciembre de
2007. El texto puede ser consultado en la pagina Web Corporativa.

Pregunta 24

Sl [ NO N/A

Supuesto: En el caso en que el emisor cuente con un reglamento interno
de Funcionamiento de la Junta Directiva, responda la pregunta, en caso
contrario responda N/A. X
Pregunta: EI Reglamento Interno de Funcionamiento de la Junta
Directiva fue informado a todos los accionistas del emisor? (Medida 14)

Explicacion*: El reglamento ha sido puesto a disposicién de los accionistas a través de
diferentes mecanismos: (i) Envio como informacién relevante, (ii) Publicacién en la
pagina Web Corporativa, (iii) Documentaciéon puesta a disposicién de los accionistas
para el ejercicio del derecho de inspeccion.

Pregunta 25

Sl [ NO N/A

Supuesto: En el caso en que el emisor cuente con un reglamento interno
de Funcionamiento de la Junta Directiva, responda la pregunta, en caso
contrario responda N/A. X
Pregunta: EI Reglamento Interno de Funcionamiento de la Junta
Directiva tiene caracter vinculante para todos los miembros de la misma?
(Medida 14)

Explicacién*: En el texto del reglamento se contempla que su aprobaciéon supone la
aceptacion del mismo por parte de los miembros de la Junta Directiva (Articulo 47°).

Pregunta 26

Sl [ NO N/A

Supuesto: En el caso en que el emisor cuente con un reglamento interno
de Funcionamiento de la Junta Directiva, responda la pregunta, en caso
contrario responda N/A.

Pregunta: EI Reglamento Interno de Funcionamiento de la Junta| X
Directiva contempla el tema de la informacién que se debe poner a
disposicion de los miembros de Junta Directiva nombrados por primera
vez y en general lo sugerido en la Medida 18?7 (Medida 14)

Explicacién*: Se encuentra contemplado en el articulo 11° del reglamento de la Junta
Directiva.
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Pregunta 27

Sl [ NO N/A

Supuesto: En el caso en que el emisor cuente con un reglamento interno
de Funcionamiento de la Junta Directiva, responda la pregunta, en caso
contrario responda N/A.

Pregunta: El reglamento interno de funcionamiento de la Junta Directiva | X
contempla que en las actas de las reuniones se identifiquen los soportes
que sirvieron de base para la toma de decisiones, asi como las razones
de conformidad o disconformidad tenidas en cuenta para la toma de las
mismas y en general lo sugerido en la Medida 19?7 (Medida 14)

Explicacién®: : El Articulo 29 del Reglamento de Junta contempla que en las actas de
las reuniones de Junta Directiva se dejara constancia de los estudios, fundamentos y
demas fuentes de informacién que sirvieron de base para la toma de las decisiones de
la Junta, asi como de las razones a favor y en contra que se tuvieron en cuenta para la
toma de las mismas.

Pregunta 28

Sl [ NO N/A

Supuesto: En el caso en que el emisor cuente con un reglamento interno
de Funcionamiento de la Junta Directiva, responda la pregunta, en caso
contrario responda N/A.

Pregunta: El reglamento interno de funcionamiento de la Junta Directiva | X
contempla el término de antelacién a la reunion de Junta Directiva dentro
del cual se presentara la informacién a los miembros y en general lo
sugerido en la Medida 20? (Medida 14)

Explicacion®: : El término de antelacion se encuentra contemplado en el articulo 32° del
reglamento de la Junta Directiva.

Pregunta 29

Sl [ NO N/A

Supuesto: En el caso en que el emisor cuente con un reglamento interno
de Funcionamiento de la Junta Directiva, responda la pregunta, en caso
contrario responda N/A.

Pregunta: El término de antelacién a la reunidon dentro del cual se X
presentard la informacion a los miembros de Junta estipulado en el
Reglamento Interno de Funcionamiento es inferior a dos (2) dias?
(Medida 20)

Explicacién™: El articulo 32° del reglamento de la Junta Directiva establece un término
de antelacién de minimo 2 dias.

Pregunta 30

Sl [ NO N/A

Supuesto: En el caso en que el emisor cuente con un reglamento interno
de Funcionamiento de la Junta Directiva, responda la pregunta, y en caso
contrario responda N/A.

Pregunta: EI Reglamento Interno de Funcionamiento de la Junta| X
Directiva establece los medios a través de los cuales los miembros de
Junta Directiva podran recabar la informacién presentada a los mismos
antes de la reunién? (Medida 20)

Explicacién*: Se encuentra contemplado en el articulo 32° del reglamento de la Junta
Directiva.
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Pregunta 31

Sl [ NO N/A

Supuesto: En el caso en que el emisor cuente con un reglamento interno
de Funcionamiento de la Junta Directiva, responda la pregunta, en caso
contrario responda N/A.

Pregunta: EI Reglamento Interno de Funcionamiento de la Junta| X
Directiva contempla la posibilidad que dicho érgano, a solicitud de
cualquiera de sus miembros, pueda contratar un asesor externo para
contribuir con elementos de juicio necesarios para la adopcion de
determinadas decisiones? (Medida 22)

Explicacién*: Se encuentra contemplado en el articulo 33° del reglamento de la Junta
Directiva.

Pregunta 32

Sl [ NO N/A

Supuesto: En el caso en que el emisor cuente con un reglamento interno
de Funcionamiento de la Junta Directiva, responda la pregunta, en caso
contrario responda N/A.

Pregunta: EI Reglamento Interno de Funcionamiento de la Junta| X
Directiva contempla las condiciones bajo las cuales dicho érgano, a
solicitud de cualquiera de sus miembros, puede contratar un asesor
externo para contribuir con elementos de juicio necesarios para la
adopcion de determinadas decisiones? (Medida 22)

Explicacién*: Se encuentra contemplado en el articulo 33° del reglamento de la Junta
Directiva.

Pregunta 33

Si NO

Pregunta: Para designar un miembro de la Junta Directiva, el emisor tiene
en cuenta que el potencial miembro cumpla con requisitos de trayectoria X
profesional, formaciéon académica y de experiencia para el mejor desarrollo
de sus funciones? (Medida 15)

Explicacién*: Conforme al articulo 9° del reglamento de la Junta Directiva, en la eleccién de un
miembro de la Junta Directiva se tienen en cuenta sus calidades personales, profesionales y
competencias especializadas.

Pregunta 34

Si NO

Pregunta: La mayoria de los miembros de la Junta Directiva u 6érgano que X
haga sus veces es independiente? (Medida 16)

Explicacién*: Independiente en los términos de la medida 16 del Cddigo Pais, es decir, no
existe un niumero de personas vinculadas laboralmente que reunidas en sesién y en ejercicio
de sus facultades como miembros puedan conformar mayorias decisorias, generales o
especiales.
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Deberes y derechos del miembro de Junta Directiva

Pregunta 35

Si NO

Pregunta: Los miembros de Junta Directiva informan la existencia de
relaciones directas o indirectas que mantienen con algun grupo de interés, X
de las que puedan derivarse situaciones de conflicto de interés o influir en
la direccion de su opinién o voto ? (Medida 17)

Explicacién*: El articulo 38 del Reglamento de Junta contempla los deberes de informacién de
los miembros de Junta Directiva. Dentro de estos deberes se encuentran entre otros, informar
las principales Sociedades de las que se es accionista, las sociedades en las que es
administrador, y las principales actividades que realiza como asesor o consultor y el nombre
de las compaiias a las que presta servicios, en caso de que se de tal circunstancia.

Pregunta 36

Si NO

Pregunta: EI emisor pone a disposicién de sus miembros de Junta
Directiva nombrados por primera vez, la informacion suficiente para que X
pueda tener un conocimiento especifico respecto del emisor y del sector en
gue se desarrolla? (Medida 18)

Explicacién*: Cuando se designa un nuevo director se pone a disposicion toda la informacion
general de la sociedad que le permite apreciar el ambito de sus responsabilidades,
adicionalmente se encuentra contemplado en el articulo 11° del reglamento de la Junta
Directiva.

Pregunta 37

Si NO

Pregunta: EI emisor pone a disposicién de sus miembros de Junta
Directiva nombrados por primera vez, la informacién relacionada con las X
responsabilidades, obligaciones y atribuciones que se derivan del cargo?
(Medida 18)

Explicacién*: Se encuentra contemplada la entrega de los Estatutos, el Cédigo de Buen
Gobierno Corporativo y el Reglamento de Junta Directiva, entre otros, documentos dentro de
los que se detalla las funciones, obligaciones y responsabilidades de los miembros de la
Junta Directiva.

Pregunta 38

Si NO

Pregunta: Las actas de las reuniones de Junta Directiva identifican los
estudios, fundamentos y demés fuentes de informacién que sirven de base X
para la toma de decisiones? (Medida 19)

Explicacién*: Las actas contienen la informacién relacionada con los documentos que sirvieron
de base para la toma de decisiones, dichos documentos se dejan como anexos de las actas.

131




Pregunta 39

Si NO

Pregunta: Las actas de las reuniones de Junta Directiva incluyen las
razones de conformidad y disconformidad tenidas en cuenta para la toma X
de decisiones? (Medida 19)

Explicacion*: En las Actas de la Junta Directiva se refleja el analisis llevado a cabo de los
temas sometidos a su consideraciéon y se deja constancia de los estudios, fundamentos y
demas fuentes de informacién que sirvieron de base para la toma de las decisiones de la
Junta, asi como de las razones a favor y en contra que se tuvieron en cuenta para la toma de
las mismas.

Pregunta 40

Si NO

Pregunta: El emisor pone a disposicién de los miembros de la Junta
Directiva, con por lo menos dos (2) dias o mas de anticipacién la X
informacion que sea relevante para la toma de decisiones, de acuerdo con
el orden del dia contenido en la Convocatoria ? (Medida 20)

Explicacién*: Se envia la informacion a través de correo electrénico.

Pregunta 41

Sl [ NO N/A

Supuesto: En el caso en que la junta directiva del emisor cuente con
miembros suplentes, responda la pregunta, en caso contrario responda
N/A.

Pregunta: El emisor cuenta con mecanismos que permitan que los | X
Miembros Suplentes se mantengan adecuadamente informados de los
temas sometidos a consideraciéon de la Junta Directiva, de manera que
cuando reemplacen a los miembros principales, cuente con el
conocimiento necesario para desempenar esta labor? (Medida 21)

Explicacion*: El Reglamento de la Junta Directiva establece los mecanismos utilizados
para mantener debidamente informados a los miembros suplentes de la Junta
Directiva, con el fin de que cuando deban ejercer como miembros principales,
dispongan del conocimiento necesario.

Pregunta 42

Si NO

Pregunta: El emisor cuenta con una partida presupuestal que respalda la
eventual contratacién de un asesor externo, por parte de la Junta Directiva,
a solicitud de cualquiera de sus miembros, para contribuir con elementos X
de juicio necesarios para la adopcion de determinadas decisiones? (Medida
22)

Explicacién*: El presupuesto contempla un rubro para este fin.

132




Comités de apoyo

Pregunta 43 SI | NO N/A

Supuesto: En el caso en que exista un comité permanente, diferente al
exigido legalmente, que tenga como funcién, entre otras, apoyar a la
Junta Directiva en temas de nombramientos y retribuciones, responda la X
pregunta, en caso contrario responda N/A.

Pregunta: El comité de Nombramientos y Retribuciones esta conformado
con por lo menos un miembro de la Junta Directiva? (Medida 23)

Explicacién*: En la actualidad esta contemplado en el articulo 24° del Reglamento de la
Junta Directiva como un Comité de caracter informativo y consultivo, sin funciones
ejecutivas, conformado por la Matriz del Grupo Empresarial Bolivar.

Pregunta 44

Sl [ NO N/A

Supuesto: En el caso en que exista un comité permanente, diferente al
exigido legalmente, que tenga como funcién, entre otras, apoyar a la
Junta Directiva en temas de nombramientos y retribuciones, responda la
pregunta, en caso contrario responda N/A.

Pregunta: El comité de Nombramientos y Retribuciones apoya a la Junta X
Directiva en la revision del desempefio de la alta gerencia, entendiendo
por ella al Presidente y a los funcionarios del grado inmediatamente
inferior? (Medida 24)

Explicacién®: En la actualidad esta contemplado en el articulo 24° del Reglamento de la
Junta Directiva como un Comité de caracter informativo y consultivo, sin funciones
ejecutivas, conformado por la Matriz del Grupo Empresarial Bolivar.

Pregunta 45

Sl [ NO N/A

Supuesto: En el caso en que exista un comité permanente, diferente al
exigido legalmente, que tenga como funcién, entre otras, apoyar a la
Junta Directiva en temas de nombramientos y retribuciones, responda la
pregunta, en caso contrario responda N/A. X
Pregunta: El comité de Nombramientos y Retribuciones propone una
politica de remuneraciones y salarios para los empleados del emisor,
incluyendo la alta gerencia? (Medida 24)

Explicacién*: En la actualidad est& contemplado en el articulo 24° del Reglamento de la
Junta Directiva como un Comité de caracter informativo y consultivo, sin funciones
ejecutivas, conformado por la Matriz del Grupo Empresarial Bolivar.

Pregunta 46

Sl [ NO N/A

Supuesto: En el caso en que exista un comité permanente, diferente al
exigido legalmente, que tenga como funcién, entre otras, apoyar a la
Junta Directiva en temas de nombramientos y retribuciones, responda la
pregunta, en caso contrario responda N/A. X
Pregunta: EI comité de Nombramientos y Retribuciones propone el
nombramiento, remuneracién y remocion del Presidente de la compania
0 quien haga sus veces? (Medida 24)

Explicacién*: En la actualidad esta contemplado en el articulo 24° del Reglamento de la Junta
Directiva como un Comité de caracter informativo y consultivo, sin funciones ejecutivas,
conformado por la Matriz del Grupo Empresarial Bolivar.
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Pregunta 47

Sl [ NO N/A

Supuesto: En el caso en que exista un comité permanente, diferente al
exigido legalmente, que tenga como funcién, entre otras, apoyar a la
Junta Directiva en temas de nombramientos y retribuciones, responda la
pregunta si 0 no y en caso contrario, responda N/A. X
Pregunta: El comit¢é de Nombramientos y Retribuciones propone los
criterios objetivos por los cuales el emisor contrata a sus principales
ejecutivos? (Medida 24)

Explicacién*: En la actualidad esta contemplado en el articulo 24° del Reglamento de la
Junta Directiva como un Comité de caracter informativo y consultivo, sin funciones
ejecutivas, conformado por la Matriz del Grupo Empresarial Bolivar.

Pregunta 48

Sl [ NO N/A

Supuesto: En el caso en que exista un comité permanente, diferente al
exigido legalmente, que tenga como funcién, entre otras, apoyar a la
Junta Directiva en temas gobierno corporativo, responda la pregunta, en | X
caso contrario responda N/A.

Pregunta: El comité de Gobierno Corporativo esta conformado con por lo
menos un miembro de la Junta Directiva? (Medida 23)

Explicacion*: : El Comité estd conformado por tres miembros de los cuales uno es
miembro de la Junta Directiva, conforme a lo establecido en el articulo 23° del
Reglamento de la Junta Directiva

Pregunta 49

Sl [ NO N/A

Supuesto: En el caso en que exista un comité permanente, diferente al
exigido legalmente, que tenga como funcién, entre otras, apoyar a la
Junta Directiva en temas gobierno corporativo, responda la pregunta, en
caso contrario responda N/A. X
Pregunta: El comité de Gobierno Corporativo propende por que los
accionistas y el mercado en general, tengan acceso de manera completa,
veraz y oportuna a la informacion del emisor que deba revelarse ?
(Medida 25)

Explicacién*: El Comité evalla la calidad y oportunidad de la informacion que es puesta
a disposicién de los Accionistas, Inversionistas y el mercado en general.

Pregunta 50

Sl [ NO N/A

Supuesto: En el caso en que exista un comité permanente, diferente al
exigido legalmente, que tenga como funcién, entre otras, apoyar a la
Junta Directiva en temas gobierno corporativo, responda la pregunta, en | X
caso contrario responda N/A.

Pregunta: EI comité de Gobierno Corporativo informa acerca del
desempefo del Comité de Auditoria? (Medida 25)

Explicacion*: EI Comité estudia las actividades desarrolladas por el Comité de Auditoria
con el fin de establecer que sus labores se adecuen a las normas legales aplicables.
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Pregunta 51

Sl [ NO N/A

Supuesto: En el caso en que exista un comité permanente, diferente al
exigido legalmente, que tenga como funcién, entre otras, apoyar a la
Junta Directiva en temas gobierno corporativo, responda la pregunta, en
caso contrario responda N/A. X
Pregunta: El comité de Gobierno Corporativo revisa y evalla la manera
en que la Junta Directiva dio cumplimiento a sus deberes durante el
periodo? (Medida 25)

Explicacién*: El Comité revisa el cumplimiento de las funciones de la Junta Directiva

Pregunta 52

Sl [ NO N/A

Supuesto: En el caso en que exista un comité permanente, diferente al
exigido legalmente, que tenga como funcién, entre otras, apoyar a la
Junta Directiva en temas gobierno corporativo, responda la pregunta, en
caso contrario responda N/A. X
Pregunta: EI comit¢ de Gobierno Corporativo monitorea las
negociaciones realizadas por miembros de la Junta con acciones
emitidas por la compafia o por otras companias del mismo grupo?
(Medida 25)

Explicacién*: EI Comité monitorea las negociaciones realizadas por miembros de la
Junta Directiva con acciones emitidas por la sociedad o sociedades del grupo, que
representen como minimo el 5% del total de las acciones de la sociedad en la que
posea acciones. Esta funcién se encuentra contemplada en el literal d.) Art. 6 del
Reglamento del Comité de Gobierno Corporativo

Pregunta 53

Sl [ NO N/A

Supuesto: En el caso en que exista un comité permanente, diferente al
exigido legalmente, que tenga como funcién, entre otras, apoyar a la
Junta Directiva en temas gobierno corporativo, responda la pregunta, en | X
caso contrario responda N/A.

Pregunta: El comité de Gobierno Corporativo supervisa el cumplimiento
de la politica de remuneracion de administradores? (Medida 25)

Explicacién*: En las sesiones del comité se supervisa el cumplimiento de la politica de
Gobierno Corporativo conforme a lo contemplado en el literal e.) Art. 6 del reglamento
del Comité de Gobierno Corporativo.

Pregunta 54

Si NO

Ademas de las funciones establecidas en la ley o los estatutos, el Comité
de Auditoria se pronuncia, mediante la produccién de un informe escrito, X
respecto de las posibles operaciones que se planean celebrar con
vinculados economicos? (Medida 26)

Explicacion*: Las operaciones con vinculados economicos en Davivienda obedecen
principalmente a operaciones financieras y transaccionales del giro ordinario de los negocios.
La legislacion financiera establece limites y condiciones expresas para adelantar estas
operaciones, incluyendo en algunos casos aprobaciéon unanime de la Junta Directiva. La
regulaciéon especifica que sobre la materia existe para el sector financiero, es cumplida a
cabalidad por Davivienda.
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Pregunta 55

Si NO

Ademas de las funciones establecidas en la ley o los estatutos, el Comité
de Auditoria verifica que las posibles operaciones que se planean celebrar X
con vinculados econdémicos se realicen en condiciones de mercado y que
no vulneran la igualdad de trato entre los accionistas? (Medida 26)

Explicacién*: EI Comité de Auditoria supervisa que las operaciones con vinculados se hagan
dentro de los limites y condiciones establecidos por la legislacion financiera, aunque reiterando
gue éste estudio no se hace de forme previa.

Pregunta 56

Si NO

Ademas de las funciones establecidas en la ley o los estatutos, el Comité
de Auditoria establece las politicas, criterios y practicas que utilizara el X
emisor en la construccion, revelacién y divulgaciéon de su informacién
financiera? (Medida 26)

Explicacién*: El Comité de Auditoria aprob6 en su reunién del mes de Abril de 2008 las
politicas, criterios y practicas

Pregunta 57

Si NO

Ademas de las funciones establecidas en la ley o los estatutos, el Comité
de Auditoria define mecanismos para consolidar la informacion de los X
organos de control del emisor para la presentacion de la informacion a la
Junta Directiva? (Medida 26)

Explicacién*: EI Comité de Auditoria aprob6 en su reunién del mes de Abril de 2008 las
politicas criterios y précticas.

lIl. REVELACION DE INFORMACION FINANCIERA Y NO FINANCIERA
Solicitudes de informacion

Pregunta 58

Si NO

Pregunta: El emisor cuenta con un punto de atencién o de contacto, a
disposicion de sus inversionistas que sirve de canal de comunicacion entre X
estos y aquella? (Medida 27)

Explicacion*: El Banco cuenta con una oficina de atencion a los accionista e inversionistas que
esta ubicada en la Avenida el Dorado No. 68B - 31, Piso 1, Edificio Torre Bolivar, Bogota, D.C.
Adicionalmente, tiene establecidos unos numeros telefénicos de contacto y un link en la
pagina web corporativa al que pueden enviarse comentarios / La informacién puede ser vista
en la pagina web corporativa, seccién inversionistas.

Pregunta 59

Si NO

Cuéndo a criterio del emisor, se considera que la respuesta a un
inversionista puede colocarlo en ventaja, éste garantiza el acceso a dicha
respuesta a los demas inversionistas de manera inmediata, de acuerdo con X
los mecanismos que el emisor ha establecido para el efecto, y en las
mismas condiciones econémicas? (Medida 28)

Explicacién*: Se pondra a disposicién la informacién a través de la pagina Web Corporativa
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Pregunta 60

Si NO

Pregunta: Un grupo de accionistas puede solicitar la realizacion de X
auditorias especializadas? (Medida 29)

Explicacién*: Se encuentra contemplado en el articulo 8° del Cédigo de Buen Gobierno
Corporativo.

Pregunta 61

Sl [ NO N/A

Supuesto: En el caso en que un grupo de accionistas pueda solicitar la
realizacion de auditorias especializadas, responda la pregunta, en caso
contrario responda N/A. X
Pregunta: Existe un procedimiento que precise el porcentaje accionario a
partir del cual se puede solicitar auditorias especializadas? (Medida 30)

Explicacién*: Se encuentra contemplado en el articulo 8° del Cédigo de Buen Gobierno
Corporativo.

Pregunta 62

Sl [ NO N/A

Supuesto: En el caso en que un grupo de accionistas pueda solicitar la
realizacion de auditorias especializadas, responda la pregunta, en caso
contrario responda N/A. X
Pregunta: Existe un procedimiento que precise las razones por las
cuales se definié el porcentaje accionario a partir del cual se puede
solicitar auditorias especializadas? (Medida 30)

Explicacién*: Se encuentra contemplado en el articulo 13 de la Guia de Derechos y
Obligaciones de los Accionistas, que se encuentra publicada en la pagina web
corporativa.

Pregunta 63

Sl [ NO N/A

Supuesto: En el caso en que un grupo de accionistas pueda solicitar la
realizacion de auditorias especializadas, responda la pregunta, en caso
contrario responda N/A. X
Pregunta: Existe un procedimiento que precise los requisitos de la
solicitud de auditoria especializada?

Explicacién*: Se encuentra contemplado en el articulo 8° del Cédigo de Buen Gobierno
Corporativo.

Pregunta 64

Sl [ NO N/A

Supuesto: En el caso en que un grupo de accionistas pueda solicitar la
realizacion de auditorias especializadas, responda la pregunta, en caso
contrario responda N/A. X
Pregunta: Existe un procedimiento que precise a quién corresponde la
practica de la auditoria especializada y como se procede a su
designacion? (Medida 30)

Explicacién*: Se encuentra contemplado en el articulo 8° del Cédigo de Buen Gobierno
Corporativo.
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Pregunta 65

Sl [ NO N/A

Supuesto: En el caso en que un grupo de accionistas pueda solicitar la
realizacion de auditorias especializadas, responda la pregunta, en caso
contrario responda N/A. X
Pregunta: Existe un procedimiento que precise quién debe asumir el
costo de la auditoria especializada? (Medida 30)

Explicacién*: Se encuentra contemplado en el articulo 8° del Cédigo de Buen Gobierno
Corporativo.

Pregunta 66

Sl [ NO N/A

Supuesto: En el caso en que un grupo de accionistas pueda solicitar la
realizacion de auditorias especializadas, responda la pregunta, en caso
contrario responda N/A. X
Pregunta: Los plazos previstos para cada una de las etapas o pasos del
procedimiento relativo a la contratacién de la auditoria especializada, son
precisos? (Medida 30)

Explicacién*: Se encuentra contemplado en el articulo 8° del Cédigo de Buen Gobierno
Corporativo.

Informacion al mercado

Pregunta 67

Si NO

Pregunta: Existen mecanismos previstos por el emisor, que permiten
divulgar a los accionistas y demas inversionistas, los hallazgos materiales X
resultantes de actividades de control interno? (Medida 31)

Explicacion*: Mediante el informe del Revisor Fiscal a la Asamblea General de Accionistas y el
informe del Sistema de Control Interno.

Pregunta 68

(Medida 32). El emisor divulga al mercado las politicas generales aplicables a la remuneracion
y a cualquier beneficio econdmico que se concede a:

Sl NO
Miembros de Junta Directiva X
Representante legal X
Revisor Fiscal X
Asesores externos X
Auditores externos X

Explicacién*: Davivienda divulga politicas de remuneracion y de beneficio econdmico.
Davivienda no cuenta con auditores externos, por lo tanto no aplica.

Pregunta 69

Si NO

Pregunta: El emisor divulga al mercado los contratos celebrado con sus
directores, administradores, principales ejecutivos y representantes legales, X
incluyendo sus parientes, socios y demas relacionados? (Medida 33)

Explicacién*: En el informe del Comité de Gobierno Corporativo se informa del conocimiento
de contratos que tengan caracter relevante o que no deriven del giro comercial ordinario.
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Pregunta 70

Si NO

Pregunta: EI emisor divulga al mercado sus normas internas sobre
resolucion de conflictos? (Medida 34) X

Explicacién*: Se encuentra contemplado en el articulo 46° del Codigo de Buen Gobierno
Corporativo.

Pregunta 71

Si NO

Pregunta: El emisor divulga al mercado los criterios aplicables a las
negociaciones que sus directores, administradores y funcionarios realicen X
con las acciones y los demas valores emitidos por ellas, como por ejemplo
el derecho de preferencia? (Medida 35)

Explicacion*: En el Cédigo de Buen Gobierno Corporativo se encuentran publicadas las
politicas de negociacién de acciones por parte de los administradores.

Pregunta 72

Si NO

Pregunta: El emisor divulga al mercado las hojas de vida de los miembros
de las Juntas Directivas y de los érganos de control interno, y de no existir
éstos, de los 6rganos equivalentes, al igual que de los representantes X
legales, de tal manera que permitan conocer su calificacion y experiencia,
con relacion a la capacidad de gestién de los asuntos que les corresponda
atender? (Medida 36)

Explicacién*: La informacion es publicada en la pagina Web Corporativa

Revisor Fiscal

Pregunta 73

Si NO

Pregunta: El emisor designé como revisor fiscal a personas o firmas que
hayan recibido ingresos de la compania y/o de sus vinculados econémicos, X
que representan el 25% o mas de sus Ultimos ingresos anuales? (Medida
37)

Explicacion*: Durante el afno 2010 no se realizé designacion de Revisor Fiscal. No obstante, la
firma que desempenfd la funcion certificd que el 25% o mas de sus ingresos no provienen del
banco ni sus vinculados.

Pregunta 74

Si NO
Pregunta: El emisor o sus vinculados econ6micos contratan con el
Revisor Fiscal servicios distintos a los de auditoria? (Medida 38) X
Explicaciéon*:
Pregunta 75

Si NO

Pregunta: Los contratos del emisor con el revisor fiscal establecen
clausulas de rotacién de las personas naturales que efectian la funcién de X
revisoria con una periodicidad de cinco (5) afios? (Medida 39)

Explicacién*: El contrato celebrado con la Revisoria Fiscal incorpora esta medida
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Pregunta 76

Si NO

Pregunta: El emisor exige al revisor fiscal que la persona que haya sido
rotada deba esperar por lo menos dos (2) afios para retomar la revisoria de X
la misma compania? (Medida 39)

Explicacién*: El contrato celebrado con la Revisoria Fiscal incorpora esta medida.

IV. RESOLUCION DE CONTROVERSIAS

Pregunta 77

Si NO

Pregunta: El emisor adopta medidas necesarias para informar a sus
accionistas del procedimiento jurisdiccional con que cuentan para hacer X
efectiva la proteccion de sus derechos ante la Superintendencia Financiera
de Colombia? (Medida 40)

Explicacién*: Se encuentra contemplado en la Guia de Derechos y Obligaciones publicado en
la padgina Web Corporativa.

Pregunta 78

Si NO

Pregunta: El emisor ha adoptado, para la soluciéon de conflictos que se
presenten entre el emisor con los accionistas, entre los accionistas y X
administradores y entre los accionistas, la via de arreglo directo? (Medida
41)

Explicacién*: Se encuentra contemplado en el articulo 46° del Cédigo de Buen Gobierno
Corporativo y en la actualidad se reformaron los estatutos para incluir dicha disposicién junto
al arbitramento como mecanismos de solucién de controversias.

Pregunta 79

Si NO

Pregunta: El emisor prevé una forma alternativa de solucién, para los
conflictos que se presenten entre el emisor con los accionistas, entre los X
accionistas y administradores y entre los accionistas? (Medida 41)

Explicacién*: Se encuentra contemplado en el articulo 46° del Codigo de Buen Gobierno
Corporativo y en el articulo 63° de los estatutos.

Pregunta Opcional

Pregunta 80

Si se cuenta con practicas de gobierno corporativo adicionales a las recomendadas por el Codigo
de Mejores Précticas Corporativas, en esta seccion se da la opcién para que el emisor las dé a

conocer.

v' Davivienda, con el fin de fortalecer sus mecanismos de informacién, incluyé en su pagina
Web Corporativa un espacio especializado de Gobierno Corporativo con informacion del
Banco sobre este tema.

v Davivienda ha elaborado una Guia Béasica de Gobierno Corporativo encaminada a informar
el alcance de este tema a todos sus grupos de interés y la divulgacién de la misma se ha
realizado desde Diciembre de 2007 a través de la pagina Web Corporativa.
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v Davivienda identificé sus 6rganos de Gobierno Corporativo dejando los mismos de manera
expresa en su Cédigo de Gobierno Corporativo. Estos 6rganos se dividen en los siguientes
grupos: érganos de direccion, érganos de administracién, 6rganos de control externo,
organos de resolucion de conflictos y érganos de divulgacion y cumplimiento de Gobierno
Corporativo.

v' Davivienda ha identificado un conjunto de principios rectores y normas de Gobierno
Corporativo que ha formalizado en su Coédigo de Gobierno Corporativo, tales principios y
normas son: Competencia, prelacién de normas de Gobierno Corporativo, acceso de
informacidn, prevalencia del interés social en un conflicto de interés y confidencialidad. En
su ejercicio de autorregulacion Davivienda adopté un nuevo Cédigo de Buen Gobierno
Corporativo en Diciembre de 2007. Semestralmente Davivienda elabora un informe de
Gobierno Corporativo, complementario al informe de gestion, que se presente a la
Asamblea General de Accionistas.

v" Durante el ejercicio del derecho de inspeccién, Davivienda pone a disposicion de sus
Accionistas ademas de los documentos exigidos por ley, los documentos de Gobierno
Corporativo del Banco. Davivienda incorporé los lineamientos que en materia de
intermediacion de valores fueron establecidas en el Decreto 1121 de 2008 y la Circular
021 del Auto-reguladora del Mercado de Valores — AMV.

v Davivienda aprobé el Manual de Conflictos de Interés y Uso de Informacién Privilegiada.

v Davivienda incorporé los lineamientos de la Circular 052 de 2008 en relacién con el Comité
de Auditoria y la Revisoria Fiscal.

v Davivienda culminé el proceso de incorporacion de los lineamientos que en materia de
Control Interno fueron establecidos en las Circulares 014 de 2009, modificada por la
Circular Externa 038 del mismo ano, expedidas por la Superintendencia Financiera de
Colombia.

*Este modelo exige un pronunciamiento concreto sobre las recomendaciones adoptadas del
Cédigo Pais y permite que las entidades puedan voluntariamente afiadir cualquier otra informacion,
aclaracion o modalidad relacionadas con sus practicas de gobierno corporativo en la medida que
resulten relevantes para la comprension de las respuestas, por esto, el espacio destinado para la
explicacion de las recomendaciones es ilimitado.

Descargado el 21 de septiembre de 2013, disponible en:https://www.davivienda.com
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Anexo 2 informacion relevante reportada por Cementos Argos S.A.

Fecha Hora Tema Resumen Anexo

12/09/2013 15:24:17 | Avisos Se adjunta comunicado de la | Veranexo
publicados por | sociedad informando su inclusiéon en
la sociedad DJSI.

06/09/2013 21:44:58 | Situaciones Se adjunta informacién sobre un | Ver anexo
financieras del | desembolso de crédito en favor de la
emisor compania por parte del Banco de

Bogota

03/09/2013 02:11:30 | Inversion  en | Cementos Argos S.A. informa que | Ver anexo
otras adquiere activos cementeros en
sociedades Honduras por 232 millones de euros,

mediante la compra del 53,3% de las
acciones de la sociedad hondurefia
Lafarge Cementos S.A. de C.V.

03/09/2013 02:08:46 | Inversion en | Cementos Argos S.A. informa que | Ver anexo
otras adquiere activos cementeros en
sociedades Honduras por 232 millones de euros,

mediante la compra del 53,3% de las
acciones de la sociedad hondurena
Lafarge Cementos S.A. de C.V.

29/08/2013 18:12:50 | Avisos Se adjunta informacién sobre el | Ver anexo
publicados por | Reconocimiento IR otorgado a la
la sociedad Compaiiia por la Bolsa de Valores de

Colombia.

21/08/2013 19:09:51 Noticias en | En el archivo adjunto se suministra | Ver anexo
medios de | informacion respecto de informacion
comunicacion | de prensa revelada en el dia de hoy.
de Emisores
de Valores

23/07/2013 21:24:50 | Noticias en | Se adjunta  documento  con | Ver anexo
medios de | aclaracion a noticias publicadas por
comunicacion | algunos medios el dia de hoy
de Emisores
de Valores

22/07/2013 17:01:09 | Situaciones Se adjunta informacion de los | Ver anexo
financieras del | resultados  financieros de la
emisor Compaiiia a 2T de 2013

09/07/2013 22:19:36 | Situaciones Se informa sobre un desembolso de | Ver anexo
financieras del | crédito por parte del Banco De
emisor Bogota

07/06/2013 20:34:59 | Codigos de | Se adjunta el nuevo texto del Codigo | Ver anexo
Buen de Buen Gobierno Corporativo
Gobierno después de las modificaciones

aprobadas por la Junta Directiva.

07/06/201 20:33:40 | Situaciones Se informa sobre un desembolso de | Ver anexo
financieras del | crédito (renovacion).
emisor

04/06/2013 21:43:57 | Avisos ofertas | Se adjunta informacion sobre la | Ver anexo

adjudicacion final en Primera vy

Segunda Vuelta de la Oferta de
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Acciones con Dividendo Preferencial
y sin derecho a voto de la Compaiiia.

31/05/2013 20:56:11 Avisos ofertas | se adjunta informaciéon sobre el | Ver anexo
gjercicio de la opcion de Greenshoe
por parte de los colocadores
internacionales.
24/05/2013 21:35:33 | Codigos de | Se informa la aprobacion por parte | Ver anexo
Buen de la Junta Directiva de la reforma
Gobierno integral del Cédigo de Buen
Gobierno de la Compaiiia.
24/05/2013 21:30:12 Decisiones de | Se informa sobre el nombramiento | Ver anexo
Junta Directiva | de representantes legales para
asuntos laborales y sobre un
desembolso de un crédito
24/05/2013 21:30:12 Decisiones de | Se informa sobre el nombramiento | Ver anexo
Junta Directiva | de representantes legales para
asuntos laborales y sobre un
desembolso de un crédito
10/05/2013 19:18:05 | Avisos ofertas | Se adjunta el Aviso de Notificaciéon | Ver anexo
de la adjudicacion de la oferta
simultanea de  acciones con
dividendo preferencial y sin derecho
a voto de Cementos Argos.
10/05/2013 01:33:29 | Publicacion Enviamos el prospecto de | Ver anexo
prospectos informacion de la emision de
de emision ACCION autorizada mediante
resolucion No. 0693 fechada el
09/04/2013 de la Superintendencia
Financiera de Colombia.
10/05/2013 01:05:05 | Avisos ofertas | Se adjunta aclaracion al aviso de | Ver anexo
formalizacion de la oferta simultanea
de acciones con dividendo
preferencial y sin derecho a voto de
Cementos Argos, publicado el dia de
ayer
09/05/2013 18:11:20 | Avisos Se adjunta comunicado de prensa | Ver anexo
publicados por | sobre la emision de acciones con
la sociedad dividendo preferencial y sin derecho
a voto de Cementos Argos.
09/05/2013 18:04:56 Emision de | Emisién de valores Ver anexo
valores
22/04/2013 20:17:54 | Situaciones En el archivo adjunto se hace la | Ver anexo
financieras del | correccion a un dato publicado en la
emisor informacion relevante transmitida el
dia de hoy en el informe de estados
financieros consolidados 1Q 2013,
por un error involuntario de
digitacion.
22/04/2013 09:10:44 | Situaciones En el archivo adjunto se suministra | Ver anexo

financieras del
emisor

informacion sobre los estados
financieros consolidados del primer
trimestre de 2013.
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17/04/2013

09:42:22

Avisos
ofertas

Se adjunta el Aviso de Apertura del
Libro de Ofertas para la oferta
simultanea de  acciones  con
dividendo preferencial y sin derecho
a voto, publicado el dia de hoy en los
Diarios El Tiempo, El Colombiano, La
Republica y Portafolio.

Ver anexo

16/04/2013

19:14:02

Decisiones de
Junta Directiva

En el archivo adjunto se informa el
rango de precios establecido por la
Junta Directiva para la oferta
simultanea de  acciones con
dividendo preferencial y sin derecho
a voto de la Compaiia.

Ver anexo

11/04/2013

17:19:13

Publicacién
prospectos de
emision

Enviamos el prospecto de
informacion de la emision de
ACCION autorizada mediante
resolucion No. 0693 fechada el
09/04/2013 de la Superintendencia
Financiera de Colombia.

Ver anexo

09/04/2013

19:08:30

Emision de
valores

Se informa sobre la autorizacidon
dada por la Superfinanciera el dia de
hoy para la emisién de acciones con
dividendo preferencial y sin derecho
a voto de Cementos Argos S.A.

Ver anexo

09/04/2013

13:09:07

Informes de fin
de Ejercicio

En cumplimiento de la Circular 020
de 2011, se adjuntan los estados
financieros individuales y
consolidados a 31 de diciembre de
2012, aprobados por la Asamblea de
Accionistas, sus notas y anexos
requeridos por la Circular.

Ver anexo

09/04/2013

13:06:33

Informes de fin
de Ejercicio

En cumplimiento con la Circular 020
de 2011, se adjunta el reporte
Integrado 2012 aprobado por la
Asamblea de Accionistas.

Ver anexo

Fuente: SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA. SIMEV.

Septiembre, 2013]. Disponible en: <http://www.superfinanciera.gov.co/>
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Anexo 3 Datos Basicos de Correval S.A.

COMISIONISTAS DE BOLSA DE VALORES
CORREVAL S.A. COMISIONISTA DE BOLSA

Datos basicos

Nombre

Mit:

Codigo Superfinanciera:
CIlU:

Sigla:

Calidad de inscrito:
Estado en RNVel
Situacién Legal:
Direccion:

Ciudad:

Teléfono:
Direccion web:

: CORREVAL S.A. COMISIONISTA DE BOLSA
2500681825
085028

JET13 Actividades de comisionistas v comedores de
" valores

CORREVAL 5 A,

INTERMEDIARIO DEL MERCADO DE VALORES
VIGENTE

NORMAL

CL34 665

BOGOTA D.C.

3304848 3394400

www.correval.com

Fax 2876972 2857374

Total Miembros Ppales J Directiva

Representante Legal

)
. DIEGO JIMENEZ POSADA

Organos de administracion
Actividades autorizadas
Agencias y sucursales
Reformas estatutarias

Membresias a organos de autorregulacion y Sistemas de negociacion o registro
Situacion de control y grupo empresarial

Fuente: SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA. Registro Nacional de
Valores y Emisores —RNVE- SIMEV. [citado 24, Septiembre, 2013]. Disponible en:
<http://www.superfinanciera.gov.co/>
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