VERITAS REPOSITORIO
ACADEMICO

—
=)
«

'?4 B W USMP

FACULTAD DE DERECHO

LA VIABILIDAD DE REGULAR NORMATIVAMENTE LAS
PRACTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO APLICABLES A
LOS DIRECTORIOS DE SOCIEDADES ANONIMAS COTIZADAS
EN BOLSA

PRESENTADA POR

SOPHIA STEPHANIE GARCIA CABRERA

ASESORA

MERCEDES ISABEL ORMENO MALONE

TESIS

PARA OPTAR EL TiTULO PROFESIONAL DE ABOGADA

LIMA - PERU

2018



Reconocimiento - No comercial
CCBY-NC
La autora permite transformar (traducir, adaptar o compilar) a partir de esta obra con fines no
comerciales, y aunque en las nuevas creaciones deban reconocerse la autoria y no puedan ser utilizadas de
manera comercial, no tienen que estar bajo una licencia con los mismos términos.

http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/



http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/

VAASIluU N 1 VE R S I D A D D E

SAN MARTIN DE PORRES

FACULTAD DE DERECHO

LA VIABILIDAD DE REGULAR NORMATIVAMENTE LAS PRACTICAS
DE GOBIERNO CORPORATIVO APLICABLES A LOS DIRECTORIOS
DE SOCIEDADES ANONIMAS COTIZADAS EN BOLSA

TESIS PARA OPTAR EL TiTULO PROFESIONAL DE ABOGADA

PRESENTADA POR:

SOPHIA STEPHANIE GARCIA CABRERA

ASESORA:

MG. MERCEDES ORMENO MALONE

LIMA, PERU

2018



A mis padres, por ser el motor y engranaje que me
impulsan a seguir creciendo cada dia. A mi familia
y amigos, testigos de mi andar, por su apoyo, su

cariio y su confianza.



AGRADECIMIENTOS

A los maestros de mi alma mater, por ser quienes
nutrieron de un vasto conocimiento y profundo
entendimiento mi continua formacién universitaria,
entre ellos destaco con gran regocijo a los Dres.
Julio Lozano Hernadndez, Mercedes Ormefo
Malone, José Antén Gonzales, Cesar Guzman
Halberstadt, Enrique Vigil Oliveros, Francisco
Torres Madrid, quienes ademas de ser unos
excelentes catedraticos al impartir su sabiduria y
valores dentro y fuera de las aulas, poseen magnas
cualidades resumidas en el respeto, la humildad, la
solidaridad y la tolerancia, que los engrandecen aun
mas. Asimismo, deseo extender un agradecimiento
especial a un excelente maestro y gran amigo, el
Dr. Alonso Morales Acosta, quien me introdujo en
el apasionante mundo del derecho empresarial y
me extendio las herramientas idoneas para seguir
desarrollandome y  creciendo académica

profesional y personalmente.



iNDICE

INTRODUGCION ..ottt sttt 1
CAPITULO I: MARCO TEORICO ...ttt 5
1.1. Antecedentes de 1a iNVeSHIgaCION ...........uuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiaanees 5
I =T = To o= 1 9
1.2.1. Propiedad Yy CONrol.........oiiiiiieiee e 10
1.2.2. La Teoria de la Agencia y la Asimetria Informativa............ccccccceiiiinnnne. 13
1.2.3. Conflictos de INtErES...ccoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 15
1.2.4. Teoria del Soft Law y Hard Law .........coooiiiiiiiiiieeeeeeee e 18
1.3. Definicion de terminos DASICOS .........uuuvviiieiiiiiiiiiiieiieee s 24
CAPITULO 11: HIPOTESIS ...t 31
2.1. HIpOtesis PriNCIPal ..ot 31
2.2. HIPOLESIS SECUNTANIA ... eeeieeeeeee ettt e e e e e e e e e e e e e enes 31
CAPITULO Ill: METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION .......ccooovvirririerrireirieians 32
S0 I B I<1=T o To 0 =1 (o (o] (o Yo [oc U PPRRRR 32
3.2. Técnicas de recoleccion de datOs...........ueeieiiieiiiiiiiee e 32
3.3, ASPECIOS BLICOS. ...eeiiiiieiiiite et 33
CAPITULO IV: DIRECTORIO. ...ttt en e 34
S I 1= T o1 T o 34
2 ¢ o] o o] g £= 1o (o7 - U PP TP TP PPPPPRPPP 36
4.3. Stakeholdersy €l Dir€CIONIO: ....cuii i 41
4.3.1. DefiniCiOn SIaKENOIQEIS: ..........uuueueeee e 41
4.3.2. El Directorio como StaKehoIder:............ccouueeeeeeeeeieiiieee e 43
4.3.3. Relacion del Directorio con los Stakeholders: ............ccccoeeveunnnennnnnnnnnnnns 50
CAPITULO V: GOBIERNO CORPORATIVO Y BUEN GOBIERNO CORPORATIVO
.................................................................................................................................. 54
5.1. GObIErN0 COrPOratiVO. ......ueeiiiieiieeieee e 54
T I AN g (=To7=To (=T 0] (=S 54
5.1.2. Definicion de Gobierno Corporativo............ceuueeeiiieeeiieeeeeeeieeeeee 61



5.1.3. Referencias del término “Gobierno Corporativo” segun diversos

0rganismos iNtErNACIONAIES ...........ueriiiiiiiiiei e 64
5.1.4. Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE y del G20 ..................... 67
5.2. Buen Gobierno Corporativo ..........oocueeeieiiiiiiee et 69
5.2.1. ANECEABNIES ... 69
5.2.2. Definicion de Buen Gobierno Corporativo ...........cccceeeeeeeeeeeiieiiiciiiieeeeeeenn 95
5.2.3. Referencias del término de “Buen Gobierno Corporativo” segun diversos
0rganismos iNtErNACIONAIES ...........uuiiiiiiiiiieie e 99
5.2.4. Formas societarias y buen gobierno corporativo ............ccceevvevveeeeeennn. 102
CAPITULO VI: BUEN GOBIERNO CORPORATIVO Y DIRECTORIO.................... 107
6.1. Evolucion del Buen Gobierno Corporativo ..........c.euveeeeeiiiiiiiiiiiiieeeeee e 107
6.2. Viabilidad € ImportancCia...........cooooiiiiiiiiieeee e 112
6.3. Regulacién actual y autorregulacion de las practicas de Buen Gobierno
(O70] 1010 ] -1 {17/« PP O PPPPPPPRPPPP 119
6.3.1. INCLUSION DE DIRECTORES INDEPENDIENTES .......c.cccevevevreeennne. 125
6.3.2. CREACION DE COMITES ESPECIALES .......ccoveveieeiieieeieeee e 134
6.3.3. QODIGO DE ETICA Y ESTABLECIMIENTO DE CONFLICTOS DE
INTERES ...t e e e nee e e e e nnes 144
6.3.4. ESTABLECIMIENTO DE UNA POLITICA DE INFORMACION.............. 151
6.4. Legislacion COmMPArada ........ccuuee e e et e e e e e e e e e e 157
o R ] o= 0 = LRSS 158
ST 2 V1= (oo TS 161
T S T ] o 11 [ RS 164
T @] (o] 21 o - SRR 167
CAPITULO VII: PRACTICAS DE BGC EN EL PERU Y PROPUESTA NORMATIVA
................................................................................................................................ 169
7.1. Grado de cumplimiento de las Practicas de BGC con relacién al Directorio. 169
7.1.1. Con relacién a los Directores Independientes ............ccceeveviiieeciniineenn. 171
7.1.2. Con relacién a los Comités especiales........ccccovuiieiiiiiiiieiiiiiiieee e 174
7.1.3. Con relacién al Cédigo de Etica y los conflictos de interés .................... 176
7.1.4. Con relacion a la Politica de informacion ...........ccocccveeiieiniee e, 179
7.1.5. RESURAUOS ...ttt e e e e e e e e e s 183



7.2. Cuestionarios Y reSUAdOS. .......eeeeeiiiiiieee e 185

7.3. ProyecCto de LeY ... 190
CONGCLUSIONES. ...ttt e et e e e e e e e e e s s e e e e e e aeeeesannnnnnees 192
RECOMENDACIONES ...ttt e e e e e e e e sennnre e e e e e e e e e anns 194
FUENTES DE INFORMAGCION ...t 195

> REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ...t 195

» REFERENCIAS HEMEROGRAFICAS ..o 198

» REFERENCIAS ELECTRONICAS ...t 200

» NORMATIVAY DISPOSICIONES INTERNACIONALES ... 208

D 1 =S T 1 209
ANEXOS ... a e 210

Vi



INDICE DE TABLAS

Tabla 1: Tasa de inflacion en paises asiaticos en el periodo 1995-2001 .................. 75
Tabla 2: Casos emblematicos en 10s EE.UU. ... 78

Tabla 3: Total de S.A. con frecuencia de negociacién mayor al 50% entre el 2016 y

Vii



INDICE DE FIGURAS

Figura 1: Gobierno Corporativo de Una €mMpPreSa .......coooeeueeeieeiiieeeeeeieiiieeeeee e 65
Figura 2: Causas de CriSiS @SIAtiCaA......cuuuiiiiiiiiiiii e 70
Figura 3: Efectos de la Crisis aSiatiCa .........oooiuuiieiiiiiieeeeeeeee e 74
Figura 4: Causas de la caida ENroN .........oooiiiiiiiiiiieee e 83
Figura 5: Precio de las acciones de Enron entre los afos 1996-2002 ...................... 84
Figura 6: Valor de la accién en WorldCom desde el afio 1992-2002 ...........c............ 90
Figura 7: Importancia de BGC..........oooiiiiieeeee e 97
Figura 8: Evolucion de BGC en el Perl.............ueiiiiiiiiiiieieeeee e 111
Figura 9: Empresas participantes en el IBGC 2014-2016 .......cccoevriiiiiiiiiieneeenennnns 116
Figura 10: Percepcidn de eficacia del regulador por pais ........cccceeeeeecevieeieeeeeeennns 118
Figura 11: Principales rieSgos de NEQOCIOS .......uuuuuuuurmiiieiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiineienneeneeeeenaes 140
Figura 12: Variacion de la accion de Grafia y MoNntero .........ccccceeeiniiciiieeeneneeennns 121

Figura 13: Andlisis de directores independientes en las SOCIEDADES ANALIZADAS... 174
Figura 14: Andlisis de comités especiales en las SOCIEDADES ANALIZADAS ............. 176
Figura 15: Analisis del Cédigo de Etica y conflictos de interés en las SOCIEDADES
ANALIZADAS .....eeeeeteeeeieeeeeteeeesaseeeaaseeeeasseeeaasseeeaseeeeasseeeansseaeanseeeeasseeeanseeesanseeennsseenas 179
Figura 16: Andlisis de la Politica de Informacion en las SOCIEDADES ANALIZADAS ... 181
Figura 17: Plazo maximo para que SOCIEDADES ANALIZADAS respondan las solicitudes

de informacién presentadas por 10S acCionistas..........c.ueeeeeeieiiiiiiiiiiiieeee e 183

viii



LISTA DE ABREVIATURAS

v BGC Buen Gobierno Corporativo
v BVL Bolsa de Valores de Lima S.A.
v' CAF (Corporacion Andina de Fomento) Banco de Desarrollo de

América Latina

v GC Gobierno Corporativo

v LGS Ley General de Sociedades — Ley N°26887
v LMV Ley del Mercado de Valores — DL N°861

v SMV Superintendencia del Mercado de Valores.

Ex CONASEV (Comisién Nacional Supervisora de Empresas y
Valores)

v OCDE Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos
(Por sus siglas en inglés).

v RPMV Registro Publico del Mercado de Valores



RESUMEN

El directorio de una sociedad andnima es el érgano que goza de soberania en torno a
la administracion interna de la sociedad y, por ende, las decisiones que se adopten en
su seno comprometen a todos y cada uno de los socios y trabajadores de la empresa
frente a terceros. En ese sentido, algunas decisiones pueden encontrarse inmersas en
un conflicto de intereses, informacidn privilegiada, entre otros; y fin de mitigar dichos
riesgos, esta tesis busca regular en una norma legal -Ley General de Sociedades-
algunas préacticas de Buen Gobierno Corporativo relacionadas al directorio. El hecho
de seleccionar sociedades andnimas que cotizan en bolsa -dado su caracter publico-
es vital en el mercado, ya que los potenciales inversionistas y terceros interesados
tendran a su disposicidén informacidn relevante que influya en la toma de decisiones de
caracter econémico.

El método utilizado en la investigacién es inductivo, dado que toma como base algunos
casos emblemas acaecidos en Estados Unidos y los trae a colacidon con nuestra
realidad.

Es menester destacar que la autorregulacion en nuestro pais durante los ultimos dos
anos (2016 y 2017) ha sido insuficiente, dado que no todas las sociedades anénimas
implementan las practicas de Buen Gobierno Corporativo (directores independientes,
comités especiales, establecimiento de un Cédigo de ética y conflictos de interés,
establecimiento de una politica de informacién), por lo que es fundamental que se
regulen algunas de ellas, sirviendo, asi como piedra angular para que diversas

empresas (familiares o estatales) sigan este modelo.



PALABRAS CLAVE: Gobierno Corporativo, Buen Gobierno Corporativo, Consejo de

Administracidn, directores, grupos de interés, transparencia.
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ABSTRACT

The board of a corporation is the body that enjoys sovereignty related to the internal
society management and, therefore, the decisions adopted inside the company,
compromise to each and every one of their partners and employees in front of thirds.
In that sense, some decisions may be immersed in a conflict of interests, privileged
information, among others; in order to mitigate these risks, this thesis seeks to regulate
in a legal norm -General Companies Law- some Good Corporate Governance practices
related to the board. The fact of selecting listed stock companies —given their public
nature- is vital in the market, because the potential investors and interested third parties
will have at their disposal, relevant information that influences in economic decisions
making.

The method used in the research is inductive, since it takes as a basis some
emblematic cases that occurred in the United States and brings them into contact with
our reality.

It is necessary to noted that self-regulation in our country during the last two years
(2016 and 2017) has been insufficient, given that not all limited companies implement
Good Corporate Governance practices (independent directors, special committees,
establishment of a Code of Ethics and conflicts of interest, establishment of an
information policy), so it is fundamental to regulate some of them, serving as a
cornerstone for various companies (family or state-owned companies) to follow this

model.
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INTRODUCCION

La existencia de roles distintos entre los duenos de una sociedad (propiedad) y sus
administradores (control) puede generar, en algunos casos, inconvenientes que
terminen afectando el interés social y repercutir en los agentes que se encuentren
dentro de la sociedad. De ese modo, el manejo de la administracion empresarial por
parte del directorio puede no siempre estar alineado al beneficio social o estando
alineado a ello, realizan practicas en contra de la ética profesional.

Las referidas practicas se resumen basicamente a los conflictos de interés por parte
de los directores, pudiendo también abarcar el uso de informacion privilegiada de la
sociedad, operaciones con partes vinculadas, mecanismos ineficientes para controlar
el cumplimiento normativo, corrupcién de funcionarios, entre otros.

Ahora bien, este problema afecta gravemente: (i) a los inversionistas de la sociedad;
(i) al mercado de valores afectando sustancialmente la transparencia del mercado,
considerado como un bien juridico protegido; (iii) a la reputaciéon y buena imagen que
proyecta la empresa al mercado, dentro del cual se encuentran sus stakeholders; y,
(iv) la organizacion interna de la empresa de forma tal, que termina por debilitar su
estructura y funcionamiento con los empleadores.

Los riesgos a los que se puede enfrentar la sociedad con relacion a su directorio son
innumerables, y si tomamos en cuenta que son sociedades que cotizan en bolsa, el
valor de sus acciones se podria ver afectado; siendo ello asi, el derecho como
disciplina juridica debe ser un mecanismo que ayude prevenir la materializacién de los
riesgos, usando como alternativa la regulaciéon de las practicas de buen gobierno

corporativo.



En ese sentido, el problema general trazado en la presente investigacion busca
responder la incdgnita referente a si es necesario plantear la regulacion dentro de una
norma legal -Ley General de Sociedades- algunas practicas de buen gobierno
corporativo relacionadas al directorio de las S.A. cotizadas en bolsa

En orden de resolver la problematica, se demostrara que el grado de cumplimiento de
las practicas de buen gobierno corporativo en relacidbn a los directores de las
Sociedades Andnimas que cuentan con una frecuencia de negociacién (de sus
valores) superior al 50% al mes de diciembre 2016 y 2017 -tomando como referencia
el “Reporte sobre el Cumplimiento del Cdédigo de Buen Gobierno Corporativo para las
Sociedades Peruanas’-, no ha variado notablemente, por lo cual, la autorregulaciéon no
ha funcionado de forma 6ptima y la regulacidén se vuelve necesaria.

De otro lado, la importancia de la presente investigacion se justifica desde los puntos
de vista social, juridico y pragmatico, por lo siguiente: (i) Socialmente, la investigacion
se realiza con miras de brindar proteccion al mercado en general. A propésito de las
malas gestiones que se generan dentro de las sociedades muchas veces causadas
por sus altos directivos, es fundamental reglamentar algunas de practicas generando
asi un ambiente armonioso en cuanto a las transacciones comerciales en bolsa; (i)
Juridicamente, la investigacién analiza la viabilidad de regular dentro de la LGS,
algunas practicas de Buen Gobierno Corporativo relacionados al directorio de las
sociedades andénimas que listan en bolsa y que actualmente vienen siendo de
cumplimiento voluntario, es decir, autorreguladas; vy, (iiij Pragmaticamente, la
investigacion resulta siendo beneficiosa para los inversionistas como para la misma
sociedad que cotiza en bolsa, dado que los primeros van a colocar su inversion en

empresas mas confiables y certeras esperando una buena rentabilidad, mientras que
2



la sociedad generara un valor agregado el cual ayudara a mejorar su posicién dentro
del mercado generando expectativas positivas que podran ser valoradas desde
cualquier ambito que se observe.

Ahora bien, un factor limitante en la presente investigacion es el sector econémico al
que va dirigido dado que esta investigacion analizara solo a las Sociedades Anénimas
que cotizan sus valores en la Bolsa de Valores de Lima, dejando para préximas
investigaciones el analisis del Buen Gobierno Corporativo desde diversos tipos de
empresas, tales como: financieras, estatales, pymes, familiares. Otro factor limitante
es el analisis economico desde una perspectiva del costo-beneficio que implicaria
regular normativamente las practicas de Buen Gobierno Corporativo, dado que ese
analisis requiere de un estudio especializado en econometria, modelos probabilisticos,
entre otros, los cuales no forman parte de los conocimientos técnicos de la
investigadora.

Por otro lado, es menester precisar que el tipo de la investigacidén utilizado para la
elaboracion de este trabajo de investigacion es tedrico descriptivo, a fin de aplicarlas
a los directorios de sociedades que cotizan en bolsa. El disefio metodolégico de la
presente investigacion es mixto, comprendido por las diversas posiciones doctrinales
y legales (nacionales e internacionales) de las que parte el gobierno corporativo, y por
estadisticas recopiladas de la informacién publica publicada en el portal de la SMV. El
método de la presente investigacion es inductivo, pues parte de los casos
emblematicos acaecidos en Estados Unidos a nuestra realidad.

Finalmente, cabe destacar que el presente trabajo de investigacién consta de siete
capitulos: el primero consagra el marco teérico; el segundo abarca el tratamiento de la

hipotesis; el tercero versa sobre la metodologia; el cuarto se ocupa del directorio; el
3



quinto esta dedicado al gobierno corporativo y al buen gobierno corporativo; el sexto
abarca al buen gobierno corporativo y el directorio; y, por ultimo, el séptimo versa sobre
las practicas de buen gobierno corporativo aplicadas en el Peru y la propuesta

normativa que proponemos.



1.1.

CAPITULO I: MARCO TEORICO

Antecedentes de la investigacion

El mexicano Roberto Arturo Lima, en su tesis “Gobierno Corporativo: Una

comparacion entre empresas de México, Estados Unidos y Alemania” (2004) senala

que:

Asi

El problema del gobierno corporativo radica en las diferencias que existen
entre propiedad y control corporativo. (...) Esta dispersion de la propiedad
consiste en que cada vez mas individuos participan en las empresas, pero su
control se encuentra en muy pocas manos. El control de la propiedad
concentrada en unas cuantas manos tiene relevancia porque puede beneficiar
o dafar a muchos individuos, cambiar las condiciones del mercado, afectar
areas geograficas completas llevandoles prosperidad o ruina y en ultima
instancia deteniendo o fomentando el crecimiento econdmico del pais. (p.4)

mismo, el referido autor, al comparar la realidad mexicana con la

estadounidense y la alemana, advierte que:

Por su parte, en México, la estructura de Gobierno Corporativo familiar y la
falta de una figura institucional que regule el Gobierno Corporativo, permite
que las partes de la estructura del Gobierno Corporativo funcionen como mas
se adecue a la proteccién del accionista mayoritario y la hegemonia del clan
familiar perteneciente a la empresa, desprotegiendo a los accionistas
minoritarios y fomentando desconfianza entre los inversores actuales vy

potenciales. (p.48)



Por otro lado, la autora guatemalteca Rosa Puac, en su tesis “La aplicacion del

Gobierno Corporativo en un Grupo Financiero Guatemalteco” (2008), sefala que el

Gobierno Corporativo es autbnomo a cada empresa:
Al analizar la literatura sobre la aplicacion de principios de Gobierno
Corporativo, en las economias a nivel internacional, se concluye que no existe
un manual o un conjunto de practicas generalmente aceptadas. Esto ocurre
porque el gobierno corporativo debe ser evaluado en cada empresa o
institucidn, considerando la estructura legal, la regulacion existente en el pais,
la eficiencia del sistema judicial, el nivel de corrupcién y las préacticas
particulares de cada empresa en cada sector econémico. (p. 229)

Adicionalmente, la autora concluye que:
El sistema de gobierno corporativo constituye la estructura organizacional,
mediante la cual las empresas y grupos financieros, buscan mejorar su imagen
hacia los mercados, tanto nacionales como internacionales, a través de
practicas que favorezcan la transparencia, la confianza, la seguridad, la
credibilidad y la rentabilidad hacia sus accionistas actuales y potenciales,
favoreciendo la igualdad al derecho de informacién, dentro del contexto de un
voto, una accion; todo esto con el objetivo de incrementar y asegurar la
participacion en el mercado y atraer nuevos inversionistas, para poder ser
competitivos dentro del proceso de la globalizacién. (p. 230)

Desde otra perspectiva, los autores peruanos Marco Calderén, Vivian Goldstein y

Augusto Vejarano, en su tesis “Gobierno Corporativo en las empresas familiares

peruanas: caso de estudio en el sector textil” (2007), refieren que:



El gobierno corporativo se encuentra sometido a controles internos y externos
que regulan su actuacion. En la interaccion de ambos tipos de control se
configura la forma de gobierno de la empresa. Ademas, existen requisitos
minimos que ésta debe cumplir con los propietarios y el medio en el que se
desenvuelve, en la busqueda del valor y el beneficio de los inversionistas.
(p.22.)

Siguiendo la linea anterior, el autor mexicano Israel Martinez, en su tesis “El control

interno como herramienta administrativa para alcanzar Buenas Practicas de

Gobierno Corporativo” (2008), sefiala que:
Mientras que los desarrollos en materia de control interno se enfocan desde el
nivel del directorio hacia abajo dentro de la escala jerarquica, en los desarrollos
sobre gobierno corporativo se pone énfasis desde el nivel de la alta gerencia
hacia los niveles superiores de la organizacién y hacia los terceros con que
ésta se vincula. (p.87)

Ademas, el referido autor sefiala la importancia del control interno junto a la funcién

de auditoria.
Un sistema de control interno ayuda a alcanzar la eficiencia y eficacia en
operaciones, cuando como resultado de un buen “ambiente de control” se
logra que el Comité de auditoria marque la pauta que promueva una ética
corporativa, informes financieros de calidad e informacién suficiente, y que con
estos elementos al llevar a cabo la “supervisidn y monitoreo” se cuente con los
planes de accién y seguimiento de la direccién para abordar las deficiencias

en el control interno previamente revisados por el Comité de auditoria. (p.147)



Ahora bien, autores salvadorenos Claudia Cérdova y German Sanchez, en su tesis

“Gobierno Corporativo: Una estrategia para la sostenibilidad y generacion de valor

en la mediana empresa de El Salvador” (2015), sefialan que el gobierno corporativo:
Ayuda a las empresas a evitar las graves consecuencias de una recesion
economica con mayor equilibrio, tal como demuestran los resultados obtenidos
durante la ultima crisis financiera global. Los esfuerzos por medir el
desempeno de la empresay el impacto de las mejoras del gobierno corporativo
sobre los resultados han cobrado impulso, desde que el tema empezara a
recibir cada vez mayor atencion a principios de los noventa. (p.44)

Con relacion a la mediana empresa salvadorefia los autores observan que:
El tipo de administracion que predomina es la de administrador unico, (...) no
existe un organo dentro de la entidad que se encargue especificamente de la
direccidn y control de las operaciones. Con frecuencia son los accionistas los
que, en cierta medida, tratan de marcar la vision estratégica, pero no se logra
concretizar en su maxima expresion, porque se enfocan mas en el modelo de
negocio — ventas- y no en la parte administrativa. (...)
Se observa cierto grado de avance en la implementaciéon de mejores practicas
de gobernanza en un numero reducido de empresas del sector, ya sea por
conviccion o de manera empirica: han comenzado a adoptar (...) la
incorporacion de codigos de ética, politicas y procedimientos, pero alin deben
mejorar en cuanto a la divulgacién y monitoreo del cumplimiento de dichos
lineamientos; se han establecido comités de auditoria, con lo que se presenta
una mejora respecto a control interno, pese a ello existe una marcada debilidad

en cuanto a gestién integral de riesgos. (pp. 124-125)
8



Finalmente, los autores peruanos Carlos Agliero y Lourdes Flores en su tesis:

“Gobierno Corporativo, alternativa de desarrollo del mercado de capitales:

Propuesta para mejorar su practica en el Peru” (2004), sefalan que:
Sobre la base de la teoria econdmica, la teoria financiera y sobre la base de
la evidencia empirica, proponemos que la autoridad econémica en el Peru
debe implementar una legislacion -que contenga como minimo las
recomendaciones aportadas por la OECD que obligue, inicialmente, a las
empresas (emisoras de instrumentos financieros) que pretendan ser
destinatarias de capital de los fondos de pensiones a adoptar y poner en
practica el buen Gobierno Corporativo. Esta puesta en practica de Buen
Gobierno Corporativo debe ser obligatoria —inicialmente- y no voluntaria, como
actualmente existe (...) (p.116)

Asimismo, los autores sefnalan los beneficios de contar con un gobierno corporativo:
No es posible cuantificar los efectos directos que proporciona un buen sistema
de Gobierno Corporativo, pero, las buenas practicas marcan la diferencia y
actuan como un “seguro de proteccion” para la empresa y sus accionistas. En
caso contrario, la confianza de los inversionistas se deteriora, el mercado
accionario se vuelve menos atractivo, sube el costo de financiamiento para las
empresas y los proyectos de inversion y se debilita el sistema econdmico en

general. (p.122)

1.2. Bases Teoricas
A continuacién, se presentan las bases teoricas que sustentaran el trabajo de la

investigacion.



1.2.1. Propiedad y Control

Para Richard Posner (1998), el control reside en la Administracion de la

empresa:
El control de la empresa reside en un grupo de administradores que dirige
la empresa y corporacion. El control de la empresa reside en un grupo de
administradores que dirige a los empleadores que compran los insumos
de ésta y elaboran y venden su produccion. El grupo administrador esta
integrado por personas con experiencia en el negocio y que lo atiendan
a tiempo completo, dia tras dia. (p. 388)

Los pioneros del tema acerca de la separacidn entre propiedad y control son

Berle y Means (1932), quienes a través de un trabajo basado en la experiencia

norteamericana aluden al término de propiedad con relacidén a los duefios de

acciones y el control con relacion a los administradores.
El poder econémico, en términos de control sobre la capacidad instalada,
esta respondiendo aparentemente a una fuerza centripeta, tendiendo a
concentrarse mas y mas en unos pocos grupos de direccion de las
Sociedades Andnimas. Al mismo tiempo, la propiedad de dichas
Sociedades es centrifuga, tendiendo a dividirse y subdividirse en
unidades cada vez mas pequefnas que pasan libremente de mano en
mano. En otras palabras, la propiedad se dispersa continuamente, y el
poder inicialmente vinculado a ella se concentra de manera creciente; y
el sistema, a causa de ello, deviene mas sélidamente establecido. (pp. 9-

10)
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La diferenciacion existente entre propiedad y control dentro de una sociedad

responde a que esta cuente con el accionariado difundido. Al respecto,

Fernando Pickmann (2003), sefnala:
En las sociedades andnimas abiertas, el fenomeno de la dispersion de
su accionariado, y la gran cantidad de accionistas que pueden llegar a
tener, genera que en la mayoria de los casos no todos sus accionistas
puedan participar en la gestidén de la sociedad o, que un grupo de ellos
ni siquiera tenga interés de participar en los actos societarios,
especialmente en las juntas generales. (p. 928)

La consecuencia generada por el hecho de separar la propiedad y control

pueden terminar recayendo en un conflicto de interés, se refiere Adam Smith

(1776):
La actividad de una sociedad por acciones es siempre dirigida por un
consejo de administracidén. Es verdad que este consejo estd a menudo
sometido en numerosos aspectos al control de una junta general de
accionistas. Pero la mayor parte de estos accionistas rara vez pretenden
comprender los negocios de la compafia, y cuando el espiritu faccioso
no prevalece entre ellos, no se interesan en sus asuntos y estan
satisfechos con recibir el dividendo semestral o anual que los directivos
consideran conveniente pagarles. (...) Ahora bien, no es razonable
esperar que los directivos de estas companias, al manejar mucho mas
dinero de otras personas que de ellos mismos, lo vigilen con el mismo

ansioso cuidado con el que frecuentemente vigilan el suyo los socios de
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una empresa particular. (Traducido por Carlos Rodriguez, 1994. pp. 399-
400)

Al respecto, Luisa Reyes (2002) agrega:
Los directivos aprovechan la difusion del capital, asi como los costes de
informacion y control, para actuar en interés propio, llevando a cabo
comportamientos oportunistas y surgiendo el llamado problema de
agencia. De esta forma, el desequilibrio se produce cuando las
sociedades concentran excesivamente el poder en manos de la direccién
no encontrandose la debida representacion de los intereses de los
diversos grupos. Estos comportamientos se justifican por la existencia de
informacién asimétrica entre las partes (...) (pp. 112-113)

Por el contrario, en las sociedades con accionariado concentrado —como el

caso europeo- se encuentra la figura de la propiedad y en control recaido en

una misma persona: el accionista controlador. Belén Lozano, Alberto de Miguel

y Julio Pindado (2004) se refieren de forma positiva este tipo de control:
El consejo de administracidn y la concentracién de la propiedad
contribuyen a controlar a la direccidon alejdndola de sus intereses
particulares y, en definitiva, a alinear sus intereses con los de los
accionistas. Por ultimo, el mercado de control, de directivos y de
productos seran mecanismos adecuados que entrardn en
funcionamiento cuando la direccion actlie tan ineficientemente que su
estabilidad sea cuestionada. (p.238)

No obstante, Miguel Crespo y Antonio Zafra (2005) sefialan una desventaja de

la concentracién accionarial.
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(...) la concentracion de la propiedad no esta exenta de problemas, pues
el riesgo obvio es que el accionista mayoritario o los grandes accionistas
usen su influencia para perseguir sus propios objetivos a expensas de
los intereses del resto de accionistas. (p. 15)
La realidad de las empresas peruanas mayoritariamente cuenta con
accionariado concentrado. José Antonio Payet (2002), se refiere:
Aun en las grandes empresas y en las sociedades anonimas que
podriamos denominar “abiertas”, en nuestro pais, uno dificiimente
encontrara sociedades andénimas de accionariado disperso (...). Mas
bien, prevalece en las grandes empresas peruanas listadas una
estructura con bloques accionariales de control, generalmente

mayoritarios, con presencia de accionistas minoritarios. (p.82)

1.2.2. La Teoria de la Agencia y la Asimetria Informativa

Jensen y Meckling (1976) definen la relacion de agencia del siguiente modo:
Un contrato bajo el cual una o mas personas (principales) contratan a
otra persona (el agente) para realizar algun servicio en su hombre que
implica la delegacion de alguna autoridad de toma de decisiones al
agente. (p.308)

A su vez, Eric Posner (2000) sefala:
Una relacién de agencia, es una relacién entre dos personas en la cual
una de las partes (el principal) obtiene beneficios o utilidad cuando la otra
parte (el agente) desarrolla una tarea. El principal obtendra un mayor

beneficio cuando el agente desarrolle su tarea de la mejor manera que
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cuando el agente no se cuida o no se esfuerza; el agente, sin embargo,
no siempre tendra incentivos para esforzarse si no obtiene con ello una
recompensa. (p.4)

No debemos pasar por alto el concepto de asimetria informativa con relacion

a los problemas de agencia. Luis Gerardo Gdémez (2008), define a la

informacion asimétrica como:
La informacién asimétrica en la teoria financiera genera todo un campo
de estudio que se tiende a interrelacionar con los aspectos mas
relevantes, en cuanto a los conflictos que aparecen producto de que
alguno de las partes que intervienen en una transaccion, maneja un tipo
de informacién que la otra parte no dispone, generando la aparicién de
comportamientos oportunistas en relacién con la toma de decisiones
financieras, en la formacidn de precios de los titulos, en la valoracion de
los activos financieros y en el conflicto entre propiedad y control. (p. IX-
1)

Pablo Okomura (2010) sefnala las consecuencias que este fallo de mercado

(asimetria informativa) origina y se refiere a una posible regulacién por parte

del Estado:
El primero de ellos esta dado por la imposibilidad de contar con mercados
completos, ya que no es posible contar con informacion suficiente que
permita anticipar todos los escenarios posibles y con ello todos los
riesgos, en consecuencia se produciran decisiones de consumo e

inversion (asignaciones) no eficientes.
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Otro problema producto de la informacion asimétrica, lo configura la
seleccidon adversa por medio de la cual los agentes tomaran decisiones
equivocadas justamente por no contar con informacion eficiente. Si el
Estado hace que la informacidon sea mas accesible y suficiente, la toma
de decisiones de consumo sera mas eficiente y con ello los mercados
seran mas competitivos. (p.5)
Relacionado con el problema de agencia, la asimetria informativa tiene su
razdn de ser en la posesion de informacidn relevante que ostentan los agentes
frente al principal. Rosario Quispe (2005) sefiala la importancia de tener un
buen gobierno corporativo para contrarrestar a este fallo:
Los inversionistas consideran cada vez mas la aplicacién de practicas de
buen gobierno corporativo como un elemento de suma importancia para
preservar el valor real de sus inversiones en el largo plazo, en la medida
que conlleva a eliminar la informacion desigual entre quienes administran

la empresa y sus inversionistas. (p. X-4)

1.2.3. Conflictos de Interés

Oscar Saldivar (2010) sefiala que:
En tal sentido, un conflicto de intereses surge cuando una persona, como
funcionario o empleado de una organizacion o institucién, es influenciado
por consideraciones personales (e incluso institucionales) al realizar su
trabajo. Por ello, existe (o puede existir) conflicto de intereses cuando en

el ejercicio de las labores dentro de una organizacion o institucion
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sobreviene (0 puede sobrevenir) una contraposicion entre los intereses
propios y los de la institucion.
Asi, una persona incurre en un conflicto de intereses cuando, en vez de
cumplir con lo ofrecido, actua en beneficio propio o de un tercero. Ello
implica ser desleal y significa no honrar el compromiso con lo que su
comportamiento no deviene en uno recto y probo. (p. 24)

Sobre el deber de lealtad que recae en los administradores, Francisca

Mendoza (2010) senala:
El deber de lealtad se justifica para evitar cambios constantes segun el
interés de los administradores, y tener un estandar de conducta esperado
dado la confianza puesta en ellos, considerando que los contratos son
incompletos por naturaleza y no se puede abarcar la totalidad de los
supuestos en los cuales existan incentivos que les hagan apartarse de
sus obligaciones (p.11)

Asimismo, Miguel Puga y Guillermo Zapata (2015), senalan:
El deber de lealtad implica obrar de buena fe en interés de la empresa,
no valiéndose de su cargo para realizar operaciones por cuenta propia o
de personas vinculadas a ellos, ni utilizar sus facultades para fines
distintos de aquellos para los que han sido nombrados. Un director leal
no debe desempefar ningun cargo en empresas competidoras de
aquella de la que es director. (p. 25)

Ademas, Pedro Portellano y Fernando Vives (2015) comentan:
Pero en el caso de las sociedades cotizadas aquel riesgo presenta un

particular dramatismo. Ya no se trata (solamente) de que los
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componentes del 6rgano de administracion prioricen sus propios
intereses a los de la sociedad. Ahora el riesgo medular estriba en que los
socios mayoritarios se sirvan de los administradores (que a pesar de ser
nombrados formalmente por la junta, en términos realistas han sido
aupados a su posicion gracias al voto de los accionistas mayoritarios)
para conseguir para ellos beneficios que, en realidad, corresponderian a
la sociedad (y, por tanto, a todos los accionistas, y no solo a los
mayoritarios, que sufririan asi un lucro cesante) o para lograr beneficios
a costa de la sociedad. (p. 372)

Juan José Cordova (2015) relaciona un conflicto de interés con una conducta

antiética:
Los limites de lo éticamente correcto incluyen la claridad que deben tener
las personas en su funcién de empleados o funcionarios de una empresa,
respecto de las acciones que realicen y que deben orientarse a la
obtencidén del beneficio para la organizacién por encima del beneficio
personal. (p. 58)

Debe tenerse en cuenta los distintos incentivos que llevan a un director a

actuar en contraposicidén de la sociedad. Carlos Delvasto (2007) se refiere:
(...) debido a la existencia de asimetria de informacion en esta
interrelacion, los incentivos del agente varian en detrimento del interés

del principal y en provecho de su propio interés. (p. 308)
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1.2.4. Teoria del Soft Law y Hard Law

Las teorias del soft lawy del hard law son expuestas tomando como referencia

a las fuentes que dan origen al Derecho Internacional. Diego Yanez y Juan

Carlos Yanez (2012) se refieren:
Se sostiene que las Fuentes de Derecho Internacional son hard law,
integrada por los Tratados Internacionales y la Costumbre Internacional
y el soft law, compuesto por los Principios, la Jurisprudencia y la Doctrina
Internacional. (p. 10)

Con relacién al soft law, Mauricio Del Toro (2016) sefala:
Asi, la expresion soft law busca describir la existencia de fendbmenos
juridicos caracterizados por carecer de fuerza vinculante aunque no
carentes de efectos juridicos o al menos con cierta relevancia juridica. (p.
519)

Asimismo, Juan Moreso y José Marti (2012) citando a Rafael Escudero,

refieren:
La idea de soft law remite al uso de instrumentos juridicos enfocados a
la promocién de conductas, mas que a la coercién o castigo de las
mismas. En este sentido, no descansa centralmente en la idea de
sancion, tal y como ciertas concepciones clasicas del derecho habian
teorizado, sino que incorporan otro tipo de medidas. (p. 19)

De lo referido, observamos que la teoria del soft law establece conductas que

no tienen caracter coercitivo u obligatorio. En ese sentido, es menester vincular

este tipo de conductas con la autorregulacion. Adan Nieto (2008) senala:

18



En el sentido puramente etimoldgico del término, la autorregulacion
indica la capacidad de un sujeto de someterse a determinadas reglas
(auto-regulare). Desde esta perspectiva, los contratos, los convenios, asi
como los estatutos y las demas normas internas de los sujetos vy
organizaciones privadas, son fruto de la autorregulacion. (p. 121)

Por su parte, José Maria De la Cuesta (2008) se refiere:
(...) a que el fendmeno de la autorregulacion responde a la tendencia
actual a escapar del mundo del derecho y de sus procesos propios de
realizacion (...) (p- 3)

Ademas, Pedro Dominguez, Sergio Rodriguez, Fernando Vives, Arnau Tapias

(2015) senalan:
El argumento mas utilizado para explicar el empleo de la formula de las
recomendaciones es el de la flexibilidad: al configurar una norma de
Gobierno Corporativo como una recomendacion, en vez de como una
norma juridica de obligado cumplimiento, se atribuye a los sujetos
destinatarios de la norma, las sociedades, un margen de discrecionalidad
para apartarse de ellas cuando consideren que existen motivos
suficientes que lo justifiquen. (p. 188)

Por otro lado, y en relacién al hard law, Mauricio Del Toro (2016) sefala que:
(...) hard law, entendiendo éste como aquellos instrumentos o practicas
generales con caracter obligatorio cuyo incumplimiento puede ser exigido

por las vias institucionales de solucion de conflictos (...) (p. 528)
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Asimismo, Jacob Gersen y Eric Posner (2008) lo definen como:
(...) una regla emanada de una autoridad legislativa que si cumple con
las formalidades constitucionales y de otra indole que sean necesarias
para que la norma sea juridicamente vinculante. (p.579)

La teoria del hard law establece conductas que tienen caracter vinculante y

mandatorio; es por ello, que lo relacionamos con la regulacién normativa.

Carlos Alza (2011) lo define del siguiente modo:
Regulacion, en un sentido lato, tiene que ver con normas o reglas que
tienen mecanismos de exigibilidad y control. Técnicamente, se justifica la
regulaciéon por la presencia de monopolios naturales, asimetrias
informativas o fallas del mercado que requieren una intervencidn ex ante
por parte del Estado. (p. 74)

A su vez, José Manuel Cuenca (2002) senala:
No es facil acufiar una definicidon precisa del término regulacion (...) el
analisis de la abundantisima bibliografia sobre la materia revela tres
modos fundamentales de concebir aquélla: la regulacién como conjunto
de normas, la regulacién como mecanismo de intervencion directa del
Estado en la economiay, finalmente, la regulacién como forma de control
social. La primera de tales concepciones (propia de la dogmatica juridica,
del mismo modo que la segunda y la tercera lo son de la economia y la
sociologia, respectivamente) hace referencia a la promulgacién de un
conjunto de reglas imperativas y a la existencia de algin mecanismo
institucional que vele por el cumplimiento y, en su caso, imposicién

coactiva de dichas reglas. (p. 123-124)
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Después de haber esbozado lo concerniente al soft law y hard law, debemos

precisar que nuestro “Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las

Sociedades Peruanas” establece un régimen autorregulado para estas

practicas. Veamos.
Se espera que su implementacion voluntaria, reflejo de su clara
capacidad de autodeterminacion y autorregulacién, revierta en su
competitividad y sostenibilidad. La adhesién a dichos principios y su
revelacién por parte de las sociedades se constituird, a su vez, en un
referente que los diferentes grupos de interés valoraran, y que contribuira
a su posicionamiento en los mercados de capitales del pais y del exterior.
(p.7)

A su vez, Juan José Martinez (2005) senala:
Otro aspecto caracteristico del movimiento pro buen gobierno corporativo
es que pareciera concebirlo como un sistema voluntario, que puede ser
promovido, pero cuya implementacion depende —uUnicamente- de la
buena disposicidén de las sociedades empresariales. (p. 102)

Mauricio Rosillo (2008) sefiala las ventajas acerca la autorregulacién:
(...) la autorregulacion en el mercado de valores procura elevar los
estandares y vela por un mercado integro y transparente donde exista
formacién de precios y condiciones adecuadas de seguridad para los
inversionistas y para el publico en general. Asi mismo, la autorregulacion
se convierte en un instrumento que contribuye al funcionamiento
ordenado del mercado, mediante la introduccion de una cultura de

profesionalismo y la represidn de las malas practicas. (p. 11)
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Debemos mencionar el funcionamiento de aquellos paises que han optado por

el soft law respecto de su gobierno corporativo. Maria Streb, Marissa

Reichberg y Sandra Paredes (2015) sefalan:
En cuanto a la forma en que deben ser informadas aquellas practicas
de Gobierno Corporativo que no tienen el caracter de ser obligatorias,
los organismos reguladores han requerido revelar su cumplimiento de
manera anual, ya sea a través de un formato de respuesta a un
cuestionario o de un informe particular como es el caso de Bolivia, Chile,
Espana, Argentina y Panama, y en los dos ultimos paises ademas esta
informacion debe ser incorporada en la Memoria Anual del emisor y en
los prospectos de emisidn, respectivamente. En Peru, la informacién del
cumplimiento de las practicas de buen Gobierno Corporativo no debe
ser informada en un documento aparte, sino que debe ser incluida en la
Memoria Anual, asi como en los prospectos de emisiones de valores.

(p. 133)

No obstante, también debemos precisar que existen paises (como el caso
espanol) que tienen tanto al soft law como al hard law en su modelo de
gobierno corporativo, comentan Guadalupe del Carmen, Eva Argente y Lazaro
Rodriguez (s.f.):
(...) modelo hibrido que se apoya en leyes y decretos y en la adopcion
voluntaria de los cédigos de buen gobierno, para mejorar la proteccién
del inversor, delimitar las funciones del Consejo de Administracion y las

del de Auditoria, mejorar la transparencia informativa y evitar los
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conflictos de interés y riesgo corporativo, principalmente en companias
cotizadas. (p. 16)
Desde otro punto de vista y enfocandose en la politica de informacion dentro
de las sociedades, José Antonio Payet (2002), considera que este aspecto
debe pasar al lado de la regulacion:
Dada su caracteristica de bien publico, la informacidén no sera producida
y divulgada espontaneamente en la cantidad optima. Es por ello que es
generalmente aceptado que la legislacion societaria y del mercado de
valores debe establecer obligaciones de informar a accionistas e
inversores, a cargo de las empresas. (p.99)
Respecto de la cita sefialada, Frank Easterbrok y Daniel Fischel hacen
mencidn al free-riding en relacién a la divulgacion de informacion:
El problema esté relacionado con el dilema del prisionero. Las empresas
y los inversionistas actuando como un grupo, quieren que las empresas
divulguen informacidén con componentes de la empresa y de la industria
especifica. Cada empresa actuando independientemente no lo haria, en
parte porque las otras se convertirian en free-riders y en parte porque un
segmento de la informaciéon (como la relacionada a nuevos productos)
puede dar una ventaja competitiva a los rivales. Cada empresa estara
dispuesta a revelar, solamente si se les exige a todas las demas a hacer
lo mismo. (pp. 175-176)
Por otro lado, y refiriéndose a los directorios independientes y a los comités
especiales, Candido Paz-Ares (2002) sefala que los mismos deben

permanecer autorregulados:
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Nuestra doctrina mercantilista -como hemos tenido ocasion de adelantar-
apuesta resueltamente por una filosofia regulatoria: por reglamentar
minuciosamente la organizacion de la sociedad, por estructurar
rigidamente sus procesos de decisidén, por acentuar su ya marcado
caracter imperativo (...). No se trata de que la Ley de Sociedades
Andnimas prescriba el niumero de consejeros independientes, que
disponga si el primer ejecutivo puede o no presidir el Consejo de
Administracion que tome partido sobre si debe haber una comisiéon de
auditoria de esta o aquella naturaleza. Estas medidas, insisto, hacen
peligrar la evolucion y dificultan la adaptacion. Lo que hace falta es
justamente lo contrario: flexibilizar el Derecho de Sociedades,

simplificarlo, desformalizarlo. (p.147)

1.3. Definicion de términos basicos
- Bolsa de Valores de Lima (BVL): El portal de la BVL lo define del siguiente
modo:

Es una empresa privada que facilita la negociacion de valores inscritos en
Bolsa (acciones, bonos, papeles comerciales, entre otros), ofreciendo a los
participantes (emisores e inversionistas) los servicios, sistemas vy
mecanismos adecuados para la inversion de manera justa, competitiva,
ordenada, continua y transparente. (Recuperado de

http://www.bvl.com.pe/descarga/folletolnformativo.pdf)
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- Buen Gobierno Corporativo: EI portal virtual de Ila consultora
PriceWaterhouseCoopers sefala que:

El buen gobierno corporativo es un atributo fundamental para una

organizacion saludable. Establece el tono de cémo opera y se comporta la

organizacion tanto internamente como en el mercado en general. Define la

relacion entre la Junta Directiva, la administracién y el resto de la

organizacion. (Texto  original en  inglés. Recuperado  de

https://www.pwc.com/la/en/risk-assurance/corporate-governance.html)

- Conflictos de interés: Son aquellas situaciones en las que se presenta una
coexistencia contraria de intereses dentro de una misma persona. El art. 180° de
la Ley General de Sociedades sefiala explicitamente dicha prohibicion aplicable
para el caso de los directores:

“Articulo 180.- Conflicto de intereses

Los directores no pueden adoptar acuerdos que no cautelen el interés social
sino sus propios intereses o0 los de terceros relacionados, ni usar en
beneficio propio o de terceros relacionados las oportunidades comerciales
o0 de negocios de que tuvieren conocimiento en razon de su cargo. No
pueden participar por cuenta propia o de terceros en actividades que
compitan con la sociedad, sin el consentimiento expreso de ésta.

El director que en cualquier asunto tenga interés en contrario al de la
sociedad debe manifestarlo y abstenerse de participar en la deliberacién y
resolucion concerniente a dicho asunto.

El director que contravenga las disposiciones de este articulo es

responsable de los danos y perjuicios que cause a la sociedad y puede ser
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removido por el directorio o por la junta general a propuesta de cualquier
accionista o director.”
- Consejo de Administracion/Directorio: El art. 153° de la Ley General de
Sociedades define al directorio de la siguiente manera:
“Articulo 153.- Organo colegiado y eleccion
El directorio es 6rgano colegiado elegido por la junta general. Cuando una
0 mas clases de acciones tengan derecho a elegir un determinado numero
de directores, la eleccidén de dichos directores se hara en junta especial’.
- Economia: Gregory Mankiw (2002) define a la economia como:
La economia es el estudio del modo en que la sociedad gestiona sus
recursos escasos. En la mayoria de las sociedades, los recursos no son
asignados por un unico planificador central sino por medio de las acciones
conjuntas de millones de hogares y de empresas. Los economistas
estudian, pues, el modo en que toman decisiones las personas: cuanto
trabajan, qué compran, cuanto ahorran y cémo invierten sus ahorros.
También estudian el modo en que se interrelacionan. (p.3)
- Emisor: El literal g) del art. 8° de la LMV - Decreto Legislativo N°861, lo sefiala
como:
La persona de derecho privado o de derecho publico que emite valores
mobiliarios.
- Etica profesional: Jeimy Caballero (2017) en una nota publicada en el Diario
panameno “La prensa” se refiere a la ética profesional como:
Conjunto de normas o principios por los cuales debe regirse una persona

en el ambito laboral. Este factor trata de abarcar los parametros y
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actividades que se realizan en las diferentes profesiones. Trata de
establecer conciencia de responsabilidad en la ejecucion de la profesion,
mediante los valores que tiene cada persona.
Frecuencia de negociacion de valores (F.N.): Rosario Quispe (2003), se
refiere:
Es un indicador del grado de liquidez de un valor, en otras palabras, de la
rapidez con que éste podria ser vendido y convertido en dinero. Es
calculado por la Bolsa de Valores de Lima para acciones y bonos. (p. X-1)
Gobierno Corporativo/ Gobernanza Corporativa: En el aiio de 1992, dentro
del informe Cadbury, se define:
El gobierno corporativo es el sistema por el cual las companias son dirigidas
y controladas. Los consejos de administracidon son responsables de la
gobernanza de sus empresas. El papel de los accionistas en la gobernanza
es nombrar a los directores y auditores para asegurarse de que existe una
estructura de gobierno apropiada. (numeral 2.5)
Grupos de interés/Stakeholders: Edward Freeman en el afio 1984 y se refirié
a un stakeholder como:
Cualquier grupo o individuo que puede afectar o ser afectado por la
consecucion de los objetivos de la empresa. (p. 25)
Inversion: El portal de la BVL lo define del siguiente modo:
Empleo del capital con el objetivo de obtener beneficio en el mediano o el
largo plazo.
Institucion de Compensaciéon y Liquidacion — CAVALI S.A.: El portal de

CAVALI senala que:
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Se encarga del registro, transferencia, custodia, compensacién y liquidacion
de valores para las operaciones realizadas en la Bolsa de Valores de Lima
(renta variable y renta fija corporativa) y Datos Técnicos S.A. (renta fija
publica). Asimismo, inscribe las transferencias realizadas sobre los valores
registrados en su registro contable.
- Mercado: El portal de la BVL lo define del siguiente modo:

Lugar donde se efectian operaciones de compraventa de determinados
bienes. Conjunto ideal de actos de compra y venta de bienes determinados
en un tiempo y un espacio especificos. (Recuperado de

http://www.bvl.com.pe/eduayuda glosario.html)

- Mercado de valores: El portal de la BVL lo define del siguiente modo:
Segmento del mercado de capitales, al que concurren ofertantes y
demandantes de valores mobiliarios, en donde se transan valores
negociables desde su emisién, primera colocacién, transferencia, hasta la
extincidn del titulo, en que intervienen unidades deficitarias o superavitarias
actuando como intermediarios los bancos, instituciones financieras y la
bolsa de valores a través de sus agentes de intermediacion. (Recuperado

de http://www.bvl.com.pe/eduayuda glosario.html)

- Politica de informacion: Patricia Gastelumendi (2014), lo define de modo
siguiente:
La politica de informacién abarca toda aquella que pudiera influir en las
decisiones economicas de sus usuarios, tales como los objetivos de la
sociedad, la lista de los miembros del directorio y de la alta gerencia, los

factores de riesgo y su forma de administrarlos, la estructura accionaria, la
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descripcién de grupo econdémico al que pertenece, y los estados financieros.
La sociedad incluye en su politica de informacion, los criterios para
determinar qué informacidn es considerada confidencial. (p.37)

- Registro Publico del Mercado de Valores - RPMV: El art. 13° de la LMV, se

refiere al RPMV como:

“Articulo 13: Finalidad.- El Registro es aquel en el cual se inscriben los
valores, los programas de emision de valores, los fondos mutuos, fondos de
inversidn y los participantes del mercado de valores que sefialen la presente
ley y los respectivos reglamentos, con la finalidad de poner a disposicion
del publico la informaciéon necesaria para la toma de decisiones de los
inversionistas y lograr la transparencia en el mercado.
Las personas juridicas inscritas en el Registro y el emisor de valores
inscritos estan obligados a presentar la informacién que la presente ley y
otras disposiciones de caracter general establezcan, siendo responsables
por la veracidad de dicha informacion”.

- Sociedad Anénima (S.A.): Elias Laroza (2015), lo sintetiza del modo siguiente:
La sociedad andénima es una sociedad de capitales, con responsabilidad
limitada, en la que el capital social se encuentra representado por titulos
negociables y que posee un mecanismo juridico propio y dinamico,
orientado a separar la propiedad de la administracion de la sociedad. (T.l.
pp. 215-216)

- Transparencia del mercado: El portal de la BVL lo define del siguiente modo:
La transparencia del mercado es una condicion fundamental para el

adecuado funcionamiento del mercado de valores; que conlleva, que los
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participantes en éste accedan en forma oportuna, completa, fidedigna y
clara a la informacion relativa a los aspectos relevantes de las sociedades
emisoras y de los valores emitidos por ellas, de manera que puedan tomar
adecuadamente sus decisiones de inversion.

En este sentido, la actual Ley del Mercado de Valores considera un titulo
referido a la Transparencia del Mercado, en el que se sefala, entre otros
aspectos, la obligacion de informar al mercado por parte de los emisores,
sobre el uso de la informacidn reservada y de la informacién privilegiada,
asi como del deber de reserva; (...). (Recuperado de

http://www.bvl.com.pe/transp mercado.html)
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CAPITULO II: HIPOTESIS

2.1. Hipétesis Principal

Es necesario plantear la regulacién normativa de algunas practicas de BGC
relacionadas al directorio de las S.A. cotizadas en bolsa, tales como: (i) la inclusién
de directores independientes; (ii) la creaciébn de comités especiales; (iii) la
implementacion de un Cédigo de Etica y el establecimiento de conflictos de interés;

y, (iv) el establecimiento de una politica de informacién.

2.2. Hipétesis secundaria

En nuestro pais, la tendencia respecto al grado de cumplimiento de las préacticas
contenidas en el Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las sociedades
peruanas, se ha mantenido constante en el tiempo sin encontrar una diferenciacién

significativa.
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CAPITULO Ill: METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

3.1. Diseno metodolégico

El tipo de la investigacion es teorico descriptivo, a fin de aplicarlas a los directorios
de sociedades que cotizan en bolsa. El nivel de la investigacion es explicativo dado
que analiza las causas que generaron el BGC y el impacto dentro del ambito
peruano. El disefio de la investigacion es mixto. El método de la investigacion es
inductivo, pues parte de los casos emblematicos acaecidos en EE.UU. a nuestra

realidad.

3.2. Técnicas de recoleccion de datos

La presente investigacion utilizé las siguientes técnicas de recoleccion de datos:

- Estudio del origen del Buen Gobierno Corporativo (crisis asiatica).

- Estudio de los casos emblematicos originados entre los afios 2001 y 2002 en
Estados Unidos, referente a las crisis empresariales.

- Uso de legislacion comparada con Espafna, Chile, México y Colombia con
relacion a la regulacion del directorio en materia de gobierno corporativo.

- Evolucion del buen gobierno corporativo en el ambito peruano desde el 2002
(fecha en la cual se publica el Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las
Sociedades Peruanas) hasta la actualidad.

- Andlisis de las S.A. que cuenten con una frecuencia de negociacion superior al
50% al mes de diciembre 2016 y 2017, a fin de establecer un promedio
aproximado acerca del grado de cumplimiento de los Principios de Buen

Gobierno Corporativo.
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- Cuestionarios a especialistas de la materia sobre la viabilidad de regular algunas
practicas de Buen Gobierno Corporativo.
- Textos doctrinarios de libros y revistas, la informacién selecta obtenida del

internet, las noticias de prensa.

3.3. Aspectos éticos

La presente investigacion recoge citas de diversos autores, los mismos que son
nombrados teniendo en cuenta los datos especificos de sus publicaciones.
Asimismo, la investigadora declara bajo juramento que toda responsabilidad que se
derive como consecuencia de las diversas citas plasmadas en el presente trabajo
junto recae sobre su persona ante la Universidad y las autoridades

correspondientes.

33



CAPITULO IV: DIRECTORIO

En el presente capitulo, se desarrollara el concepto de directorio y la importancia de
su rol dentro de la sociedad. Asimismo, se explicara el término stakeholder, se
enumerara las clases de stakeholders y se manifestara la relacién existente entre el

Directorio y los stakeholders.

4.1. Definicién

El directorio es un 6rgano indispensable y permanente con el que cuenta la
sociedad andnima ordinaria y una sociedad anénima abierta, pues ante la ausencia
de este seria imposible llevar a cabo todas las actividades que se realizan o deben
realizar en relacion al giro del negocio.! Cabe sefialar que el directorio es uno de los
organos de administracidn de la sociedad mediante el cual se toman las decisiones
y medidas necesarias referentes a la actividad econémica, las mismas que se veran
reflejadas y exteriorizadas al momento de ejecutar dichos actos.

En ese sentido, el directorio —después de la Junta General de Accionistas, en lo que
se estime pertinente- es el 6rgano aprobatorio de las decisiones sobre la marcha de
la sociedad; dentro de este 6rgano pueden converger representantes de la
propiedad de la sociedad y personas ajenas a la misma. Asimismo, la composicién
del directorio debe reflejar un balance entre quienes ejercen la representacion de la

propiedad y las capacidades de sus miembros. La funcién del directorio es orientar

No obstante, es importante sefalar la excepcion aplicada a las S.A.C. que pueden constituirse o funcionar sin un directorio, y
en cambio, la administracion recae en la gerencia.



la politica de la sociedad, controlar las instancias de gestién y servir de enlace entre
quienes llevan a cabo la gestidn y los accionistas de la sociedad.
El cargo de director es personal, a menos que el estatuto disponga la
representacion; adicionalmente se contempla la posibilidad de contar con directores
suplentes o alternos, si asi queda expresado en el estatuto. El directorio, al ser un
érgano colegiado?, debe estar compuesto como minimo por tres (03) directores, los
mismos que seran designados por Junta General de Accionistas o por Junta
Especial de Accionistas, dependiendo del caso; a su vez, la norma societaria
establece que el numero minimo y maximo de directores deberda estar
expresamente sefalado en el estatuto de la sociedad. Enrique Diaz Ortega (2007)
comenta:
Paralelamente si bien el desempefio de un directorio refleja un
comportamiento colegiado, debe tenerse en cuenta el valor agregado que
cada una de sus individualidades genera o pudiera generar, a fin de sacar
maximo provecho de sus aportes a favor de la empresa. (p. 104)
De la cita referida, es importante coincidir con el autor en tanto que la labor individual
que realiza cada director debe ser tomada en cuenta al momento de adoptar
decisiones de manera colectiva, ya que, al ser el directorio un érgano que ostenta
varios tipos de profesionales, resulta siendo importante que la colectividad se vea
sumamente informada por uno o varios “directores especialistas” (en caso se
tratase), y de esa manera, pueda llevarse a cabo una decision ecuanime en

beneficio de la sociedad.

Laroza (2015) al comentar la calidad del directorio como 6rgano colegiado, sefiala que “este debe estar conformado por una
pluralidad de miembros, en nimero no menor de tres, y que las decisiones se adoptan por el directorio en calidad de érgano
y no a titulo personal por sus integrantes”. (pp. 565-566)

35



Es necesario sefnalar que el cargo de director no es gratuito, debiendo este ser
remunerado conforme lo prevea el estatuto o en su defecto, lo establezca la Junta
Obligatoria Anual. Por otro lado, la duracién del directorio no puede ser de forma
indeterminada pues la ley societaria establece un minimo de un (01) afio y un
maximo de tres (03) anos, y al téermino de este periodo el directorio se renueva
totalmente; no obstante, el cargo de director puede ser reelegido, si asi lo dispone
el estatuto. Elias Laroza (2015) sefala la importancia de la renovacién del directorio:
Si la ley permitiese nombramientos “vitalicios” o dejara en libertad al estatuto
para regular el plazo de duracion, los accionistas que ingresan con
posterioridad a los nombramientos no tendrian la posibilidad de elegir a otras
personas para ocupar dichos cargos y estarian sometidos a la voluntad de los
que en su momento realizaron la eleccion. Se propugna, pues, la renovacion
constante de los miembros del directorio. (p.586)
El directorio debe tener a un presidente, el cual es designado por este mismo érgano
administrativo. Una de las funciones mas importantes del presidente del directorio
es presidir las Juntas Generales de Accionistas, siendo acomparnado del secretario
que viene a ser el Gerente General (Art. 129° de la LGS). Otra de las funciones

otorgadas al presidente del directorio es la de convocar a sesién de directorio.

4.2. Importancia

El directorio ejerce las facultades de gestion y representacién para poder cumplir
con la funcion de administracion de la sociedad. Frente a ello, cabe senalar que el
directorio, al cumplir el rol de administracion, maneja recursos ajenos (de los socios

e inversionistas) que le han sido conferidos para que sean explotados
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fructiferamente dentro de los alcances de sus facultades y con relacion al objeto
social. En ese sentido, Alonso Morales Acosta (2011) sefiala que el directorio “debe
actuar con los accionistas de forma justa, tener en cuenta los intereses de los grupos
de interés, evaluar y dirigir la estrategia corporativa”. (pp. 66-67)
Como resultado minimo de ello, se espera que los directores cumplan con su
desempefo profesional teniendo en cuenta los deberes de diligencia y lealtad (Art.
171° de la LGS). Con relacién a lo anterior, todo director debe desempenar su
funcion encaminado a la buena fe, empleando todos los cuidados necesarios para
lograr el fin dltimo, guardando debida reserva sobre las cuestiones netamente
confidenciales sobre la sociedad en si o sobre los miembros que la conforman,
laboran y/o se encuentren vinculadas a esta; el desempefo de cada director debe
estar direccionado a su ética profesional y a su vez, debe estar encaminado a los
intereses de la sociedad. En ese sentido, Enrique Diaz (2007) menciona lo sefialado
como una forma de buen gobierno corporativo:

Las mejores practicas de Gobierno Corporativo relacionadas al accionar de

los directores estan basadas en dos principios basicos, a saber:

e Responsabilidad del trabajo cuidadoso y dedicado: Estar bien informado y

aplicar debida diligencia al adoptar decisiones y supervisar la gerencia.
e Responsabilidad de lealtad: Anteponer los intereses de la empresa aquellos
propios del director. (p.105)

Después de lo sefalado anteriormente, cabe indicar que, si cada director cumpliese
con su deber establecido por la normativa y con relaciéon a su ética profesional, no
habria problemas o inconvenientes que sobrevengan a su actuacion. Sin embargo,

en la realidad eso no resulta del todo certero y la experiencia nos demuestra que
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muchas veces, el directorio no actua conforme debiera. El abogado Jorge Conde
Granados (2007: 51), se refiere “Ademas, la “aparente” inutilidad del directorio de
algunas empresas importantes se han visto en crisis durante los ultimos afos y su
incapacidad para evitar su desarrollo han subrayado ciertas disfuncionalidades del
mismo”.

Respecto de lo anterior, cabe destacar a los grandes fraudes empresariales (Enron,
Merck, WorldCom, otros) que tuvieron como resultado la quiebra de grandes
empresas; el meollo de la problemética en torno a la decadencia de cada una de
estas empresas estuvo todo el tiempo cohabitando dentro de la misma, en el seno
de su consejo de administracion. Los altos ejecutivos, quienes actuaron en contrario
al interés social y priorizaron sus propios intereses, abastecieron gran parte de sus
actuaciones en informacion que les fue brindada dentro de la empresa y como
consecuencia de su relacidbn con esta; principalmente, la manipulacién de
informacion se concentr6 en informacion de indole financiera. Dentro de este
conjunto de informacion es importante mencionar al estado de resultados, al
balance general, al estado flujo de caja, entre otros, los cuales son documentos que
reflejan la situacién patrimonial en la que se encuentra la empresa. Alfredo Enrione
(2014), sefala “Para que los accionistas, potenciales inversionistas y acreedores
tomen decisiones adecuadas, es precisa la integridad y oportunidad de la
informacion financiera y no financiera entregada por la empresa”.

La informacién financiera resulta siendo sumamente transcendental para aquellas
personas que desean invertir, pues, al reflejar montos y porcentajes con relacién a
la marcha de la empresa, los mismos brindan una nocion del estado real en que se

encuentra la empresa. Cabe resaltar que esta informacion al tener un caracter
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sensible debe ser redactada y presentada con total exactitud y en congruencia con
la realidad; asimismo, debe mencionarse que la informacién financiera no siempre
esta al alcance de cualquier persona, sino de aquellos interesados y/o vinculados
gue desean o tienen interés particular en la empresa, por lo que muchas veces es
dificil obtener la misma (caso de las empresas familiares, por ejemplo).

Siendo ello asi, en el presente trabajo de investigacion nos centraremos en analizar
aquellas sociedades andnimas que cotizan en bolsa y que, por tener un caracter
publico, resulta siendo de obligatorio cumplimiento que su informacion financiera se
encuentre publicada en el portal de la Superintendencia del Mercado de Valores,
dejando que cualquier potencial inversionista o tercero interesado tenga acceso a
la misma y evalue la posibilidad de invertir o no en dichos instrumentos mobiliarios.
Volviendo al tema del directorio y la repercusidn que este 6rgano genera dentro de
una sociedad con relacion a su funcidn, resulta considerable que algunas de sus
actuaciones se encuentren sujetas a un obligatorio proceder, garantizando de esta
manera el interés social. Resulta idealista creer que se pueda elaborar una guia
unica de aplicabilidad para todos los directorios con relacion a su debido
comportamiento y las acciones que se deban tomar en determinados asuntos de
interés, esto se debe a que cada directorio es independiente el uno de otro y actuara
de la manera que estime mas adecuada, atendiendo a sus necesidades y propios
requerimientos. Sin embargo, en cualquier caso, es posible brindar algunas pautas
para que el directorio pueda evaluar la efectividad de este dentro de un contexto de
Buen Gobierno Corporativo, siendo esto asi, y concordando con Enrique Diaz

(2007: 105), la evaluacion del directorio deberia abarcar tres puntos fundamentales:
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1) Revision de cumplimiento: los diferentes aspectos que involucran al
directorio, desde su conformacion, estructura, dinamica de sus sesiones,
interrelacion con la gerencia y otros grupos, etc.; deben ser contrastados
con las mejores practicas conocidas, lo cual contribuye a mejorar la
credibilidad de dicho directorio.

2) Consistencia estratégica: las decisiones que adopte el directorio deben
asegurar que la empresa dota los recursos necesarios para la consecucion
de los objetivos y metas estratégicas. Con esta perspectiva se deben mirar:
la definicién e implementacidn de los planes estratégicos, la evaluacion de
riesgos, los sistemas de control, los flujos de informacidn, entre otros.

3) Apreciacién del desempefio individual: para la cual se establecen las
dimensiones que cubren las responsabilidades esenciales de los directores
como son el conocimiento del negocio, el conocimiento de la gerencia, su

iniciativa, la preparacion y el tiempo dedicado, entre otros.

Respecto a la evaluacién del directorio, considero que esta accion debe ser

constante y permanente como por ejemplo realizar un due diligence propio.

Usualmente, ese procedimiento se desarrolla en materia de fusiones y

adquisiciones; no obstante, se podria optar por la realizacién de uno anual para

poder apreciar las fortalezas y riesgos a los que se enfrenta la sociedad, dentro de

las cuales sin duda se encontrara la actuacion del directorio.

Por otro lado, si se prescindiese del procedimiento del due diligencie antes

mencionado entonces se entablaria una supervision generalizada por el area de

auditoria interna de la sociedad a fin de establecer una lista de acciones que vienen

siendo desarrolladas de manera éptima, buena, media, y negativa; frente a estas
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Ultimas acciones, lo ideal es proponer medidas correctivas para mitigar los efectos
nocivos que se puedan generar a lo largo del desarrollo empresarial. Dentro de este
proceso de supervision, estan incluidas todas las areas de la sociedad, pero en el
caso en particular, nos estariamos refiriendo a la actuacién del directorio.

Finalmente, después de hacer un breve esbozo sobre la actuacién que desempena
el directorio dentro de una sociedad anénima que cotiza en bolsa, resulta siendo
sumamente importante el hecho de regular algunas practicas de gobierno
corporativo a fin de poder alcanzar de forma eficiente el objetivo de la sociedad,

tomando como base ante todo el interés social y el del mercado en general.

4.3. Stakeholdersy el Directorio:

Luego de haber tratado brevemente la definicion del directorio y la importancia con
la que cuenta en una sociedad corresponde analizar la relacion que este 6rgano
mantiene con los stakeholders o grupos de interés, no sin antes esclarecer este

término.

4.3.1. Definicion stakeholders:

La primera definicion de stakeholder, fue acunada por Edward Freeman (1984)
y se refiere a “Cualquier grupo o individuo que puede afectar o ser afectado
por la consecucién de los objetivos de la empresa.” (p. 25)

Los stakeholders (o partes interesadas) estan conformados por una persona
(individual) o grupo de personas (colectivo) dentro del &mbito privado o publico
que manejan cierto grado de interés y/o provecho sobre la sociedad y sobre

las decisiones que se tomen y deriven de la misma. Ahora bien, los
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stakeholders, al encontrarse relacionados —de alguna forma a la sociedad- se
veran afectados por los actos que esta realice, ya sea de forma positiva, o de
forma negativa.

De acuerdo con lo anterior y coincidiendo con la doctrina, debemos establecer
la existencia de dos tipos de stakeholders con relacion al grado de
participacion dentro y fuera de la sociedad:

e Stakeholders primarios o directos: esta clasificacion resulta siendo
relevante, pues su actuacién se encuentra intimamente vinculada con
el proceso organizacional de la sociedad en torno al giro del negocio.
Dentro de este grupo encontramos a los accionistas, los directores, los
gerentes, los acreedores, los clientes, los proveedores, los
trabajadores, entre otros.

e Stakeholders secundarios o indirectos: esta clasificacién, abarca un
grupo que, si bien no se encuentra vinculado directamente al desarrollo
de la sociedad, si se encuentra expuesto a las decisiones que esta
tome, pudiendo este devenir en efectos positivos o negativos
(externalidades). Dentro de este grupo encontramos al Estado, a la
comunidad en general que puede ser dividida en: grupos
ambientalistas, grupos de proteccion animal, medios de comunicacion,
sociedades de la competencia, viviendas aledanas, entre otros.

La categorizacidn de los stakeholders antes sefialada, sirve para que el lector
pueda diferenciar la actuacién que tienen unos y otros en relacién con la
sociedad. No obstante, un stakeholder persigue distintos intereses que no

necesariamente van a estar direccionados con los de otro stakeholder; en ese
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sentido, estos grupos de interés buscaran entablar una comunicacién con la
sociedad para exponer sus necesidades e intereses frente a las decisiones
tomadas por la sociedad y las posibles ejecuciones que se pretenden llevar a

cabo, derivadas de tales decisiones.

4.3.2. El Directorio como stakeholder:
Previo al desarrollo del directorio como un stakeholder, creemos necesario
enumerar y explicar brevemente los distintos stakeholders existentes que se

encuentran vinculados a la sociedad. Comencemos a continuacion:

a) Los inversionistas
Los inversionistas son aquellas personas naturales o juridicas que proveen
recursos de capital a la sociedad. En el caso especifico de las sociedades
cotizadas, Rolando Castellares y Lilian Rocca (1998) se refieren:
El inversionista es todo aquel con la voluntad (distintas motivaciones) y
capacidad (disponibilidad de recursos) de adquirir valores.
En ese sentido, cualquier persona o entidad puede desempefiarse como
inversionista de valores; en particular, los individuos lo suelen hacer a
manera de destinar parte de sus ahorros. (p. 59)
A su vez, los inversionistas pueden ser diferenciados en accionistas o
acreedores.
a.1) Los accionistas
Son aquellas personas que proveen recursos de capital expresados en

aportes dinerarios o no dinerarios para constituir una sociedad, o cuando
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se genere un aumento de capital u otra situacién que se le asemeje. Por
otro lado, los accionistas pueden transferir su porcentaje de participacion
a un tercero mediante un contrato de transferencia e inscribir al nuevo
accionista en la matricula de acciones (caso S.A.C) o en el registro
contable mediante anotaciones en cuenta en donde se inscriben a los
accionistas inscritos en el RPMV (caso S.A.A.).

Los accionistas, al brindar recursos de capital a favor de la sociedad se
ven involucrados a ella, de forma que gestionan la sociedad en funcién
de sus intereses y dependiendo de la cantidad de porcentaje que cada

uno ostente (grupo controlador y minorias).

a.2) Los acreedores
Son aquellas personas con quienes la sociedad tiene una obligacidn
traducida en una deuda pendiente de pago, la misma que ha sido
materializada mediante un crédito o emision de bonos.
Estos acreedores pueden ser entidades financieras (préstamos
dinerarios), el Estado (impuestos vencidos), trabajadores, proveedores,

entre otros.

b) Los proveedores
Son aquellas personas que proporcionan bienes y servicios a la sociedad que
son necesarios para el desarrollo y el giro propio de su actividad. También son
considerados acreedores de la sociedad ya que la prestacion brindada por los

proveedores tiene una contraprestacion econémica que muchas veces queda
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pendiente de pago. Ahora bien, los proveedores se clasifican en tres tipos a

razén del recurso que brinden a la sociedad:

- Proveedor de bienes: son los encargados de suministrar productos (bienes
tangibles) a la sociedad. Por ejemplo: una stationery como Tai Loy,
proporcionara papeles, cartulinas, lapiceros, resaltadores, cuadernos y
demas utiles necesarios en el dia a dia de la sociedad.

- Proveedor de suministros: como su propio nombre lo sefala, este tipo de
proveedores son los encargados de brindar servicios a la sociedad. Por
ejemplo: una big four como Ernst & Young, brindara un servicio integral de
auditoria 0 quiza brindaria su servicio para la elaboracién de un due
diligence sobre la sociedad.

- Proveedor de recursos: encargados de satisfacer las necesidades
economicas de la sociedad. Por ejemplo: cuando el banco BBVA
Continental otorga un crédito a la sociedad.

Es importante tener en cuenta que esta definicidn de proveedores no se

encuentra concernida a la definicion establecida en el numeral 2 del articulo

IV del Titulo Preliminar de la Ley de Proteccion al Consumidor — Ley N°29571,

en su relaciéon con los consumidores.

c) Los trabajadores
Los trabajadores son aquellos que mantienen un vinculo laboral con la
sociedad (es decir, se encuentran en una relacibn de dependencia y
subordinacion) mediante la cual, los primeros le brindan una prestacién

personal de servicio a la segunda a cambio de una remuneracion. También
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son considerados como acreedores de la sociedad, pues su remuneracion y
beneficios sociales representan un crédito laboral que debe ser pagado en su
oportunidad.

La presencia de este grupo de interés es sustancial ya que sus actividades
desarrolladas dia a dia en concordancia con el objeto social ponen en
evidencia la productividad que genera la sociedad traducida en una actividad
econdmica dentro del mercado.

Ahora bien, la comunicacién entre los trabajadores y los empleadores
(sociedad) -en la mayoria de los casos- no se lleva a cabo de forma individual
y directa, sino que estos trabajadores deben agruparse en un sindicato v,
mediante un representante, negociar con la sociedad asuntos relativos a
mejoras econdmicas, logrando finalmente el convenio colectivo entre ambas

partes.

d) El Estado

El Estado se encuentra vinculado a la sociedad como stakeholder con relaciéon
a la creacion de proyectos de infraestructura de servicios publicos que la
sociedad desee llevar a cabo, en donde necesariamente se tendra que
entablar dialogo con el gobierno local o regional correspondiente (caso de
licitaciones y concesiones, Alianzas Publicas Privadas, Obras por impuestos,
otros.)

Asimismo, el Estado a través del legislativo emite normas que rigen la

actuacion de todos los individuos dentro del territorio peruano y de este modo,

46



las normas rigen la actuacién empresarial de la sociedad con relacién a su

actividad econdmica.

Por otro lado, el Estado con el ius imperium de autoridad fiscal, tiene la facultad

de recaudar impuestos de los particulares, en el presente caso, de la sociedad.

Al respecto Torres y Torres Lara (1986: 35), senala:
Para referirse al grupo de interés Estado, es suficiente pronunciar la
palabra “tributacion”. A su amparo, el Estado se juzga interesado no solo
en los resultados econdmicos de las empresas, de los que patrticipara a
veces por encima de la proporcidn de los titulares, sino que en algunos
casos reclamara, segun las nuevas orientaciones del derecho positivo,
la facultad de controlar que las actividades de la empresa se orienten de
tal manera que su participacion sea predominante, sin perjuicio de llegar
al eventual proceso expropiatorio de la actividad empresarial, y sin
desmedro de que continde operando en otro giro la persona juridica que
fue titular de la empresa expropiada.

El Estado es un stakeholder que actuara como tal dependiendo de la

circunstancia en la que se encuentre con relacion a la sociedad: como parte

relacionada para desarrollar proyectos de infraestructura, como ente regulador

de conductas o como autoridad fiscal.

e) La comunidad
La comunidad es un grupo de interés que no tiene una forma de representacion
precisa de manera que se pueda comunicar directamente con la sociedad a

fin de discutir algunas actividades que les puedan afectar de alguna manera y
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de forma mediata como consecuencia del giro social realizado por la sociedad
(generandose una externalidad positiva o0 negativa). En ese sentido, constituira
una externalidad positiva, por ejemplo, la creacion de puestos de trabajo,
quienes contribuirdn con la sociedad a cambio de una contraprestacion
econdmica (remuneracién). Por otro lado, constituira una externalidad
negativa el hecho que las sociedades puedan tener un impacto
medioambiental nocivo frente a la comunidad en general y/o zonas aledanas
(caso de empresas mineras); al respecto, Joaquin Garrigues (1984), menciona
que:
En relacién con la comunidad, grupo de interés, puede resaltarse que,
desde ya hace un buen tiempo, son frecuentes en el panorama social los
grupos de interés referidos a la proteccion del medio ambiente y la
calidad de vida ciudadana; la explotacion sin limites de los recursos
naturales (...) Las leyes que en algunos casos otorgan a la comunidad
(Municipio) el derecho de aceptar o rechazar una actividad empresarial;
de regular su funcionamiento y operaciones; de exigir la compensacion
de los dafos o la capitalizacidn en beneficio de la comunidad (por
ejemplo, la obligacién de reforestar); llevan a que la propia comunidad
tenga cada vez un poder mas efectivo sobre la actividad e, incluso, los

beneficios de la empresa. (pp. 34-35)

f) Los tecnécratas
El término tecnocracia alude al gobierno que ejercen los técnicos o los

especialistas en alguna materia. Desde el interior de una sociedad se identifica
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a los tecnécratas como los directores, los gerentes, los administradores, los
economistas, los contadores, los abogados, los técnicos informaticos, entre
otros. Los tecndcratas tienen un comun denominador que los identifica y es
que cada uno de ellos cuenta con conocimiento solido de su tema en particular,
lo cual se canaliza a través del expertise y el know how desarrollado en del
devenir de los anos.
La actuacién de los tecndcratas dentro de la sociedad radica en la capacidad
de poder influir al momento de la toma de decisiones o en la etapa de ejecucion
de los acuerdos adoptados.
Al formar el directorio parte de este grupo de interés, es menester sefialar su
funcion en relacion con los stakeholders inversores. Al respecto Claudia Lucia
Alejos (2015: 20) senala:
Pero, ademas, el Consejo es el 6rgano elegido por los accionistas para
vigilar, compensar y sustituir a los altos directivos. Desde la teoria de la
agencia, es una herramienta de control de los directivos para proteger
los intereses de los accionistas. Este enfoque se complementa con la
teoria de stakeholders, en la cual, ademas de la relacién propietario-
directivo, existe la de stakeholder-directivo. El Consejo es, asi, un 6rgano
que gobierna las «inversiones» hechas por todos los stakeholders y
media en los conflictos surgidos entre ellos.
El consejo de administracién (como también se le conoce al directorio en la
legislacion espanola) debe resguardar los intereses de los inversionistas
actuando y tomando todas las medidas del caso para maximizar el beneficio a

obtenerse dentro de la sociedad.
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4.3.3. Relacion del Directorio con los Stakeholders:

El directorio al tomar decisiones que atafien el desarrollo de la sociedad puede
generar actuaciones que a corto, mediano o largo plazo afecten directa o
indirectamente a los diversos stakeholders. Es por ello, que el directorio
previamente a la toma de estas decisiones puede entablar un didlogo con
estos grupos de interés para finalmente llegar a un acuerdo equilibrado en
donde ambas partes se encuentren beneficiados y no se presenten
inconvenientes que terminen dificultando las gestiones que inicialmente se
tomaron; coincide Alfredo Enrione (2014) “Por tanto, el directorio debe conocer
con suficiente grado de profundidad las posiciones y expectativas de esos
grupos de interés e incorporarlas en sus procesos de tomas de decision”.

No obstante, lo sefalado, esta practica empleada por el directorio en la
mayoria de sus casos no resulta habitual, por lo que su implementacién
requerird de una concientizacién grande por parte de todas las sociedades en
general, para poder llevar a cabo proyectos en los que se encuentren
involucrados mas de un stakeholder.

Sin embargo, cabe mencionar que en la actualidad si existe una relacion
bastante activa del directorio con un determinado grupo de stakeholders: por
un lado con los accionistas, pues el primer érgano al encontrarse subordinado
al segundo debe rendir cuentas sobre sus actuaciones; por otro lado, el
directorio también mantiene una relacién activa con la gerencia de la sociedad,
ya que las decisiones que adopte el primero seran ejecutadas por el segundo,

admitiendo comentarios y recomendaciones por parte del mismo.
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Frente al escenario antes descrito, debemos insistir en cuanto al trato brindado
por el directorio a los diversos grupos de interés y no hacer diferencia
significativa de unos con otros (caso accionistas y gerencia). Al respecto, Jorge
Luis Lizcano (2006: 26), menciona:
Este contexto, en el que se generaliza una creciente influencia de la
empresa en las economias nacionales y domeésticas, acentua la
necesidad de crear nuevas formulas de equilibrio en el gobierno de
sociedades en donde todos los afectados por la accion de la empresa se
encuentren tratados adecuadamente.
Existe aun mucho sendero por recorrer referente a la evaluacién y propuesta
de mecanismos posibles para habilitar la comunicacidn entre el directorio y los
demas stakeholders, como se menciond, en nuestra opinién, el camino mas
viable es el dialogo entre estas partes. Sin embargo, no queda aun bien
definida la manera de llevar a cabo este didlogo.
Como primer aspecto, este didlogo entablado se debe llevar a cabo en forma
directa y presencial, acordando para ello un lugar que cuente con las
herramientas necesarias para que el resultado siendo positivo. Por ejemplo:
un espacio que cuente con mesas y sillas en donde cada parte pueda
establecerse adecuadamente y plantear su posicion; que el espacio cuente
con un proyector multimedia y se grafique de forma dinamica el acuerdo que
se pretende adoptar y las consecuencias que este generaria; la presencia de
micréfonos y parlantes (en caso el espacio sea grande) para que las ideas y

posiciones queden claras ante todos, y no existan mal entendidos, entre otros.
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Como segundo aspecto y tomando en cuenta la evolucién tecnoldgica, este
dialogo puede ser llevado a cabo de forma virtual, mediante una videollamada,
en donde todos los actores a participar se encuentren conectados a la vez y
listos para compartir sus ideas e intereses. Este escenario hubiese resultado
siendo un poco utépico si nos encontrasemos en los afios 80°0 90, pero ahora,
en pleno siglo XXI con la evolucidén tecnoldgica, la llegada del internet y la
globalizacion, este escenario es completamente posible y resulta siendo
beneficioso para aquellas personas que no siempre pueden estar puntuales
en un determinado lugar (si tomamos en cuenta el trafico que acarrea la
ciudad, si hablamos de Lima por ejemplo), no pueden asistir porque se
encuentran fuera de la ciudad (ya sea por un viaje de trabajo o de ocio) o por
diversos asuntos externos que escapan de las manos de los participantes.
Asimismo, se habla también de comunicacion telefénica, via e-mail, entre
otros. En concordancia con lo anterior, el director de Amrop LATAM vy
presidente del Sporting Cristal, Federico Cuneo senala:
El 6rgano supremo en una empresa, como érgano vivo, es el directorio
y tiene que estar viendo como se vincula con cada uno de estos
stakeholders. En este organismo vivo estan ocurriendo cambios, como
la digitalizacion, las tendencias de tendencia, esta viendo su relacién con
todo el entorno para ver qué acciones toma. (parr. 5)
El gobierno corporativo, para mi, estd dentro de esto, e implica buscar
cémo se mitigan riesgos, como se aprovechan oportunidades, como se
comunica. Todo con ética y transparencia. (Publicado en G de Gestion,

junio 2017)
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Finalmente, resulta importante la interaccion que debe tener el directorio con
el resto de stakeholders para poder tomar decisiones sobre la sociedad que
no terminen por afectar la estabilidad de los grupos de interés, ya sea mediante
el dialogo presencial o virtual, como consecuencia de las tendencias

tecnoldgicas actuales.
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CAPITULO V: GOBIERNO CORPORATIVO Y BUEN GOBIERNO CORPORATIVO

En el presente capitulo, en primer lugar, se trataran los modelos de gobierno

corporativo tales como el angloamericano, aleman y japonés. Luego se brindara un

concepto del significado de Gobierno Corporativo y cdémo ha sido tratado

internacionalmente. En segundo lugar, se explicara la crisis asiatica de 1997 que junto

a los escandalos empresariales en EE.UU. durante los afios 2000-2002 dieron origen

al Buen Gobierno Corporativo. Seguidamente se brindara un concepto del significado

de Buen Gobierno Corporativo y como ha sido tratado internacionalmente.

5.1.

Gobierno Corporativo

5.1.1. Antecedentes

En el aio de 1976, Jensen y Meckling explican la relacién de agencia entre el
principal y el agente, y los problemas que de ellos derivan como consecuencia
de la falta informacidén en unos (principal) y en la abundancia de informacion
en otros (agentes), termina por lograr que los agentes se aprovechen de la
posicion que ostentan para beneficiarse. Esta concepcion surge a raiz de las
grandes empresas y el hecho que los accionistas no posean control sobre la
mayor parte de acciones (ya que al ser muchisimos, su porcentaje
accionariado se encuentra muy disperso) y por ello se encuentran
imposibilitados de tomar decisiones en torno al futuro de la empresa. En este
escenario es donde los administradores de la empresa tienen el “control” de la

misma, ya que son ellos quienes cuentan con toda la informacién necesaria
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pudiendo tomar las decisiones que de manera directa o indirecta se vinculen
ala empresa y a todas las personas que en ella participen.

En el afio de 1984 se publico el libro “Strategic Management: A Stakeholder
Approach” por Edward Freeman, en donde se refiere a las partes interesadas
como aquellas que pueden afectar o ser afectadas como consecuencia de las
actividades que genera una determinada empresa. A estas partes interesadas
0 grupos de interés se les conoce como stakeholders.

En el afio de 1992 se publicé en Gran Bretafa el informe Cadbury, adoptado
por la Bolsa de Valores de Londres (London Stock Exchange), que contiene
una serie de pautas a ser seguidas por las sociedades que cotizan en bolsa.
El informe comienza por revisar la estructura y las responsabilidades de los
consejos de administracidn, luego se sefnala el papel de los auditores y dirige
una serie de recomendaciones a los contadores, finalmente se tratan los
derechos y responsabilidades de los accionistas. Asimismo, este informe
contiene el Codigo de Buenas Practicas basado en tres (03) principios:
honestidad, integridad y responsabilidad, el mismo que se debe ser
implementado por las empresas y cuya responsabilidad recae sobre el consejo
de administracion.

Ahora bien, es importante detallar brevemente como funciona el gobierno
corporativo a nivel comparado, para ello tomaremos como punto de partida el
modelo angloamericano seguidamente del el modelo aleman y el modelo

japonés o nipon.
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¢ Elmodelo angloamericano comprende tanto a Reino Unido como a Estados
Unidos. Comencemos haciendo una breve referencia a la empresa en
Londres; en ese sentido, Hugo Garde, citando a Maurice Dobb (2012: 114)
menciona que:

Historicamente, la figura legal de la corporacién comenzo a utilizarse en

la Inglaterra de los siglos XVII'y XVIII. Tal fue el caso de la compania

“The East India Company” que obtiene el “Royal Charter” en el afio 1600.
La corporacion tenia bajo su manto dos (02) érganos: la corte de accionistas
(lo que en Peru vendria a ser la Junta General de Accionistas) y la corte de
directores (lo que en Peru vendria a ser el directorio).
En el siglo XIX se crea la Bolsa de Londres y la Bolsa de Nueva York.
Posteriormente, en el afio de 1934 se crea la Securities Exchange Commission
- SEC cuyo objeto se concreta en la supervision y reglamentacion en materia
de valores, asimismo promueve un ambiente transparente en cuanto a la
informacion de las grandes sociedades norteamericanas. En este modelo
primaba la eficiencia de los trabajadores por sobre cualquier relacion familiar
que pudiera existir dentro de la corporacion; siendo ello asi, la separacion entre
propiedad y control se vuelve un tema trascendental para ser tratado; de alli
que se deslindan temas relacionados a los conflictos de interés, asimetria
informativa, gestion de riesgos, entre otros. Steven Pardo citando a Francisco
Ganga & José Vera (2015: 12) senala:

(...) los estdndares que generan obligaciones en materia de divulgacion

de informacion y transparencia financiera, el desarrollo de Consejos de

Administracién, Comités de Auditoria y Comités de remuneracion, asi
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como la concepcion del mercado como fuente de control sobre las
acciones de la administracién, son elementos propios del modelo
anglosajon.
Definitivamente, en empresas tan grandes existe un control disperso de las
acciones por lo que el control de esta recae sobre el Directorio. He alli que
surge la necesidad de formar consejos de auditorias a fin de supervisar la labor
que el directorio desemperia dentro de la empresa y de esa manera, preservar

la transparencia en la informacién.

e El modelo aleman se caracteriza por la vinculacién existente entre las
empresas y un banco, la relacién entre ambos radica en que esta ultima se
encarga de brindar financiamiento a la primera a cambio de un porcentaje de
acciones. No obstante, esta figura se encuentra intimamente relacionada a los
grupos economicos en donde el banco es la principal fuente proveedora de
fondos y las empresas se encargan de rentabilizar la inversion, tomando en
cuenta también que los directivos de una empresa “A” pueden ser los mismos
de la empresa “B” siempre y cuando estemos frente a un grupo econémico.

Ahora bien, estas empresas cuentan con dos (02) 6rganos importantes en su
seno: una junta de administradores y una junta supervisora. La primera esta
encargada gestionar y administrar la compania velando por los intereses de
esta, y la segunda a su vez se conforma por: cincuenta por ciento (50%) por
los trabajadores y el otro cincuenta por ciento (50%) por accionistas o sus
representantes. Resulta propicio destacar la importancia de la junta

supervisora puesto que si bien los propietarios son quienes han invertido en la
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misma y requieren ver la maximizacién de su inversion, son los trabajadores
quienes lo hacen posible; una empresa marcha bien gracias a la capacidad
organizativa de sus directivos contando siempre con el apoyo de todo el equipo
de empleados, y quien mejor que ellos para supervisar parte de la labor y/o
toma de decisiones que pudieran hacer los directivos respecto de la
corporacion. Sin embargo, no todo parece ser provechoso, y por ello, el
contador Steven Pardo (2015: 12) menciona que “De esta manera, el modelo
brinda importantes derechos a los acreedores al igual que el modelo
anglosajon, pero débiles derechos a los accionistas minoritarios, lo que se
traduce en debilidades en materia de transparencia financiera en los mercados
de capitales”.

Como se puede apreciar, el modelo parece beneficiar a cierta parte del
accionariado (la mayoria) pero deja desamparados a los accionistas
minoritarios quienes no tienen una actuacion relevante en cuanto el desarrollo
de la actividad empresarial. Respecto a este punto surge una contradiccion
con lo senalado anteriormente, ;pueden los empleados tener una mejor
posicion respecto a los propios accionistas? por un lado opino que es
conveniente tener a los trabajadores como parte de una junta de supervision,
por el otro lado, opino que no hay un balance correcto entre la actuacién de
este y los accionistas minoritarios.

En este escenario, mi opinion es que se redistribuya a la junta supervisora en
el cien por ciento (100%); de este modo, la nueva distribuciéon quedaria sujeto
a lo siguiente: el veinte por ciento (20%) perteneceria a los accionistas

minoritarios, el treinta por ciento (30%) perteneceria a los trabajadores y el
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cincuenta por ciento (50%) perteneceria a los accionistas mayoritarios o sus

representantes.

e El modelo japonés o nip6n data sus inicios a finales del siglo XIX, cuando
las empresas japonesas se manejaban bajo el modelo zaibatsu (clan
financiero) el cual consistia en el conjunto de grupos de empresas que se
encontraban presentes en diferentes sectores de la economia japonesa; el
factor importante de esta red de empresas radica en su administracion vertical,
la misma que era controlada por una empresa principal y respaldada por un
banco. Esta red de empresas se encontraba a cargo de una determinada
familia y se desarrollaba bajo el dominio de los parientes de los fundadores y
demas lazos familiares. Los profesores Luis Montafo y Marcela Renddn (1994:
51) senalan:
El proceso de concentracidén de los zaibatsu fue sumamente dinamico.
A mediados de los afnos treinta, mas del 50% del capital industrial se
encontraba en manos de casi 51% de las empresas (Ouchi, 1982). Los
zaibatsu eran controlados por una sociedad familiar y el capital
pertenecia a los descendientes directos de los fundadores.
Cabe senalar que los representantes de estas empresas mantenian estrechos
vinculos con el Estado, en la medida que este ultimo le otorgaba concesiones
de algunos proyectos para que estas empresas lo lleven a cabo. Este modelo
se aplicd hasta la segunda guerra mundial (1945) y posteriormente se dio inicio

al modelo keiretsu.
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El modelo keiretsu (grupo financiero) alude a un conjunto de empresas que
cuenta con accionariado cruzado y asi también, los directivos de una de las
compafias pueden desempefnar el mismo papel en otra(s) de manera
simultanea. Los profesores Luis Montafio y Marcela Rendén (1994: 59)
sefalan:
Los keiretsu financieros presentan una intrincada red de relaciones
horizontales de propiedad accionaria mutua. El control del grupo no
reside en un solo uno de sus componentes, aunque los bancos
desempefan un papel preponderante.
En este modelo se aprecia la inexistencia de una familia o grupos de
accionistas que controlan a todas las empresas. Cada uno de los accionistas
de una empresa perteneciente a un kereitsu también puede contar con un
pequefo porcentaje de participacidn en otra; se debe tomar en cuenta que
este porcentaje no debe ser superior a un cinco por ciento (5%), es decir lo
que se busca evitar con esta premisa es que se llegue a controlar las empresas
en conjunto. Asimismo, las empresas de un Kereitsu se apoyan entre si,
principalmente en temas relacionados al financiamiento (contando con una
empresa bancaria para estos efectos).
Por otro lado, este modelo cimienta sus bases en la relacién existente entre la
empresa y sus trabajadores, buscando siempre optimizar el trato brindado
como un incentivo para que los trabajadores se fidelicen con la empresa y de
este modo ambas partes logren una relacion armoniosa y duradera que

proyecte beneficios a futuro y una buena posicién dentro del mercado.

60



5.1.2. Definicion de Gobierno Corporativo
Como hemos desarrollado en el numeral anterior, el tema de gobierno
corporativo no es reciente y se remonta al afno 1976. Sin embargo, la primera
vez que se define el término de gobierno corporativo como tal, es recién en el
ano de 1992, dentro del informe Cadbury:
El gobierno corporativo es el sistema por el cual las companias son
dirigidas y controladas. Los consejos de administracion son
responsables de la gobernanza de sus empresas. El papel de los
accionistas en la gobernanza es nombrar a los directores y auditores
para asegurarse de que existe una estructura de gobierno apropiada.
(numeral 2.5)
El concepto de gobierno corporativo no se presenta a una realidad estatica,
sino dinamica, pues responde a las nuevas necesidades con que cuenta el
mercado y aunado a eso la revolucion tecnoldgica que muchas veces reduce
costos de transaccion para realizar determinadas actividades; podemos
concluir entonces que este término tiene naturaleza evolutiva. Ahora bien, no
podemos equiparar el gobierno corporativo de una empresa con el de otra,
pues esto significaria equiparar el tamafno de ambas empresas, el rubro al cual
se dedican, la ubicacién geografica en la que se encuentran, y muchos otros
factores que determinarian la similitud entre ambas. En ese sentido, Jorge Luis
Lizcano (2006: 23) menciona:
Podriamos decir, por lo tanto, que el gobierno de la empresa es un
instrumento para alcanzar los fines fijados, encontrandose en éstos la

inspiracion dltima o razén de ser de aquel. En funcion del tipo de fines
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(misién) que se fijen, tendremos un gobierno de la empresa orientado en

un sentido o en otro.
De lo colegido, mencionamos que la gobernanza empresarial se encuentra
direccionada teniendo como base la estructura de la empresa y la actividad
econdmica que la misma realiza, y si aun asi se advierte que algunas
empresas guarden cierta similitud en torno a lo sefalado, su gobierno
corporativo no necesariamente tendra que ser idéntico a la de otra empresa,
pues este actuar queda a discrecionalidad de la administracion en cada
empresa.
Ahora bien, parte de la doctrina enfoca de dos maneras la idea de gobierno
corporativo: en un primer momento, al hablarse del problema de agencia, se
puede advertir que los accionistas eran los actores principales del gobierno
corporativo, pues eran sus inversiones las que se verian afectadas en buena
cuenta por el gobierno realizado por parte del consejo de administracion; en
un segundo momento, esta orientacion fue dando paso a los demas actores
dentro y fuera de la empresa, teniendo en cuenta que el dérgano de
administracion no trabaja aislado sino con ayuda de los demas stakeholders
que vienen a ser sus trabajadores, proveedores, clientes (usuarios o
consumidores), el Estado, la comuna en general; sin dejar de lado por
supuesto a los accionistas. De este modo, Claudia Lucia Alejos (2015: 11)
sefnala:

(...) se puede afirmar que hoy en dia existen dos tipos de modelos de

GC:
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Shareholder: la empresa es un instrumento para que los accionistas
maximicen sus intereses. Los propietarios arriesgan su capital y, por
ende, son los unicos que deben percibir el ingreso residual, o sea, el
beneficio. Las otras partes son compensadas de forma contractual
(mediante salarios, por ejemplo). Este es el modelo predominante en
Estados Unidos.
Stakeholders: la empresa es un espacio de responsabilidad en relacion
con los intereses de muchos stakeholders. Arriesga sus inversiones para
lograr sus objetivos. El enfoque del GC pasa de solucionar el problema
de agencia a la denominada «produccién en grupo»: se busca negociar,
coordinar, cooperar y resolver conflictos para distribuir las ganancias
entre muchas partes. La justificacion de esta perspectiva es que los
stakeholders también «invierten» en la creacidén de valor de la firma de
diversas formas, incluyendo el capital humano, social y fisico.
Claro esta que no podemos limitar el gobierno corporativo Unicamente a las
aspiraciones de los accionistas por rentabilizar sus inversiones dentro de la
empresa, los mismos que son realizados por el directorio y la gerencia, ya que
alrededor de la empresa existen muchos mas actores que hacen posible el
resultado deseado. Hugo Garde (2012) coincide:
El sistema del gobierno corporativo se encuentra en el centro de las
relaciones entre los diferentes “stakeholders”, dentro de la organizacion

y fuera de ella.

(...)
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Esencialmente el gobierno de las corporaciones esta referido a los
medios internos por medio de los cuales las organizaciones realizan sus
negocios en el entorno como asi también a la forma de control de sus
actos mercantiles. (pp. 118-119)
De lo mencionado lineas arriba, definimos al gobierno corporativo como aquel
conjunto de reglas, politicas, lineamientos y procedimientos que regulan la
actividad de los 6rganos de administracion, en la medida que este miembro es
el encargado de dirigir y gestionar las actividades dentro de la empresa para
lograr el desarrollo de esta, tomando en consideracion los diversos intereses
que los stakeholders hacen suyos durante el desarrollo de la gobernanza

empresarial.

5.1.3. Referencias del término “Gobierno Corporativo” segun diversos
organismos internacionales

A continuacién, presentaremos una lista de los instrumentos normativos en el
ambito internacional que se refieren a término de Gobierno Corporativo.
Dentro del listado que se presentara lineas debajo hemos considerado las
ultimas actualizaciones de los textos publicados originalmente; tomando como
un ejemplo grafico, sefialamos el primer texto emitido por la OCDE sobre
gobierno corporativo en el afio de 1999, revisado en el ano 2004; sin embargo,
a la fecha existe un documento actualizado publicado por la OCDE en conjunto
con el G20 emitido en el afio 2016, lo que supone que Unicamente trataremos

acerca de este ultimo.
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a) Gobierno Corporativo: Lo que todo empresario debe saber

La Corporacién Andina de Fomento - CAF (2010) ha establecido la

definicion de Gobierno Corporativo de una empresa como:
Conjunto de practicas, expresadas formalmente o no, que gobiernan
las relaciones entre los participantes de una empresa, principalmente
entre los que administran (la gerencia) y los que invierten recursos en
la misma (los dueios y los que prestan dinero en general). (p.9)

En la figura que se muestra a continuacion, se apreciara al conjunto de

participantes dentro del Gobierno Corporativo, segun la definicion antes

senalada:

Figura 1: Gobierno Corporativo de una empresa

. Gobierno Corporative de una empresa

ORGANOS INTERNOS

Junma de Accionistas
Directorio o Junta Directva
Administracion —— Gerente General

Gerente Gerenge

Elaboracion: CAF

En nuestra opinién y con relacion a la definicién expuesta por la CAF se
puede apreciar que las relaciones mencionadas se limitan a las existentes
entre la administracidn y los accionistas o acreedores de la empresa —pues
hace un énfasis entre ambas partes- mas no considera mucho a los demas
participantes relacionados con la empresa, es decir, no se toma mucho en
cuenta a los demas stakeholders. Si bien la gobernanza de la empresa
depende Unicamente de la administracion con aprobacion de los accionistas

(en determinados casos), esta no sera posible sin la intervencion conjunta
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de los trabajadores (subordinandose a lo sefialado por sus superiores),
proveedores (obteniendo el producto siempre a tiempo y a un costo menor
en el mercado), entre otros; para lo cual debe existir una buena relacién
entre los demas actores de la empresa para que esta funcione como se
espera.

El mencionado texto también se refiere al Gobierno Corporativo como un
conjunto de reglas de juego que los participantes siguen cuando desarrollan

sus actividades o transacciones para con la empresa.

b) Lineamientos para un Coédigo Latinoamericano de Gobierno
Corporativo
La CAF, tanto en el texto publicado en el afio 2005 (Lineamientos para un
Cédigo Andino de Gobierno Corporativo), como en texto de Lineamientos
para un Codigo Latinoamericano de Gobierno Corporativo (2013), ha
establecido la definicion de Gobierno Corporativo como “El conjunto de
practicas, formales e informales, que gobiernan las relaciones entre los
administradores y todos aquellos que invierten recursos en la empresa,
principalmente accionistas y acreedores”. (p.5)
Esta definicién, al igual que la anterior, continda limitando la relacién
existente entre los actores de la institucion con relacién a la gobernanza
empresarial; es por ello, que mantengo mi posicién senalada en el punto
anterior respecto a este tema.
Por otro lado, dentro de esta publicacién también se senala que no debe

entenderse al Gobierno Corporativo como un fin, sino como medio que
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tienen las empresas para lograr objetivos deseados. Dicho de otro modo, si
el gobierno empresarial resulta siendo eficiente, se podran apreciar
resultados sumamente positivos y sobre todo esperados por los

inversores/accionistas.

5.1.4. Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE y del G20
La OCDE y el G203 en su texto (2016: 9) -en concordancia con el texto
publicado por la OCDE en el afio 2004- han establecido la definiciéon de
Gobierno Corporativo como:
El establecimiento de un conjunto de relaciones entre la direccion de la
empresa, su consejo de administracidn, sus accionistas y otros actores
interesados. El Gobierno Corporativo proporciona también la estructura
a través de la cual se fijan los objetivos de la sociedad y se determina la
forma de alcanzarlos y supervisar su consecucion.
En esta definicion de Gobierno Corporativo si se establece lo acotado en los
puntos anteriores, me refiero a las relaciones existentes entre los stakeholders.
Eso resulta siendo importante debido a que los actores dentro de la empresa
son innumerables y cada uno de ellos aporta una herramienta sustancial para

poder desarrollar el plan de gobierno de la empresa.

Es un grupo compuesto por 20 paises que conforman el foro central de cooperacion internacional en asuntos financieros y
econdmicos. Los paises miembros del G20 conforman el 80% del PBI de la economia mundial, tres cuartas partes del
comercio mundial y alrededor de dos tercios de la poblacion mundial. Sus decisiones son influyentes y ayudan a llevar a cabo
reformas a nivel nacional y multinacional.

Miembros del G20: Unién Europea, Argentina, Alemania, Australia, Arabia Saudita, Brasil, Canada, Corea del Sur, China,
Estados Unidos, Francia, India, Indonesia, Italia, Japén, México, Rusia, Reino Unido, Sudamérica, Turquia
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Recalcamos que no existe un Uunico modelo de Gobierno Corporativo, pues
cada empresa es libre de decidir, optar las estrategias y medidas mas
convenientes para desarrollar su actividad. Muchas veces el Gobierno
Corporativo depende mucho del rubro a que se dedique la empresa
(dependiendo si nos referimos a la industria alimentaria, a la mineria, a
productos manufacturados, entre otros), del tamaro de la empresa (si se trata
de una EIRL, o de una S.A.A. que cotiza sus valores en bolsa), de la ubicacién
en donde de halle la empresa (el hecho de que los productos estén destinados
a un publico objetivo, el lugar estratégico en donde haya escasez de algun
servicio esencial, dentro de una avenida importante en la ciudad), entre otros
factores determinantes.

El mencionado texto emitido por la OCDE y el G20 (2016) también sefnala el
objetivo del gobierno corporativo “El objetivo del gobierno corporativo es
facilitar la creacion de un ambiente de confianza, transparencia y rendicién de
cuentas necesario para favorecer las inversiones a largo plazo, la estabilidad
financiera y la integridad en los negocios”. (p.7)

Discrepamos acerca del objetivo mencionado en la cita anterior, pues
considero que ese objetivo atafie mas bien a lo que persigue un buen gobierno
corporativo, pues en este escenario, todas las diligencias y practicas puestas
en marcha buscan principalmente la transparencia de la informacion suscitada
principalmente entre accionistas y el directorio, a su vez, se encuentra la
confianza por parte de los inversionistas y el mercado en general; sin embargo,

este tema serd abordado en las siguientes lineas.
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5.2.

No obstante, considero que el objetivo que persigue alcanzar el gobierno
corporativo responde la finalidad misma de cada empresa, por ejemplo:
expandir la empresa en diversos destinos de nuestro pais o fuera de él,
fidelizar a sus clientes respecto de un determinado producto o servicio que
estos brinden, ganar un posicionamiento dentro del mercado, pero sobre todo
se busca la rentabilidad maxima del negocio generando ganancias de capital.
En resumidas palabras, el GC busca el desempeno organizacional y

estructural que maneja la empresa.

Buen Gobierno Corporativo

5.2.1. Antecedentes

Las practicas de buen gobierno corporativo tuvieron su origen a raiz de la crisis
financiera asiatica en 1997 y, posteriormente fundié sus cimientos como
consecuencia de la crisis generada en la bolsa de valores de Nueva York

(Caso Enron, WorldCom, Merck, entre otros).

a) Crisis asiatica
La crisis asiatica tuvo su origen en el pais de Tailandia en el 1997,
seguidamente se expandié por Malasia, Indonesia, Corea del Sur y otros
paises de la region.
El punto de partida de esta crisis se lleva a cabo a raiz de la devaluacion
del baht (“B”) en julio de 1997. Hasta ese entonces Tailandia habia
mantenido una politica de tipo de cambio nominal fijo, el cual basaba su

razon de ser en dos objetivos: i) Controlar la inflacidn, y ii) Atraer inversion
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extranjera. Sin embargo, este tipo de cambio predeterminado conllevé a que
muchas personas (y el mercado, en general) se apoyen en especulaciones
basadas en la moneda, la misma que habia alcanzado un buen
posicionamiento en el mercado de divisas, sin saber que més tarde se
desencadenaria la crisis asiatica.

Ahora bien, pasaré a explicar brevemente las causas que ocasionaron la
crisis asiatica, para ello veamos rapidamente la figura que se muestra a

continuacion:

Figura 2: Causas de crisis asiatica

Endeudamien
to externo

Supervisién y

regulacién Cuenta

deficiente corriente

Falta de Burbujas de
controles precios de
internos activos

Fuente: Crisis financiera en Asia: Origenes y evolucion en 1997 y 1998 — Banco de México

Elaboracion: Propia

e A partir de los afos noventa, el endeudamiento externo de Tailandia,
Indonesia, Corea, fue creciendo a con el paso de los afnos. Esta deuda
externa privada a corto plazo la mantenian tanto con bancos como con

empresas; la pregunta que sigue a continuacion es ¢ por qué estos paises
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se endeudaban cada vez mas? Respuesta de ello es el tipo de cambio
predeterminado que estos paises mantenian, lo cual otorgaba cierta
“garantia y seguridad” de poder pagar su deuda en moneda extranjera.
El catedratico especialista en ciencias econdmicas, Fernando Gallardo
(2005: 117) senala:
Asimismo, estamos ante una crisis que surge tras un periodo de
euforia, el cual se pone de manifiesto en la afluencia de capitales a
corto plazo que hubo en la regidén. Después de la euforia llega el
panico y cambia el signo de los flujos de capitales.
e Se generd un alto déficit en la cuenta corriente* de paises como Tailandia
e Indonesia, debido a que sus exportaciones se encontraban disminuidas.
Este tema, junto al anuncio de no-convertibilidad perfecta entre el délar y el
baht, terminé por hacer que la confianza de los inversores extranjeros se
vea afectada, y por ende, se retiren los capitales fordneos que existian en
los mencionados paises. Al respecto, Bijan Aghevli (1999: 28) sefala:
La afluencia masiva de capital y la pérdida de impulso de la
exportacién se tradujeron en un aumento de los déficits en cuenta
corriente.
Dentro de este contexto, Tailandia solicité asesoria al Fondo Monetario
Internacional — FMI a fin de que este ultimo pueda brindar algunas pautas

que resulten beneficiosas para restablecer la economia que se estaba

Cuando un pais realiza un gasto mayor en sus transacciones internacionales que lo que ingresa por ellas, se produce un
déficit en la balanza de pagos. Cuando el gasto en las importaciones de bienes y servicios es superior a los ingresos por las
exportaciones, se produce un déficit en la cuenta corriente. Recuperado de https://www.gerencie.com/deficit-en-cuenta-
corriente.html
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padeciendo. Fue asi, que el FMI recomend6 subir las tasas de interés, lo
que iba a generar que los capitales extranjeros ingresen a Tailandia; pero
no tomaban en cuenta que mientras mas alto sea el tipo de interés, las
deudas que mantenian las empresas iban a quedar impagas, por ende,
quebrarian y desaparecerian del mercado.

e Respecto de las burbujas financieras® que se refieren a los activos
(teniendo en cuenta a las acciones y bienes raices), sabemos que estos se
manejan en base a especulaciones, y como mencioné anteriormente, el tipo
de cambio fijo estaba sumamente asentado en los paises asiaticos, hecho
por el cual los inversionistas y bancos estaban destinando su capital hacia
este sector. Fue asi como los deudores obtenian mayor crédito con el banco
por el simple hecho que su vivienda “se estaba revalorizando” (en caso de
bienes raices), por ende, mucho mas riesgo para las entidades financieras
gue no contaban un instrumento eficiente de control de riesgo. Fue asi como
se evidencié un alto nivel de endeudamiento bancario por parte las
empresas y por la gran magnitud de créditos hipotecarios con alto nivel de
riesgo en los creditos.

e Siguiendo la linea del parrafo anterior, podemos advertir la falta de un
buen gobierno corporativo en torno a la auditoria interna de las empresas.
Las entidades bancarias comenzaron a brindar créditos sin siquiera
garantizar el pago futuro del mismo, se basaban Unicamente en una

especulacién que apuntalaba al alza de los precios en activos. En ningan

5 Consiste en el aumento de valor en activos sin ninguna base en concreto. Esta burbuja se basa en especulaciones con las
que funciona el mercado, y puede ser catastréfico una vez que esta estalle.
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momento, se contd con un comité especializado en asuntos financieros, por
lo que su equipo de auditoria interna quedo fuera de alcance. Los autores
Rafael del Villar, José Antonio Murillo y Daniel Backal (1998:36) sefalan:
Para la prevencion de crisis futuras es preciso que las instituciones
financieras adopten mecanismos de control que impidan una toma de
riesgos desmedida y que los directivos de dichas instituciones sean
responsables de la implantacion de dichos controles. Las instituciones
deben publicar los niveles de riesgo a que estan expuestas y sus
directivos deben responsabilizarse por la exactitud de dicha
informacion.
Los bancos que no contaban con una eficiente auditoria interna, y que, a la
vez que formaban parte de un conglomerado financiero o mixto, también
terminaban perjudicando los datos de todo el grupo econémico.
e La supervisién por parte de los entes reguladores era débil e ineficiente,
lo que permiti6 que las entidades bancarias con bajos niveles de capital
sigan funcionando en el mercado, otorgando créditos desmedidos a quienes
no podrian pagarlos. En otro lado del panorama, no se tomaron en cuenta
los riesgos cambiarios a los que se pudiera encontrar Tailandia y
fundamentando su posicidn en el tipo de cambio fijo, se siguieron otorgando
mas y mas creditos.
Las empresas de los otros paises de la regién (Indonesia y Japdn), no
contaban con la actuaciéon necesaria en cuanto a supervision por parte de
las autoridades, ya que estas no tenian sus facultades claras de

intervencién y suspensién de entidades financieras insolventes, asi lo
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sefialan José Antonio Murillo y Daniel Backal (1998: 14). Asimismo, los
mencionados autores (1998: 27) sefnalan:
Para fortalecer la supervision de mercado es necesario transparentar
la operacion de los bancos y los riesgos que estos asumen. Es
fundamental que la entidad supervisora sea capaz de vigilar y tenga
la obligacion de sancionar aquellos bancos que no cumplan con la
regulacion. Por ello resulta necesario proveer a la entidad supervisora
de responsabilidades para garantizar que vigile y sancione
eficazmente a los bancos.
En cuanto a la regulacion, es evidente una falta de normas que reglamenten
de transparencia en cuanto a la informacion (interna y externa) y de esa
forma coaccionar a los entes financieros (y en general) a no asumir riesgos
de los cuales mas tarde podrian terminar lamentandose, tal y como ocurrid
con la crisis asiatica.
Después de haber esbozado algunas de las causas que dieron lugar a una
de las crisis financieras mas grandes, es momento de analizar los efectos
que se desencadenaron como consecuencia de la caida de la divisa
tailandesa y su tipo de cambio fijo. Para ello, veamos primero la figura que

viene a continuacion:

Figura 3: Efectos de la crisis asiatica
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Efectos de la Crisis Asiatica
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Fuente: Informe sobre los efectos de la Crisis Asiatica en las economias occidentales

Elaboracion: Instituto R.L. Klein — Universidad Auténoma de Madrid.

Este grafico nos muestra, en primer lugar, el incremento que comienza a
alcanzar el délar frente a la caida del baht, de ese modo el precio de los
productos que se comercializa al interior del pais (ya sea en
supermercados, por comerciantes informales o por medio de algun
intermediario entre comprador y vendedor) se eleva considerablemente
originandose asi una inflacion que inicia en Tailandia y se propaga por los

paises vecinos (ver Tabla 1).

Tabla 1: Tasa de inflacion en paises asiaticos en el periodo 1995-2001

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
4,5 5,1 4,6 5,8 -0,1 0,7 3,5
9,4 7,9 6,2 | 58,0 | 20,7 | 3,8 | 11,5
3.4 3,5 2,7 5,3 2,7 1,5 1,4
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8,1 9,0 59 9,7 6,7 4,4 6,1

5,8 5,9 5,6 8.1 0,3 1,6 1,7

Fuente: FMI
Elaboracion: Crisis financieras y energéticas de ambito internacional — Gallardo Olmedo,

Fernando

Ahora bien, las familias y las empresas en general quedaron sometidas a
realizar un pago mayor por un producto que antes valia mucho menos, lo
que conlleva a que el pais en general disminuya su nivel de importacién de
productos y/o servicios y comience a exportar; con la exportacidon se intenta
adquirir capitales para hacerle frente a la crisis y asi poder sobrellevar la
situacidn por la que estos paises se encuentran. El alza de precios genera
en la comunidad un claro disgusto que se plasma en conflictos sociales, lo
que a su vez puede ser un arma de mucha utilidad para aquellos
simpatizantes o militantes politicos quienes buscan favorecer o
desfavorecer a determinado partido y/o movimiento. En ese sentido, el autor
espafol Angel Vilarifio (2000), senala:
La economia de estos paises sufrié un fuerte deterioro, con reduccién
del crecimiento, aumento del paro, quiebras de bancos y cierres de
empresas, que se unié en algunos casos a movimientos y conflictos
sociales y politicos. (p. 2)
Asi mismo, el catedratico especialista en ciencias econdmicas, Fernando

Gallardo (2005) senala:
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Las tensiones sociales afloraron con virulencia en Indonesia, en
especial tras el anuncio, en mayo de 1998, de los recortes en los
subsidios a los productos alimenticios basicos y sobre los
combustibles. Los disturbios sociales minaron la credibilidad del
presidente Suharto. (p. 126)
Los efectos para el resto del mundo comienzan a ser negativos como
consecuencia de lo mencionado en el parrafo anterior. Si los paises
asiaticos dejan de importar, entonces los paises europeos Yy
latinoamericanos (fundamentalmente estos Ultimos, quienes exportan
materia prima, como es el caso de Brasil) dejan de exportar, y a la vez
comienzan a importar productos provenientes del continente asiatico, lo que
a la larga genera que exista un mayor consumo y menor inversion de estos
paises, por ende, una disminucion generalizada en su PBI. El desenlace de
esta crisis se traduce en liquidaciones y extinciones de muchisimas
empresas y entidades bancarias, lo que causa que el capital invertido quede
“en el aire”.
Uno de los efectos externos de esta crisis se genera en el aiio 1998 cuando
este suceso alcanza a Rusia, debido a la baja de precios en los
commodities, ya que los paises asiaticos dejaron de importar productos y/o
servicios lo que gener6 que Rusia, en su caso, deje de exportar petroleo®,
gas natural, entre otros. Aunado a ello, Rusia contaba con un alto déficit

publico y una gran deuda externa.

6

Debemos tener en cuenta que la exportacion de petroleo representaba uno de los mayores ingresos al Estado Ruso.
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b) Crisis durante los afhos 2001-2002
La Tabla 2 sefiala una breve descripcidn de las debacles mas importantes
de las principales empresas estadounidenses, acaecidas en los afios 2001
y 2002. Esta tabla nos muestra la descripcion del caso, las condiciones

insuficientes y las consecuencias que sufrié cada empresa.

Tabla 2: Casos emblematicos en los EE.UU.

ENRON WORLDCOM MERCK

Ocultamiento de deudas de | Violacion de algunas reglas de | Registro de ventas inexistentes
utilidades mayores a las reales | preparacién de informacién | de su filial médica durante 3
para generar un mayor flujo de | financiera. Los afios de | afos.

efectivo y mantener la confianza | bonanza acostumbraron a los
de los inversionistas. Inadecuada | accionistas a recibir resultados
aplicacién de principios contables | positivos, poco volatiles y en
al alterar de manera intencional | linea con las expectativas
las cifras del negocio, lo que | planteadas. Planes de
mantuvo las ventas de accionesy | compensacion de ejecutivos
los bonos a ejecutivos a partir de | basados en resultados de corto
una  perspectiva  financiera | plazo.

incorrecta.
Evaluacién de principales | Evaluacién de principales | Revision, conciliacion y
criterios contables por terceros | criterios contables por terceros | documentacion clara sobre las

Descripcion del caso

independientes. independientes. ventas.

Revisién, conciliacion y | Reuvisién, conciliacion y | Insuficiente auditoria interna o
documentacién clara de los | documentacién clara de los | revision de terceros
pasivos. pasivos. independientes.

Insuficiencia auditoria interna. Insuficiencia auditoria interna. | Cruce de ventas con analisis y

seguimiento del inventario,
cuentas por cobrar y cuentas
de filiales.

Evaluacién de los principales
criterios contables por terceros
independientes.

Cruce de ventas con el
comportamiento del costo de
produccion.

Condiciones/controles ausentes o
insuficientes

Elaboracion: Deloitte

Estas empresas sufrieron quiebras inminentes debido a las grandes sumas
de dinero que adeudaron a sus acreedores una vez hecho publico el
escandalo. Existe similitud en cuanto a la razén del fracaso en estas
compafnias, y es que estas presentaron estados financieros fraudulentos y

78



Bancarrota de la empresa. Bancarrota de la empresa. Incertidumbre en el mercado
El valor de la accion se vio | El valor de la accion pasé de | de valores.

afectado significativamente: se | 59.04 délares, en marzo de | Afectacién solo de 6.8% en
pasé de una cotizacién, en | 1999, a 0.83 ddlares, en junio | valor de la accién, dado que

septiembre de 2000, de 82 | de 2002; es decir, perdio, | aparentemente no tuvo éxito
dolares a otra, en enero de 2002, | 98.6% de su valor. en las ganancias registradas.
de 0.67 dolares; esto es una | Se quedaron sin empleo

pérdida de valor de 99.2% del | 12,700 personas.

titulo. Caida de 4.6% del indicador

Quedaron sin  empleo 4000 | Dow Jones.

personas.

Implic6 pérdidas para miles de
accionistas por alrededor de 70
millones de ddlares.

Descrédito de las principales
firmas de contadores publicos.
Incremento de la supervision de
las empresas y las firmas
auditoras. Nuevas regulaciones
de control y gobierno corporativo.

carentes de sustento, llegando a poner en tela de juicio la labor que

Principales consecuencias

desempefaba la auditoria externa de las firmas mas reconocidas. Si bien,
cada empresa tuvo su particularidad en cuanto al desarrollo del caso, las
consecuencias en conjunto afectaron gravemente la confianza de los
inversores dentro del mercado de valores.

Ahora bien, es pertinente describir el trasfondo de cada caso comenzando
con Enron, pasando por Merck y terminando con WorldCom en secuencia

cronoldgica.

» Caso Enron (diciembre 2001)

Enron estaba dedicada inicialmente a la distribucién de gas natural en
Estados Unidos y posteriormente incursion6 en el mercado de la
construccién y operacion de plantas de energia y oleoductos; tuvo como
presidente a Kenneth Lay.

En el ano de 1996 el director ejecutivo de operaciones de Enron, Jeffrey
Skilling convencié a la compania de apostar por un banco derivados que

permitiese negociar futuros como lo haria la misma bolsa de valores; este
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sistema suponia que los productores de gas depositen el mismo en Enron
y que este les consiga clientes por determinados periodos de tiempo, de
este modo los consumidores también preverian el valor constante de gas
natural por un determinado periodo de tiempo, y a todo esto, el beneficiado
también seria el propio Enron, quien ademas podria seguir facturando como
distribuidor del gas entre estas dos partes. El gobierno estadounidense
autoriz6 a Enron para que opere bajo su propio mercado de derivados (en
este escenario surge el concepto de contabilidad creativa, basado en
sobrevaluar las ganancias). En el presente caso, se sobrevaluaban las
ganancias de un valor futuro a un valor presente y se plasmaba dicho monto
en los estados financieros.
Ana Rodriguez, Mariangel Notari y Ana Paula Nuevo (2010) comentan al
respecto:
El secreto de Enron radicaba en su capacidad de reflejar ganancias
excesivas que no se traducian en dinero efectivo, es decir, reflejar
beneficios futuros en el presente, como lo hace un banco con las
hipotecas a largo plazo. Esta fue la razén de la quiebra de Enron, las
ganancias no eran iguales al efectivo que la empresa recibia (...) Pero
bajo la contabilidad “market to market”, Enron podia estimar el valor
convenido por el plazo a cualquier valor que considerara conveniente.
(...) Debemos mencionar que la contabilidad “market to market” fue
adoptada a propuesta de Skilling y aprobada tanto por Arthur

Andersen como por la SEC y desde el comienzo Enron se convirti6 en
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la primera empresa no financiera en utilizar esta contabilidad. (pp.40-

41)
En un determinado momento, Enron comenzé a crear las SPEs
(Sociedades de Propoésito Especial)’ como una especie de fideicomiso
generado por Enron para traspasar parte de sus activos a estas y de esa
manera las SPEs puedan solicitar préstamos a diversos bancos o realizar
transacciones financieras garantizdndose las mismas en los activos que
poseian. Lo atractivo de estas entidades radicaba en la tenencia de activos
sin contar con pasivos, por lo que se convertia en una entidad menos
riesgosa y de ese modo pudo obtener préstamos a tasas mas bajas que
Enron (quien ya venia tranzando instrumentos financieros sumamente
riesgosos), asi pues, estas entidades a la larga eran financiadas con
deudas.
En el ano de 1999 Enron incursiona en el mercado de banda ancha, con
una plataforma online mediante la cual se negocian commodities, y fue asi
como Enron comienza a adquirir muchas mas empresas establecidas en
paraisos fiscales y va formando sus distintos negocios encaminados a
diversos rubros (agua potable, carbdn, papel).
Las SPEs, al estar endeudadas, acrecentaban el valor de los pasivos de la
matriz Enron, sin embargo, Enron no presentaba sus estados financieros
consolidados, por lo que estos pasivos no “existian” y la empresa marchaba

bajo control con altos indices de ganancia.

7 Empresas instrumentales que fueron creadas para alcanzar un objetivo concreto y previsto o la realizacién de un proyecto,
de modo que proceden como una extensién de las actividades realizadas por un grupo empresarial. Son sociedades
dependientes que forman parte de un grupo empresarial.
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Dentro de todo el escenario anteriormente descrito, es importante
mencionar la actuacion de una de las cinco (05) firmas mas importantes de
auditoria a nivel mundial: Arthur Andersen, quien auditaba a Enron desde
su creacion hasta la fecha en que el escandalo salié a la luz. Esta auditora
estaba al tanto de las irregularidades que cometia Enron, no obstante,
Andersen, coludido con los ejecutivos de Enron, maquillaba los Estados
Financieros para presentarlos y mostrar una rentabilidad positiva ante los
potenciales inversionistas; el motivo de la complicidad de Andersen se
traduce en una contraprestacion pecuniaria sumamente alta (pagos
millonarios).

Segun el Diario “El Pais”, en el afio 2000, las acciones de Enron alcanzaron
su maxima cotizacion de $90 délares en el mes de agosto, y a su vez, los
bancos de inversidn recomendaban la compra de estas acciones porque se
preveia una gran expectativa de ganancia dentro del mercado bursatil. En
ese mismo afno, Enron estaba considerada como una de las siete (07)
mejores empresas de Estados Unidos, por la revista Fortune, tal y como lo
sefalo el Diario “El Pais”.

En febrero del afio 2001, las SPEs mostraban altos indices de insolvencia,
por lo que los problemas comenzaban a presentarse, bajando de este modo
el precio de las acciones de Enron (de $90 a $70). En mayo del mismo afo,
Clifford Baxter, entonces vicepresidente del Directorio de la compaiia,
abandona abruptamente la compania como consecuencia de una fuerte
discusion con Skilling por temas relacionados a la contabilidad de Enron;

este hecho causé cierta suspicacia en el publico.
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Ahora bien, previamente a comentar el momento critico de Enron, el grafico
siguiente nos describe brevemente las causas que originaron la caida de

Enron.

Figura 4: Causas de la caida Enron

Reputacion comienza a caer por rumores de

sobornos y trafico de influencias para obtener
Manipulacién de la informacion facilitada a sus
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auditores de Arthur Andersen, con la posible

Africa, las Filipinas y la India (contrato de 30
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mil millones de délares con la empresa de

energia Maharashtra State Electricity Board)

Se excluyeron de los balances consolidados de la

empresa a tres sociedades que debieron estar
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incluidas, en las cuales se reflejan enormes
cual precipité aun mas las acciones.
pasivos que afectan la cuentas globales de

ENRON (Chewco, JEDI & LJM1)

Elaboracion: Universidad para la Cooperacién Internacional - UCIPFG

A la medida en que los meses pasaban, las acciones reflejaban una baja en
el mercado bursatil es asi como, en agosto del 2001, Skilling renuncia a su
cargo de director ejecutivo de Enron, lo que a su vez acrecienta la
incertidumbre en los inversionistas. Entre septiembre y octubre, las
acciones de Enron seguian a la baja, por lo que los ejecutivos y el mismo
Lay comenzaron con la venta de acciones de la empresa, persuadiendo a
sus propios trabajadores de comprar los valores cotizados en Wall Street,

ofreciéndoles un porcentaje de ganancia anual.
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Frente a este escenario, Andersen senald que existian errores en cuanto a
la contabilidad de Enron que debian ser rectificados. De este modo, Enron
también salid6 al frente diciendo que se debian revisar sus estados
financieros entre 1997 y 2000, pues no se habian plasmado pérdidas debido
a unas inversiones fallidas y otros gastos. El alboroto se hace publico en
octubre del 2001 cuando la SEC realiza indagaciones e investigaciones
acerca de los supuestos actos de corrupcion e irregularidades dentro de la
empresa. El precio de las acciones caydé en aproximadamente veinte
doélares ($20) (ver Figura 5). EI mismo octubre, Andersen triturd todos los
documentos relacionados a Enron, para que no exista evidencia alguna de

Su existencia.

Figura 5: Precio de las acciones de Enron entre los afios 1996-2002
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En noviembre del 2001, la evidente caida de Enron se materializé, pues se
descubrieron las deudas millonarias que mantenia la compafia con
diversas entidades, no contaba con un flujo de caja que pueda sostener la
contabilidad de la empresa y todos los estados financieros presentados
estaban claramente maquillados. En diciembre del mismo afo, Enron es
declarada en quiebra. En enero del 2002 se inicia la investigacion criminal
contra los ejecutivos de Enron (Lay y Skilling) y posteriormente, se acusa a
Andersen por los delitos de obstruccion a la justicia, alteracion y destruccion
de documentos relacionados a Enron, tal y como informé el Diario “El Pais”.
De ese modo, la firma auditora perdi6 numerosos clientes, lo que conllevo
a la disolucion de esta en un tiempo reducido.

Este escandalo empresarial, catalogado como uno de los mas grandes en
la historia mundial, trajo graves consecuencias como la pérdida de
confianza de los inversionistas en el mercado bursatil, muchos bancos y
acreedores se quedaron sin un solo centavo de dolar por parte de Enron,
miles de empleados se quedaron sin un puesto de trabajo, y lo mas
lamentable es que muchos de ellos invirtieron ddlares en Enron. Esta
quiebra nos muestra cémo la informacion puede tener un valor
trascendental en el desarrollo de las actividades de una empresa, Enron se
hizo multimillonaria a raiz que sus ejecutivos (en complicidad con Andersen)
ocultaban el valor real de la empresa mientras reportaban ingresos que no
tenian y a la vez, ocultaban los pasivos que acarreaban. El resultado del

fracaso Enron, también se materializ6 en la creacion de la Ley Sarbanes-
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Oxley, la cual establecia mayores controles y directrices que norman a la

contabilidad de las empresas norteamericanas.

» Caso Merck (julio 2002)
Merck & Co fue una de las empresas farmacéuticas mas grandes en los
Estados Unidos dedicada a la investigacion. Merck contaba con productos
destinados a tratar enfermedades cardiovasculares, respiratorias,
oncoldgicas, nerviosas, inmunoldgicas, entre otras. No obstante, Merck no
ha sido ajeno a los problemas empresariales surgidos entre los afios 2001
y 2002 en los Estados Unidos, en esta ocasion, por falsedad dentro de su
contabilidad.
En el afio de 1993, Merck compr6 a la comparia Medco la misma que se
dedicaba a gestionar programas de descuentos farmacéuticos para las
empresas y las companias de servicios médicos. Muchos se preguntaban
la razén de esta compra, debido a que Merck por si solo estaba funcionando
de maravilla y no tenia por qué pagar una gran suma de dinero por la
adquisicion de Medco. Thomas Stewart (1998: 222), explica un poco el
motivo de esta decision citando para estos efectos a Judy Lewent, entoces
directora financiera, quien sostuvo:
La gente nos preguntaba por qué comprabamos una distribuidora, en
un ramo donde la integracion vertical siempre habia fracasado —dice
Lewent-. No comprendian la esencia del problema. No comprabamos
un sistema de distribucién sino una base de datos y una aptitud de

servicios al cliente.
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Se puede apreciar que el valor de Medco se basa en sus intangibles,
principalmente en cartera de clientes con la que esta empresa cuenta para
gestionar todas sus operaciones, lo cual, beneficia en gran escala a Merck.
Ahora bien, antes de entrar al meollo del asunto es necesario explicar
previamente la forma operativa de Medco en el mercado. En esa linea,
Medco fue un intermediario entre farmacias, laboratorios, demas companias
que brinden productos médicos y los consumidores (clientes); la labor de
Medco era mediar entre estas dos partes para poder brindarles los
productos médicos a los clientes a un precio rebajado. Ahora bien, las
farmacias brindaban un porcentaje de la venta neta (comisién) a Medco por
su labor de “intermediario”.

Daniela Barrera, Lorena Jara, Cristina Reyes y Alejandro Vasquez (2003)
mencionan “En el pago que recibe la farmacia hay una cantidad (por lo
regular, entre 10 y 15 ddlares) que corresponde a una comisién que se
entrega a Medco, aunque la farmacia asociada se queda con toda la
cantidad”. (p. 45)

Entre los afnos 1999 y 2001, Medco registrd ingresos por aproximadamente
catorce millones de dolares americanos ($14°000,000.00), que, si bien
existieron, nunca entraron a sus arcas. Esta cifra en realidad correspondia
a la ganancia neta de los productos que Medco intermediada en el mercado
y Cuyo ingreso se registré en las cuentas de las farmacias y laboratorios con
quien Medco trabajaba. Estas cifras fueron reflejadas en los Estados
Financieros Consolidados que Merck presenta, la finalidad de esta

estrategia fue hacer creer que Merck mantenia un flujo de caja mas alto del
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que realmente tenia en la realidad, haciendo de esta manera que las
acciones de la comparnia se eleven en la bolsa de valores.
El hecho descrito anteriormente se hace publico en julio del 2002, sin
embargo, Merck sostenia que no hubo alteraciones respecto al resultado
final de los Estados Financieros, ya que el ingreso registrado por catorce
millones de délares ($14°000,000.00) también figuraba como egreso en sus
pasivos, por lo que al hacer una simple operacién matematica no resulta ni
ganancia ni pérdida, sino que el dinero se mantiene en su forma inicial. Pese
a que los Estados Financieros no fueron fraudulentos, si existié falsedad en
la informacidn brindada y de esa manera las acciones de Merck aumentaron
su valor cotizado en las bolsas de Wall Street. De ese modo, la Securities
and Exchange Commission - SEC sefiald que existiéo una afectacion a los
inversionistas quienes llegaron a valorar una accion por sobre su valor real.
El diario “El Universo”, publicé el dia 09 de julio del 2007 un breve esbozo
sobre este escandalo, en donde menciona:
La noticia del nuevo escandalo alento el nerviosismo de los inversores
sobre la fiabilidad de los estados contables de las empresas
estadounidenses, que ya se vio sacudida lo suficiente con el caso
de Enron y mas recientemente con el WorldCom, la empresa de
telecomunicaciones mas importante de EE.UU.
Ana Nieto, en su articulo publicado en el diario virtual “Cinco dias” del 09 de

julio del 2007 senala:
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Con las cifras actuales, lo primero que se deduce es que los ingresos

de Merck pueden ser rebajados en la practica un 10% en los tres

altimos afos (...) (1999, 2000 y 2001).
Tras este escandalo financiero, las acciones de Merck se dieron a la baja®;
este caso refleja claramente una falta de auditoria interna que haya sido
capaz de monitorear los pasos de Merck y corroborar los documentos que
estos mantenian dentro de la empresa con lo que en la realidad se
suscitaba; es inadmisible pensar que Merck haya inflado sus ingresos y
egresos y que ninguna persona se haya percatado del suceso. Suponiendo
que ello hubiese ocurrido, también existe la via de una supervision externa
por medio de una auditora independiente (en el presente caso primero a
cargo de Arthur Andersen y después a cargo de PricewaterHouseCoopers)

lo que en el presente caso resultdé escaso.

» Caso WorldCom (julio 2002)

En el afio de 1983, fue creada inicialmente con el nombre de Long Distance
Discount Service (LDDS) y el objeto social del negocio se centraba en
brindar servicios de comunicacion de larga distancia y posteriormente se
dedicé al rubro de banda ancha; en 1995 cambia de nombre a WorldCom
el mismo que tiene como director ejecutivo al Sr. Ebbers; para estos anos,
WorldCom ya cotizaba en bolsa, sin embargo, el negocio de las

telecomunicaciones no era tan sencilla como parecia y cada accion se

8 “A finales de 2000 el precio de sus acciones se cotizaba en torno a los cien ddlares, hasta que en el verano de 2001 la

empresa anuncié que ese afio se cerraria sin ganancias”. (Diario el Pais. Nota del 28 de agosto de 2005. Recuperado de
https://elpais.com/diario/2005/08/28/economia/1125180004 850215.html)

89




cotizaba en aproximadamente cinco dolares ($5). De acuerdo con lo
expuesto, el catedratico especialista en ciencias econdémicas, Fernando
Gallardo (2005) senala que “La estrategia para reflotar la empresa pasé
ahora por la reduccidén de costes y porque los clientes no migren a la
competencia” (p. 158).

De este modo WorldCom tuvo que verse obligado a abaratar costos y asi,
retener a sus clientes frente a la competencia; afnos mas tarde, WorldCom
abarca paquetes para ofrecer al publico en general los servicios de llamadas
locales, a larga distancia e internet. En el afio de 1999, WorldCom habia
logrado un repunte total en el mercado bursatil, llegando a valer cada accion
sesenta y cinco dolares ($65) aproximadamente (ver Figura 6). Fue asi
como WorldCom se convirtié en la segunda proveedora de llamadas

telefénicas de larga distancia en Estados Unidos.

Figura 6: Valor de la acciéon en WorldCom desde el afio 1992-2002
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En el afno 2000, WorldCom venia registrando grandes pérdidas en el estado
de resultados y por ello, las acciones daban a la baja. Debido a esta

situacién fue que entre los afios 2001 y primer trimestre del 2002, WorldCom
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infl6 sus estados financieros (gestionado por Sullivan, entonces director
financiero, al mando de Ebbers) y de esta forma pintaron un panorama de
rentabilidad estable ante el mercado, en la medida que la empresa contaba
con un buen flujo de capital suficientemente asentado para continuar
desarrollando sus actividades de telecomunicaciones. Esta estrategia logrd
hacer que WorldCom registre alrededor de tres mil ochocientos millones de
dodlares ($3,800°000,000.00) en sus ingresos (lo cual suponia derivaba de
una inversidén), siendo la realidad, gastos operativos traducidos en
mantenimientos rutinarios y los asociados a los servicios de
subcontratacion. Asi pues, WorldCom realiz6 una falsificacion de los
estados financieros al exagerar enormemente sus ingresos; esta maniobra
logr6 mantener a WorldCom como una empresa rentable en el mercado,
ademas de aumentar el valor de la empresa, por lo cual, sus acciones
seguian costeando un nivel por lo alto del promedio. La auditora Andersen
se ve relacionada nuevamente en este escandalo, ya que esta firma fue
quien venia auditando los Estados Financieros de WorldCom, frente a ello
Andersen sefialdé que no pudo darse cuenta de lo que ocurria con la
empresa, y avalaba todos los documentos financieros presentados, poco
tiempo después, se cambid de firma auditora y se trabajé con KPMG.

Esta cuestion se logra hacer visible cuando la auditoria interna de
WorldCom, descubre el monto millonario en pérdidas que tenia la
compania. De este modo y actuando con rapidez, se informa a la junta
general, a la junta directiva y a la firma de auditoria que ya estaba a cargo

(KPMG) como a la antigua (Andersen) para que ambas tomen conocimiento
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del mismo y procedan a la revision de los dictamenes de auditoria; fue asi

que estas dos ultimas concordaron en que la documentacién de WorldCom

no se ajustaba a los Principios Contables Generalmente Aceptados y

Andersen retir6 el dictamen de autoria que le realizé a WorldCom en el

ejercicio 2001.

En junio del afio 2002, WorldCom acepta que infl6 la cifra de ganancias.
Un nuevo gran escandalo empresarial estallé en la noche del martes
en Estados Unidos, cuando la comparnia de telecomunicaciones
WorldCom revel6é que funcionarios de la empresa falsearon datos
contables por unos 3.800 millones de ddlares. La empresa también
anuncié el despido de 17.000 personas.

(...)

Las acciones de la empresa cerraron el martes a 83 centavos en la
bolsa electronica del Nasdaq, muy lejos de los 64,50 dblares por papel
de junio de 1999. (Nota publicada por el Diario ABC, el dia 26 de junio
de 2002)

Los autores del presente delito fueron los altos ejecutivos, entre o mas

representativos: Ebbers y Sullivan. Los efectos devastadores de este caso

radican en la pérdida del valor en las acciones y bonos con los que contaban
sus inversores y accionistas, el desempleo generalizado que deben
enfrentar todos los empleados de la compania, la pérdida de confianza de
los inversores, por ende, las empresas que cotizan en la bolsa ven

reflejadas claramente una baja en las acciones que ofrecen.
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Por otro lado, el especial rol que cumple una firma auditora debe ser

supervisada y monitoreada por una comision especial para ello. En esa

linea, el contador Alfredo Adam (2002: 36) senala:
Debemos reconocer que la responsabilidad no es solo de las firmas
de contadores, también lo es de los profesionales que estan
encargados de la administracion y las finanzas de las empresas. Los
casos expuestos nos permiten también identificar el aspecto ético en
la gestion de los directivos que trabajan a destajo por la expectativa
de bonos y utilidades (...).

Como consecuencia -ademas del caso Enron- del presente caso se instaura

la Ley Sarbanes-Oxley crea a la Comisién Encargada de supervisar las

auditorias de las compafias que cotizan en bolsa y realizar investigaciones

a los contadores.

Después de haber descrito tres (03) de los muchisimos escandalos que se
suscitaron en la economia mundial con incidencia en el mercado bursétil (nos
referimos a Enron, Merck y WorldCom), podemos decir que estas situaciones
fueron causadas por las malas gestiones originadas dentro de cada empresa,
como la falta de transparencia de informacién y/o informaciéon manipulada y en
algunos casos, la presentacion de informacion falsa, la prevalencia del interés
personal por parte de los 6rganos de administracion frente al social, la
adulteracién de documentos de la sociedad (como elaboracién y preparacion

de EEFF por ejemplo), y sobre todo la falta de ética profesional.
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Genaro Matute, Leni Fabian, Lisette Pachecho, Ommero Trinidad y Carlos
(2010) citan a Oscar Caipo quien sefnala “Estos escandalos afectaron la
reputacion de los lideres empresariales, los reguladores, los auditores
independientes y el sistema financiero en general” (p.38).
Estos escandalos tuvieron repercusidon en muchos campos dentro de la
economia mundial. Lilian Rocca (2017), agrega:
La importancia del buen gobierno corporativo ha quedado demostrado
luego de las crisis corporativas ocurridas en la ultima década, que
tuvieron como denominador comun la existencia de malas practicas,
sustentada en administradores que dejaron de lado la ética, la regulacidén
y los principios internacionales de contabilidad, poniendo en duda la
transparencia y confiabilidad de la informacion financiera y por tanto la
confianza de los inversionistas. (p. 143)
Asimismo, no podemos ser ajenos al tema social que esto conllevé ya que los
stakeholders tuvieron que enfrentar situaciones dificiles frente a la debacle de
estas companias, como por ejemplo la pérdida de empleos de innumerables
trabajadores, quienes se quedaron en la calle con muchisimos gastos encima
(tomando en cuenta los personales y familiares); el suministro de productos y
servicios por parte de los proveedores qued6 de lado, y por ende, sus
ganancias se vieron reducidas; la confianza de los inversionistas se desplomé
instantdneamente (lo que a futuro genera temor de estos en reinvertir en
empresas donde los duefnos y/o administradores sean los mismos que tuvieron
a cargo estas companias) perdiéndose de esta manera el prestigio y

reputacion de estas empresas; los mismos accionistas de las companias en
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cuestion y sus acreedores se quedaron con deudas impagas; los reguladores
y/0 supervisores quedaron como si su labor fuera un saludo a la bandera ya
que no se percataron a tiempo de todas las gestiones defectuosas que se

realizaban al interior de estas companias.

5.2.2. Definicion de Buen Gobierno Corporativo
El gobierno corporativo en pocas palabras es la forma como las empresas son
dirigidas y controladas, sin embargo, el referirse a un buen gobierno
corporativo implica cumplir con ciertos comportamientos que determinen el
gran desempeiio que cumplen los profesionales dentro de la institucion y sobre
todo mantener la transparencia en el mercado. El autor Jorge Luis Lizcano
(2006: 22) senala,
Por lo tanto, del analisis terminolégico, sin mas conforme a los citados
significados podriamos deducir que “buen gobierno” es la accion y efecto
de guiar y dirigir, 0 regir una cosa, desde la natural inclinacién a hacer el
bien, util y a propésito para alcanzar algun fin.
Como bien lo habiamos mencionado previamente, cada empresa busca
alcanzar un determinado fin u objetivo como consecuencia de su actividad
econdmica desarrollada y para lograr ello se reiine un grupo de practicas de
gobierno dentro de la empresa que deben ser puestas en marcha; no obstante,
las buenas practicas de gobierno corporativo hacen posible lograr el fin que
tiene cada empresa usando para ello, estandares eficientes.
Estos estandares se basan usualmente en la ética profesional con la que

cuentan los empleadores de la empresa principalmente los 6rganos de
95



administracién, buscando siempre actuar en concordancia con el bienestar
social; asimismo, se puede apreciar el buen trato y la interrelacidon existente
entre el directorio y la gerencia con los demas grupos de interés -en donde
ambas partes tienen claro el objetivo que deben alcanzar- para delimitar el
ambito de aplicacién de sus labores y el modo operandi de las mismas, la
forma de pago y el lugar de entrega de las mercaderias para la empresa, el
pago puntual de impuestos al Estado, el buen servicio ofertado a los clientes,
entre otros.

En una publicacion realizada por el Diario Gestion del 01 de julio del afio 2013,
Daphne Zagal explica que “Un buen gobierno corporativo, fortalece las
relaciones de una empresa con sus grupos de interés. Los inversionistas,
particularmente los del extranjero, aprecian que una compafia sea calificada
como una que realiza “buenas practicas™.

Estas practicas de buen gobierno buscan finalmente establecer pardmetros
que evidencien la transparencia de las operaciones de una empresa Yy
aumenta la confianza del mercado, siendo catalogada como una gran
oportunidad para que los capitales nacionales y extranjeros puedan invertir.
Asi pues, consideramos pertinente nombrar las razones por las cuales estas

practicas son gratificantes una vez puestas en practica.
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Figura 7: Importancia de BGC

Confianza de los inversionistas

Fortaleciendo la relacion "empresa — Promueve la utilizacién eficiente de

grupo de interes” atrayendo el recursos ( dentro de la empresa y

interés de los inversores de la economia externa).
Supervisioén y rendicién de cuentas

Mediante el cumplimiento de las Un gobierno corporativo eficaz
leyes, regulaciones y expectativas supervisa la gestion responsable de
de las sociedades en las que opera los activos de la empresa.

o ejerce influencia.

Fuente: FONAFE

De las razones sehaladas, considero pertinente sefialar a la “confianza de los
inversionistas” como la mas importante, pues son estas personas quienes
previamente a disponer de su capital en una determinada sociedad, evallan
la posibilidad de rentabilizar su capital, y para ello toman en cuenta
muchisimos aspectos, uno de ellos es el nivel de gobierno corporativo que
estas manejan, pudiendo ser un punto a favor o en contra. De llegar a
concretarse la inversion, la empresa continuara en funcionamiento, lo que
continuara generando actividad empresarial dentro del mercado y, por ende,
muchos actores econdmicos se veran envueltos en la misma (stakeholders).
Asimismo, la Guia Practica de Gobierno Corporativo (2010) se refiere a
situaciones facticas que evidencian la importancia de un BGC:
Segun investigadores coreanos y estadounidenses, en Corea, las
empresas bien gobernadas cotizaron un 160% por encima de aquellas
con un gobierno corporativo deficiente. Segun dos estudios recientes,
que aplicaron indices amplios de gobierno corporativo, en Brasil, las
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empresas con un gobierno deficiente podrian aumentar su capitalizacién
de mercado en un 85-100% implementando reformas en sus actividades
de gestién y adoptando las practicas del buen gobierno. Segun un
estudio reciente de ABN AMRO, en 2004, las empresas que operaban
desde Brasil que contaban con las calificaciones mas altas en lo que
hace al gobierno corporativo, obtuvieron ratios precio/ganancia un 20%
por encima de las peor calificadas. Segun un estudio de alcance
modesto, en Rusia, las empresas que evolucionaron de las calificaciones
mas bajas a las mas altas, en términos de gobierno corporativo,
incrementaron su valor en un 70.000%. Probablemente, un estudio de
mayor envergadura no revelaria aumentos tan marcados, sin embargo,
la relacién entre un buen gobierno y el incremento del valor de la
empresa es notable. (p.15)
Como podemos apreciar, la evidencia practica nos muestra lo beneficioso que
resulta la aplicacién de estas practicas de gobierno corporativo, pudiendo
atreverme a sefalar que genera un gooadwill en la empresa.
Finalmente podemos definir al buen gobierno corporativo como aquel conjunto
de reglas, politicas, lineamientos y procedimientos que regulan la actividad de
los érganos de administracion contando con las herramientas adecuadas y
practicas eficientes para lograr el objetivo deseado, tomando en consideracion

los diversos intereses que los stakeholders mantienen con la sociedad.
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5.2.3. Referencias del término de “Buen Gobierno Corporativo” segun
diversos organismos internacionales

A continuacién, presentaremos una lista de los instrumentos normativos en el

ambito internacional que se refieren a término de Buen Gobierno Corporativo.

Al igual como se traté para el caso de Gobierno Corporativo, en el listado que

se presentara lineas debajo también hemos considerado las ultimas

actualizaciones de los textos publicados originalmente.

a) Gobierno Corporativo: Lo que todo empresario debe saber
La Corporacién Andina de Fomento - CAF (2010), ha establecido una
referencia de Buen Gobierno Corporativo:
Si bien toda empresa tiene Gobierno Corporativo, lo que diferencia a
una de otra es la calidad de éste, es decir su buen o mal Gobierno
Corporativo. La buena o mala calidad influird en la forma como es
tratada la empresa en las distintas transacciones que realiza. (p.12)
EI BGC se mide a través de las practicas adecuadas que una empresa pone
en marcha para lograr sus objetivos deseados. Como contrapartida,
tenemos las malas practicas de gobierno corporativo, mediante las cuales,
las empresas logran su objetivo con actuaciones poco éticas e ineficientes.
El buen trabajo de las empresas se vera reflejado en resultados, y es que
los inversores se sentiran con una gran conviccion de apostar por estas.
Recordando un poco el término de Gobierno Corporativo, el mencionado
texto senal6 que vendria a ser un conjunto de reglas de juego; en ese

sentido, este mismo texto también sefala que sera mejor el Gobierno
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Corporativo cuanto mas satisfactorias para todos los participantes resulten
tales reglas. Podemos apreciar a simple vista que se trata de un win to win,
es decir si los participantes cuentan con mecanismos eficientes para
desarrollar sus actividades, la empresa evidentemente podra advertir dicho
esfuerzo en sus resultados finales® y, por ende, todos los stakeholders se

veran beneficiados.

b) Lineamientos para un Coédigo Latinoamericano de Gobierno
Corporativo
La CAF tanto en el texto publicado en el afio 2005 (Lineamientos para un
Cdédigo Andino de Gobierno Corporativo), como en el texto Lineamientos
para un Codigo Latinoamericano de Gobierno Corporativo (2013), ha
establecido la definicidén de Buen Gobierno Corporativo como:
Las practicas de Buen Gobierno Corporativo garantizan un mejor uso
de los recursos en las empresas, contribuyen a una mayor
transparencia contable y mitigan problemas de informacion asimétrica
que caracterizan a los mercados financieros. (p. 5)
Nos podemos percatar a simple vista de una similitud existente entre la
descripcién del BGC con el concepto de economia; si bien el primero nos
sefiala un “mejor uso de los recursos de la empresa” (a nivel
microecondmico), el segundo nos senala la forma eficiente de administrar

los recursos escasos (a nivel macroecondmico). Ambos conceptos aluden

9  Se consideraran los resultados a corto, mediano o largo plazo (dependiendo del caso). Por ejemplo, se puede evaluar a una

empresa por resultados de forma de forma trimestral, semestral o anual.
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al concepto de “eficiencia”, pues de este modo, los recursos seran
maximizados y utilizados de una mejor manera.

Asimismo, la definicion nos senala una de las consecuencias —asimetria
informativa- que el uso de las practicas de BGC generan, y los
inconvenientes que estas ayudan a reducir no solo internamente (dentro de
la empresa), sino también externamente (fuera de la empresa, en relacion

con el resto de los stakeholders).

c) Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE y del G20
La OCDE y el G20 en su texto (2016) -en concordancia con el texto
publicado por la OCDE en el afio 2004- han descrito un gobierno corporativo
creible como aquel que: “i) Ayuda a aumentar la confianza de los inversores
nacionales; ii) reduce el coste del capital; iii) mejora el buen funcionamiento
de los mercados de capitales y; iv) atrae fuentes de financiacion mas
estables”. (p. 10)
Este texto publicado recientemente también nos sefala las consecuencias
que un BGC genera, sin embargo, no lo sefialan expresamente como tal,
sino como un “gobierno corporativo creible”. Continuaria preguntarnos el
porqué de la denominacién creible, y la razén se resume en confianza;
aquella confianza que es puesta por los inversionistas al momento de optar
por invertir en una empresa o en otra.
En concordancia con lo anterior, el Diccionario de la Real Academia
Espanola define la palabra creible como:

CREIBLE
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Del lat. credibilis.

1. adj. Que puede o merece ser creido.
En ese contexto, el Diccionario de la Real Academia Espafiola define la
palabra creido como:

CREIDO, DA

Del part. de creer.

(...)

2. adj. confiado.
En efecto, no se puede circunscribir la confianza que genera una empresa
con BGC unicamente a los inversionistas, sino que el campo de aplicaciéon
abarca a todo el mercado en general y a los participes que se encuentran
dentro de él. Es conveniente sefialar que la empresa al ser creible logra
hacerse de un nombre dentro del mercado y diferenciarse de las demas, lo
que significa que se produciria un mayor valor (goodwill) con relacién a su

competencia, como ya lo habia mencionado previamente.

5.2.4. Formas societarias y buen gobierno corporativo

La forma societaria que se adopte para el inicio y la continuidad de la actividad
econdémica delimita el campo de accién respecto de la estructura organizativa
y su funcionamiento (gobierno corporativo). En ese sentido, no podemos
equiparar las reglas que ostentan aquellas sociedades con responsabilidad

ilimitada frente a aquellas con responsabilidad limitada.
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Para efectos del presente trabajo de investigacion, nos enfocaremos en

analizar algunas diferencias existentes en las formas societarias de la

Sociedad Anénima (de responsabilidad limitada) y como estas pueden influir

en el disefio de buen gobierno corporativo que se debe aplicar, teniendo como

similitud que al tratarse de una sociedad de capitales, es necesario el aporte

de bienes o derechos susceptibles de valoracion econémica (no admite el

aporte de servicios).

Una Sociedad Anénima Ordinaria se encuentra conformada por una Junta
General de Accionistas, un Directorio y una Gerencia.

El BGC referido a este tipo societario dependerd, en parte, de la forma en
cOémo se manejan sus acciones, vale decir, si estas cotizan en bolsa o no.
No obstante ello, en la practica se hallan casos de conflictos de interés por
parte de los accionistas, los gerentes y/o los directores, en relacion a la
adopcién de algun acuerdo; siendo ello asi, el gobierno corporativo debe
establecer como primer paso, y de forma expresa, los supuestos de
vinculaciéon que posee cada una de las personas mencionadas, a fin de
tener un panorama claro respecto de las decisiones que se piensan tomar.
Una Sociedad Andénima Cerrada (S.A.C.) se encuentra conformada por una
Junta General de Accionistas, un Directorio (si es que lo desean) y una
Gerencia. Esta forma se encuentra disefiada para sociedades en las que,
generalmente, existe una relacion vinculante entre los accionistas, es decir,
interesa el elemento personal que ostente cada accionista; por ello es que

el numero maximo de accionistas no debe exceder de veinte (20). Esta
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forma societaria admite que dentro de su estatuto se limiten la transferencia
de acciones con la finalidad de mantener el control de la sociedad en
manos de los accionistas (art. 237° y 238° de la LGS). La S.A.C. no admite
que sus acciones puedan inscribirse en el Registro Publico del Mercado de
Valores.

Frente a esta realidad, el BGC deberia estar enfocado en analizar las
operaciones que realice la sociedad con sus accionistas de control y/o los
vinculados a estos. Asimismo, seria ideal contratar los servicios de
auditoria externa (que no resulta obligatorio para este tipo societario) a fin
de que se examine su situacion financiera. La incorporacion de un director
independiente seria otro reto que enfrente este tipo societario, a fin de dotar
cierto grado de imparcialidad en la toma de decisiones dentro de las
sesiones.

Una Sociedad Anénima Abierta (S.A.A.) se encuentra conformada por una
Junta General de Accionistas, un Directorio y una Gerencia. Este tipo
societario se encuentra disefiado para aquellas estructuras que admitan
mas de setecientos cincuenta (750) accionistas, para aquellas sociedades
que hayan realizado una oferta publica primaria de acciones u obligaciones
convertibles en acciones. Para el caso de estas sociedades, el art. 3° de la
LMV no admite que se restrinja la libre transmisibilidad de los valores
inmobiliarios.

Ahora bien, en la realidad peruana, existen sociedades cuyo 99% de
titularidad se concentra en un solo accionista o en un grupo de accionistas,

configurandose un supuesto de control. Frente a esta realidad, el BGC
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establece parametros que rigen algunas actividades derivadas de las
decisiones adoptadas por el accionista controlador'®; por ejemplo, en el
caso que se decida excluir un valor del RPMV, los responsables de dicha
decision deben promover una Oferta Publica de Compra dirigida a todos
aquellos titulares del valor, que no participaron o se opusieron al acuerdo
que genera la exclusion. (art. 32° del Reglamento de Oferta Publica de
Adquisicion y de Compra de Valores por Exclusion). Asimismo, otra norma
de gobierno corporativo recientemente publicada se remonta a las
disposiciones que reglamentan los actos o contratos que debe celebrar un
emisor respecto de su cinco por ciento (5%) de sus activos, con personas
vinculadas a sus directores, gerentes o accionistas que representen el diez
por ciento (10%) del capital de la sociedad.
Otra practica de BGC relacionado a este tipo societario, implica la
posibilidad de que, en caso de Oferta Publica de Adquisicidn, se otorgue la
misma prima de control a todos los accionistas.
Indistintamente del tipo societario adoptado, nuestra realidad peruana también
enfrenta un reto importante en relacién con los administradores de la sociedad,
y es que muchas veces estos actuan como tales aun sin la formalidad exigida
por la LGS (administradores de hecho/facto), a diferencia de quienes
verdaderamente fueron elegidos por la Junta General de Accionistas y
cumplen con los requisitos exigidos por la normativa (administradores de

derecho). Al respecto, Giovanni Valcavi (2008) sefala:

10 Ref. art. 6° del Reglamento de Propiedad Indirecta, vinculacién y grupos econoémicos - Resolucién SMV N°019-2015
" Ref. Resolucién SMV N°029-2018, mediante la cual aprueban las disposiciones para la aplicacion del literal ¢) del art. 51° de
la Ley del Mercado de Valores, publicada el 10 de octubre de 2018 en el Diario Oficial El Peruano.
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El Administrador de facto ejerce las funciones de gestién de una sociedad
de capital, esto es, adopta decisiones y realiza actos de gestién en
nombre y representacion de dicha sociedad, sin haber sido investido a
raiz de una decisidn, juridicamente existente, de conformidad con la
legislacion y del Estatuto. (p. 334)
Estos administradores de facto pueden ser administradores con cargo
caducado, administradores cesados, accionistas de control o representantes
de accionistas de control (vinculados). Las situaciones mencionadas generan
algunos inconvenientes dentro del normal desenvolvimiento de la sociedad;
recuerdo que pude observar un caso en el cual, un gerente general removido
-y quien ademas era representante bursatil de la sociedad-, aun contaba con
las claves de acceso al sistema MvNnet'? y estaba reportando Hechos de
Importancia errados al mercado, con animo de perjudicar a la nueva
administracion y a la sociedad en conjunto. Es importante que la sociedad
cuente con un sistema de BGC que permita evitar una nueva situacién como
la ocurrida, o mitigue el riesgo de ocurrencia.
Otra situacién habitual recae en que los directores pueden ser accionistas de
control de la sociedad o ser designados por estos y en ese sentido, adoptar
decisiones en interés del controlador, que muchas veces podria colisionar con
el interés social. (Por ejemplo: recomendar o no el reparto de utilidades,
celebrar contratos con partes vinculadas del controlador, viajes y/o dietas altas

a los directores, entre otros).

12

Ref. Reglamento del Sistema MvNet y el SMV virtual, aprobado por Resolucién SMV N¢010-2013.
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CAPITULO VI: BUEN GOBIERNO CORPORATIVO Y DIRECTORIO

En el presente capitulo se sintetizara la evolucidén de los principios de buen gobierno
corporativo hasta nuestro ultimo Coddigo de Buen Gobierno Corporativo para las
Sociedades Peruanas. Seguidamente, se explicara la importancia de regular algunas
practicas de BGC. Luego se enumeraran y explicaran las practicas relacionadas al
directorio de las S.A. cotizadas en bolsa que deben ser reguladas: (i) La inclusién de
directores independientes; (i) La creacibn de comités especiales; (i) La
implementacién de un Cédigo de Etica y el establecimiento de situaciones que
califiguen como conflictos de interés; y, (iv) El establecimiento de una politica de
informacion. Finalmente, se observara cdmo son tratadas las practicas de gobierno

corporativo en otros paises.

6.1. Evolucién del Buen Gobierno Corporativo

El primer texto emitido dentro del ambito internacional tuvo lugar en el afio 1999
cuando se aprobaron los Principios de Gobierno Corporativo emitidos por la OCDE
(los cuales han requerido de un desarrollo de normas y directrices en materia de
gobierno corporativo). Estos principios fueron y son de aplicabilidad tanto para los
paises miembros de la OCDE' como para aquellos quienes no forman parte de
esta organizacién, es decir, su naturaleza no es vinculante para estos ultimos; sin

embargo, dado su caracter esencial que atane a las inversiones internas y externas

¥ Miembros de la OCDE: Australia, Alemania, Austria, Bélgica, Chile, Canada, Colombia, Corea, Dinamarca, Eslovenia, Espana,
Estonia, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, Hungria, Irlanda, Islandia, Israel, Italia, Japon, Luxemburgo, México,
Nueva Zelanda, Noruega, Paises Bajos, Polonia, Portugal, Republica Eslovaca, Republica Checa, Reino Unido, Suecia,
Suiza, Turquia.
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dentro de un pais, hoy en dia, es un modelo que los paises toman como referencia
para implementar dichas practicas. Asimismo, estos principios fueron nuevamente
revisados y actualizados en el afio 2016, esta vez la OCDE no intervino de manera
individual, sino que fue el resultado de un trabajo en conjunto con el grupo G20.
Asimismo, en esta nueva labor de revisidbn colaboraron también el Comité de
Supervision Bancaria de Basilea, el Consejo de Estabilidad Financiera y el Banco
Mundial.

Por otro lado, el primer texto emitido en el ambito nacional tuvo lugar en el afio 2002,
cuando fueron publicados los Principios de Buen Gobierno para las Sociedades
Peruanas presidido por la entonces Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CONASEV) e integrado por el Ministerio de Economia (MEF), la Superintendencia
de Banca, Seguros y AFP (SBS), la Bolsa de Valores de Lima (BVL), la Asociacién
de Bancos (ASBANC), la Confederacién Nacional de Instituciones Empresariales
Privadas (CONFIEP), la Asociacion de Empresas Promotoras del Mercado de
Capitales (PROCAPITALES) y el Centro de Estudios de Mercados de Capitales y
Financieros (MC&F).™*

En el afno 2003, mediante la Resolucion Gerencia General N°096, se incorpord en
la memoria anual el Anexo “Informacion sobre el cumplimiento de los Principios de
Buen Gobierno para las Sociedades Peruanas”'®, con la finalidad que las empresas
con valores inscritos en el Registro Publico del Mercado de Valores (RPMV)
presenten su reporte de cumplimiento de las practicas de gobierno corporativo al

cerrar cada ejercicio econdomico. Dentro de estos criterios se establecian tres (3)

4 Texto extraido del portal de la SMV. Recuperado de http:/www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/principios buen gobierno.pdf
5 Modificada en el afio 2005 mediante Resolucion Gerencia General N° 140-2005-EF/94.11.

108




alternativas de cumplimiento, por medio de las cuales las empresas podian: i)
cumplir el principio (de ser asi, le asignaba el numero 4); ii) cumplir parcialmente el
principio (de ser asi, se le asignaba desde el numero 1 hasta el numero 3) y; iii) no
cumplir el principio (de ser asi, se le asignaba el numero 0).

Ahora bien, en el devenir del tiempo transcurrido entre el aio 2002 hasta el afo
20136, diversos organismos emitieron textos relacionados al gobierno corporativo.
Asi, por ejemplo, la CAF public6 sus Lineamientos para un Cédigo Latinoamericano
de Gobierno Corporativo en el afo 2004 (el mismo que fue actualizado en el afo
2013), publicé Lineamientos para un Coédigo Andino de Gobierno Corporativo en el
ano 2005, public6 Gobierno Corporativo: Lo que todo empresario debe saber en el
ano 2010. Por su parte, la OCDE revisé y actualizd los Principios de Gobierno
Corporativo de la OCDE (emitidos originalmente en 1999) en el afo 2004.

En el afio 2008, la BVL creé el indice de Buen Gobierno Corporativo (IBGC) para
promover la implementacion de practicas de buen gobierno dentro de las empresas
listadas, de este modo, este indicador busca hacer un listado de aquellas empresas
que tienen un mayor grado cumplimiento en las practicas de gobierno corporativo y

reconocerlas frente al mercado.

No podemos dejar pasar por alto que en este interin de tiempo se dio lugar a una de las mayores crisis financieras en la
historia, estamos refiriéndonos a la que se origin6 en la economia norteamericana causando graves consecuencias dentro de
la misma, asi como también en la economia europea y asiatica. Esta crisis parti6 del afio 2002 cuando la Reserva Federal
redujo su tasa de interés de 6% aproximadamente al 1% aproximadamente; como consecuencia de esta medida los
principales bancos comenzaron a facilitar el crédito hipotecario sin tomar en cuenta el perfil del que vendria a ser su deudor
(denominada hipoteca subprime). Luego, las personas comenzaron a especular el incremento del valor patrimonial de las
viviendas hipotecadas, lo que a la larga generé una burbuja inmobiliaria. Estos activos téxicos creaban productos financieros
y los bancos de inversion (como, por ejemplo, Lehman Brothers) comenzaron a hacerlos circular alrededor del mundo. Durante
el afo 2007, los bancos contaban con muchisimos deudores, los mismos que debian fuertes sumas de dinero ademas, del
interés generado por esta; es asi, que en el afo 2008, esta crisis aflora cuando los bancos comienzan a cobrar sumas
millonarias que los deudores no podian pagar, y en la mayoria de ocasiones la vivienda hipotecada costaba menos que pagar
la deuda, y fue asi como los deudores pagaron sus adeudos. De este modo, todos los bancos comenzaron a obtener viviendas
por doquier pero no percibieron su retorno efectivo como lo esperaban, quedandose sin liquidez.
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En el afio 2013, fue publicado el Cddigo de Buen Gobierno Corporativo para las
Sociedades Peruanas. Este Codigo sustituyd a los “Principios de Buen Gobierno
para las Sociedades Peruanas” publicados en el afio 2002.

En el ano 2014, mediante Resolucion SMV N°012, se sustituyd el Anexo
“Informacion sobre el cumplimiento de los Principios de Buen Gobierno para las
Sociedades Peruanas” por un nuevo formato denominado “Reporte sobre el
Cumplimiento del Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades
Peruanas” (en adelante, el REPORTE) por el cual se establece solo dos (2)
alternativas de cumplimiento, por medio de las cuales las empresas podran: i)
cumplir el principio y; ii) no cumplir el principio. En esta linea, las alternativas se
basan en el principio de cumple o explica, esto es, que las empresas deberan
cumplir totalmente con el principio, o de contrapartida deberan explicar el motivo de
su incumplimiento.!”

A continuacién, mostraremos una figura en donde se resumen secuencialmente la
evolucion de los textos promulgados en materia de buenas practicas de gobierno
corporativo, iniciandose en la OCDE en el afio de 1999 y culminando en el texto

peruano publicado en el afio 2013.

De acuerdo a la asistencia técnica brindada por la Superintendencia Financiera de Colombia llevada a cabo en las
instalaciones de la SMV en el mes de marzo de 2018, y haciendo un breve comparativo con la norma de aplicacion voluntaria
colombiana “Cddigo de mejores practicas corporativas” (Cédigo pais), en Colombia el principio cumple o explica se aplica
bajo dos supuestos: (i) en caso los emisores no cumplan con acogerse a alguna de las recomendaciones del Cédigo deberan
explicar en el Reporte de Implementacion las razones que lo llevan a tal decision, que pueden tener relacion con el tamario,
costo, o alternativas diferentes implementadas por la sociedad para mejorar su gobierno corporativo; y, (ii) en caso los
emisores cumplan con las recomendaciones del Cédigo deberan describir brevemente la manera cémo se ha realizado la
implementacion.
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Figura 8: Evolucion de BGC en el Peru

Historia e informacion

Presente

1999 2002 2003 2004 2005 2008 2013 2014

L] - -
: P P i CONASEV(smv) & ™ i i Periodo de
-
OCDE H 20CDE ! Resolucién Gerencia Revisa y H transicion
= i L]
Emite la primera E :‘gculjahzaf 'Ia E Geperal 130:2005 E actualiza H
declaracion de = - comrmeon. EF/94.11 .. = emitiendo los 5
principios H wde principios 2 Para la declaraciénen = (e o = Masy mas...
L ] .
; =de 1999 E Memqng Anual sobre el E para un Godigo E P_oundt;able [_JG
Comité de alto H = cumplimiento de PBGC = Latinoamericano & Companies Circle
nivel de sectores - = = de Gobierno 8 E‘dlge de BBCE‘CC
publicoy privado & CAF BVL Corporativo 8 —anws B
Emiten Principios = Publica los Lanza el Indice de . Red de "?*—'.-UP-CS GCLA
de Buen Gobierno = Lineamientos para un Buen Gobierno ; y siguen....
para las = Cédigo Andino de Corporativo i
;z?:?::::s H Gobierno Corporativo AChaE hen
:

Nuevo Caodigo de
Buen Gobierno
Corporativo para las
Sociedades Peruanas

CONASEV (Hoy SMV)
Emite Resolucion Gerencia
General N° 096-2003-
EF/94.11 cuya vigencia es
a partir del 1ro de Enero de

2005 que incluye el Anexo FONAFE
en la Memoria Anual sobre Publica el Nuevo Cadigo de
el cumplimiento de PBGC Buen Gobiemno Corporativo

para las Empresas de
propiedad del Estado

Elaboracion: Deloitte Pert - 2013

Finalmente, es importante sefalar que en el afo 2017, mediante Resolucion SBS
N° 272, se publico el “Reglamento de Gobierno Corporativo y Gestion Integral de
Riesgos” de aplicabilidad para las a las empresas supervisadas por la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS); este Reglamento ha establecido
la obligatoriedad de ciertas practicas de Buen Gobierno Corporativo tales como: la
designacién de al menos 01 director independiente, la creacién de comités del
directorio con su respectivo reglamento (se establece la necesaria creacion de un
comité de riesgos, un comité de auditoria y un comité de remuneraciones), la gestién
de conflictos de intereses, entre otros; cabe precisar que este Reglamento entr6 en

vigencia a partir del 1 de enero de 2018.
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6.2. Viabilidad e importancia
Las practicas de BGC deben ser analizadas bajo el esquema costo-beneficio que
representa para la sociedad andnima que cotiza en bolsa.
En ese sentido, la implementacidén de un sistema acorde con el objetivo sefalado
acarreara un costo que debera ser asumido por la sociedad. Los costos en los que
se debe incurrir son principalmente tres: i) costos de evaluacion respecto de la
situacién actual en la que se encuentra la sociedad; ii) costos de disefo e
implementacion de una estrategia que permita cumplir con las practicas de BGC; vy,
iii) costos de supervision permanente respecto del funcionamiento del sistema
implantado. Al respecto, Diego Cueto (2017) senala:
(...) Es evidente que algunos de los costos son fijos y, por lo tanto,
independientes del volumen de actividad. En ese sentido solo las empresas
de mayor tamarno podrian diluir el costo gracias a sus mayores niveles de venta
sin afectar necesariamente los precios de productos y servicios. (parr. 6)
Al tener que destinar algunos recursos para cubrir la implementacion de este
sistema, las sociedades anonimas pretenderan palpar beneficios de lo invertido a
corto o mediano plazo, pues de lo contrario -y tomando en cuenta su animo de lucro-
no colocarian sus recursos en dichos canales.
Siendo ello asi, es importante pasar a explicar los beneficios a los que estarian
expuestas las sociedades anénimas, no sin antes precisar que las practicas de BGC
tienen como eje central la proteccion a los inversionistas y al mercado en general;
en ese sentido, es fundamental reglamentar algunas de esas practicas generando

asi un ambiente armonioso relacion a las transacciones comerciales. Estas
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practicas de gobierno corporativo deben estar circunscritas dentro de la esfera
denominada transparencia, mitigando de este modo, la asimetria informativa o
problema de agencia en innumerables casos. Sobre la transparencia, Lilian Rocca
(2017) indica:
La transparencia implica la difusion y revelacion de informacion por parte de
los emisores en el mercado de valores, lo cual permite a los inversionistas
(compradores y vendedores de valores) tener la tranquilidad de saber que los
unicos riesgos que asumen al momento de invertir son los derivados de su
propia decision. (p. 37)
A su vez, respecto al problema de agencia Pedro Portellano y Fernando Vives
(2015) comentan:
(...) la problematica del 6rgano de administraciéon es enfocandolo desde la
perspectiva (econdmica) de las relaciones de agencia, es decir, en las
relaciones en que una parte (el principal o propietario) delega en otra, poderes
de decision (el agente).
(....)
Aunque existen otros, el riesgo caracteristico de las relaciones de agencia
estriba en que el agente (el 6rgano de administracién) anteponga sus propios
intereses a los de su principal (los socios de la sociedad). (pp. 371-372)
En esta oportunidad estamos presentando las practicas que atafien al
comportamiento de los directores de una sociedad andénima que cotiza en bolsa,
cuyos cimientos recaen sobre la ética profesional. Al respecto, Richard Epstein

(2003) senala:

113



El reto empresarial es idear reglas que induzcan a la gente a prestar servicios
y al mismo tiempo seguir manteniéndolos apropiadamente responsables. (...)
En la medida que un director trate de hacer los calculos correctos y actue
honestamente y de buena fe, entonces los accionistas se encontraran en el
camino hacia arriba o hacia abajo. (p.77)
Por otro lado, con la reglamentacion de algunas practicas de gobierno corporativo
la confianza de los inversionistas se mantendria estable y constante quedando la
misma predispuesta a incrementarse en la medida que las sociedades andnimas
cumplan con dichas practicas (normas) establecidas para el caso de Peru. En este
escenario podemos ver un beneficio tanto para los inversionistas, trabajadores,
proveedores, acreedores, el Estado y demas stakeholders de la sociedad, asi como
también para toda la sociedad en su conjunto. Sobre los inversionistas es importante
destacar que los mismos van a colocar su inversion en sociedades mas confiables
y certeras esperando una buena rentabilidad, mientras que la sociedad generara un
valor agregado el cual ayudara a fidelizar a su clientela y a mejorar su posicion
dentro del mercado generando expectativas positivas (traducidas en intangibles)
que podran ser valoradas desde cualquier ambito que se observe, por ejemplo, el
valor de sus acciones cotizadas en bolsa tenderan a mantenerse constante o a subir
en el tiempo, o pueden obtener un acceso mas sencillo en torno al financiamiento.
Sobre este ultimo punto en particular, Oliver Orton (2015), Gerente del Programa de
Gobierno Corporativo para América Latina del IFC, explico al diario Gestion que las
empresas con buen gobierno corporativo tienen una calificacion mas alta sobre el
acceso al financiamiento y que los bancos ven menos riesgos al hacer préstamos;

en ese sentido se puede ver una baja en la tasa de interés.
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Agrega Juan José Martinez (2017) “Si bien no se puede hablar de una causalidad,
existe una cierta correlacién entre un mejor gobierno corporativo y las mejores
condiciones de financiamiento para las empresas con un mayor desarrollo de los
mercados”. (p.17)

Ahora bien, y respecto a lo explicado con anterioridad, en nuestro pais algunas
practicas de gobierno corporativo son autorreguladas por las propias empresas
inscritas en el RPMV y estas deben presentar el REPORTE ante la SMV. En una
entrevista para el diario Gestion, Daniel Garcia (2015) sefiala que “Con el Reporte
se persigue alcanzar una mayor optimizacion y objetividad de la informacién
requerida por el mercado”.

No obstante, cabe resaltar que la obligacion respecto del REPORTE es Unicamente
la de presentarla ante la SMV; este regulador, por su parte, no realiza una
verificacion detallada de la informacion presentada dentro del REPORTE para lograr
corroborar si la informacion reportada responde verdaderamente la realidad factica
con la que cuenta la empresa. Respecto de lo sefalado, algunos expertos en la
materia sefialan que la funcién de control que ejerce la SMV en torno a los temas
de gobierno corporativo resulta siendo ineficaz. Por ejemplo, Beatriz Boza (2017),
sefalada en una nota del Diario Gestién es la siguiente “Es necesario tener un
regulador que se asegure de implementar correctamente la regulacion, y que al
tiempo que promueve las buenas practicas, actie con severidad ante las
infracciones”. (p.21)

Si bien, el indice de Buen Gobierno Corporativo (IBGC), promovido por la BLV, se
encarga de incentivar a las comparfias a cumplir con los estandares de buenas

practicas, otorgandosele un premio y un reconocimiento a aquellas que lo hagan,
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ademas de un valor reputacional frente al mercado'®, no todas las empresas con
valores inscritos en bolsa se presentan al concurso del IBGC; como dato especifico
podemos mencionar que en el afio 2017 se presentaron solo 21 compafias a este
concurso, tomando en consideracion que son mas de 250 las empresas con valores
listados. Asimismo, presentamos a continuacién la participacion de las empresas

entre el ano 2014 y 2016.

Figura 9: Empresas participantes en el IBGC 2014-2016
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No obstante, es importante destacar que, en mayo del 2018, la SMV, la BVL y Cavali
a través de una labor conjunta, anunciaron la reduccion del 90% en tarifas de
negociacion para valores que conformen el IBGC, lo cual representa un avance

importante en materia de gobierno corporativo.®

Segun Villafafie & Asociados, el riesgo reputacional es la posibilidad de que se produzca un comportamiento corporativo
incorrecto, que afecte negativamente a la satisfaccion de las expectativas de sus grupos de interés, de manera
suficientemente grave como para acarrear una respuesta que menoscabe de modo severo la reputacién corporativa y, por lo
tanto, el valor de la compania. (Suplemento Econémika del Diario Oficial El Peruano, edicion N°260, publicado el 16 de abril
de 2018).

Ver noticia de prensa del Diario Gestion, publicado el 24 de mayo de 2018. Recuperado de
https://gestion.pe/economia/mercados/reducen-90-tarifas-negociacion-valores-indice-buen-gobierno-corporativo-234349
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Ahora bien, la propuesta de regulacién que se pretende alcanzar con el presente
trabajo de investigacion responde a un incentivo negativo. Como sefala Gregory
Mankiw (2002: 5), “un incentivo es algo que induce a las personas a actuar y puede
ser una recompensa o un castigo”.

En el escenario del indice de Buen Gobierno Corporativo estamos frente a un
incentivo positivo que se materializara con la obtencion de un reconocimiento; no
obstante, el escenario que pretendemos plantear se encuentra claramente frente a
un incentivo que versara sobre una norma de fiel observancia que debera acatarse
por las sociedades andnimas que coticen en bolsa cuyo incumplimiento acarreara
una sancion administrativa. De este modo, la sancidon administrativa tiene por
finalidad castigar al infractor y prevenir una accién de igual o similar indole,
asimismo puede constituir una medida preventiva que alerte a las demas
sociedades acerca de los efectos que tendria el incumplimiento de sus obligaciones
reguladas por la SMV.

A su vez, es necesario mencionar que en una encuesta realizada por “La Voz del
Mercado” se percibid que la eficacia del regulador en torno al avance del Buen
Gobierno Corporativa, en comparacidn con los demas paises del Mercado Integrado

Latinoamericano arroja un resultado negativo (Ver Anexo 1).
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Figura 10: Percepcion de eficacia del regulador por pais
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Fuente: Encuesta la Voz del Mercado. (Publicado en Diario Gestion el dia 30 de junio de 2017)

Por otro lado, la presencia de la sociedad a lo largo de los afos debe responder a
las practicas que lleva a cabo. En ese sentido, Guillermo Quiroga comenta:
El hecho de adoptar las mejores practicas de gobierno corporativo debe tener
una motivacion mas profunda que los meros beneficios. Debe partir de la
conviccion de que estas son las mejores herramientas con las que cuenta una
empresa preocupada en su sostenibilidad de largo plazo. (p. 17)
A su vez, Jorge Ramos concuerda:
(...) en cuanto al directorio, este debe centrarse en la conduccion de la
empresa, y para esto lo unico que debe primar es el futuro, la sostenibilidad,
el crecimiento o el desarrollo para el bien de todos los accionistas. (Publicado
en G de Gestion, junio 2017)
Finalmente se puede soslayar que la regulacién reducira el riesgo que ostenta el
bien juridico protegido (en este caso, la transparencia del mercado), asi como su
afectacion concreta en el mercado y que la misma genera una gran expectativa de

la continuidad de la empresa a mediano/largo plazo.
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6.3. Regulacion actual y autorregulacion de las practicas de Buen Gobierno
Corporativo

Es importante destacar que la Ley General de Sociedades y la Ley del Mercado de

Valores ha venido regulando algunas practicas de gobierno corporativo

relacionados a los directores que resultan ser de aplicabilidad obligatoria tanto para

las sociedades andnimas como para los mismos directores. Entre dichas practicas
tenemos:

- La eleccion de directores mediante voto acumulativo, permitiendo con este
mecanismo la representacidon de la minoria dentro de algun escafio en el
directorio. (Regulada en el articulo 164° de la LGS).

- Los mismos deberes que tienen los directores para con la sociedad y demas
accionistas, no limitdndose a la defensa de los intereses de aquellos quienes los
eligieron. (Regulada en el articulo 173° de la LGS).

- El deber de diligencia y lealtad con el que cuentan los directores, asi como el
deber de reserva sobre los asuntos e informacion de la sociedad anénima que
manejen. (Regulada en el articulo 271° de la LGS).

- La prohibicion a los directores de revelar Informacién Privilegiada y el deber de
reserva bursatil. (Regulados en los articulos 43° y 45° de la LMV).

- El directorio debe brindar informacién suficiente, clara y oportuna a los
accionistas y al publico, respecto de la situacién econdémica, legal y financiera de
la sociedad. (Regulada en el articulo 175° de la LGS y en el articulo 10° de la

LMV).
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- La regulacién de la celebracion de actos o contratos de la sociedad con sus
directores o personas vinculadas a sus directores. (Regulada en el articulo 179°
de la LGS y en el articulo 51° de la LMV).

- La mencion expresa que prohibe a los directores caer en un conflicto de interés
frente a la sociedad. (Regulada en el articulo 180° de la LGS).

- Laresponsabilidad ilimitada y solidaria que tienen los directores ante la sociedad,
accionistas y terceros por los dafos y perjuicios causados por sus acuerdos
contrarios a ley, al estatuto, con dolo, abuso de facultades o negligencia grave.
(Regulada en el articulo 177° de la LGS).

A pesar de contar con legislaciéon sefialada, en los ultimos afos nuestro pais se ha

visto inmerso en problemas de corrupcion de funcionarios frente a algunas

empresas, lo que proyectd una disminucidén considerable en su valor reputacional,

y, por ende, el valor de las acciones cotizadas en la bolsa, se dieron a la baja. Al

respecto, Humberto Nadal (2017), explica:

Hoy, cualquier empresa que registre cuestionamientos sobre su gobierno
corporativo tiene problemas, porque el valor de sus acciones cae. En el fondo,
el inversionista quiere tranquilidad. La informacidn hacia el mercado tiene que
fluir de manera permanente y estandarizada. Una empresa que respeta los
derechos de los demas crea valor para si misma y para los
inversionistas. (parr. 3)

Respecto de lo mencionado, es necesario comentar el caso especifico de las

acciones de Grafna y Montero S.A.A. (ver Anexo 2), las mismas que registraron una

caida del 40% en la BVL el 12 de enero de 2017, ello a razén que el 21 de diciembre

de 2016, su socio Odebretch declaré ante el Departamento de Justicia de Estados
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Unidos que pagd coimas en Perl por 29 millones de dolares para llevar a cabo
diversas obras.

Figura 11: Variacion de la accién de Grana y Montero

Graiia y Montero - Comportamiento historico de sus acciones en la BVL
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Elaboracion: El Comercio — 16 de enero de 2017.

De acuerdo y segun fuente de la BVL se puede observar que las acciones
GRAMONCT1 iniciaron su descenso el 22 de diciembre de 2017 cotizando a un
precio de S/5.05 por accion y posteriormente, el 10 de enero de 2017, el precio de
la accion llegd a costar S/2.99 por accion; en ese sentido, se aprecia el impacto
negativo del valor reputacional de la compania. Apropésito del caso en mencién,
Rodrigo Salazar (2017), comenta:

Los problemas legales y financieros son los primeros que golpean a Grana y

Montero. (...) Incluso superados estos problemas, quedara enfrentar acaso el

mayor reto: el riesgo reputacional. Este podria llevar a que el mercado —

incluido el Estado— no quiera contratar con Grana y Montero (...)

Renovar los perfiles de los directores de la empresa es otra estrategia para

recuperar reputacion. (parr. 2y 4)

121


http://semanaeconomica.com/article/sectores-y-empresas/conectividad/216733-grana-y-montero-presidente-del-directorio-y-gerente-general-renuncian/

Tomando como base lo senalado, el Poder Ejecutivo, contando con la delegacién
de facultades para legislar, publicé en el Diario Oficial EI Peruano con fecha 04 de
setiembre de 2018, el Decreto Legislativo N°1385 mediante el cual se incorpora un
par de articulos al Cédigo Penal que busca sancionar la corrupcién en el ambito
privado. Veamos los nuevos articulos:
“Articulo 241-A.- Corrupcioén en el ambito privado
El socio, accionista, gerente, director, administrador, representante legal,
apoderado, empleado o asesor de una persona juridica de derecho privado,
organizacion no gubernamental, asociacién, fundacion, comité, incluidos los
entes no inscritos o sociedades irregulares, que directa o indirectamente

acepta, reciba o solicita donativo, promesa o cualquier otra ventaja o beneficio

indebido de cualquier naturaleza, para si o para un tercero para realizar u omitir

un acto que permita favorecer a otro en la adquisicién o comercializacion de

bienes o mercancias, en la contratacién de servicios comerciales o en las

relaciones comerciales, sera reprimido con pena privativa de libertad no mayor

de cuatro anos e inhabilitacién conforme al inciso 4 del articulo 36 del Codigo

Penal y con ciento ochenta a trescientos sesenta y cinco dias-multa.

Seré reprimido con las mismas penas previstas en el parrafo anterior quien,

directa o indirectamente, prometa, ofrezca 0 conceda a accionistas, gerentes,

directores, administradores, representantes legales, apoderados, empleados
0 asesores de una persona juridica de derecho privado, organizacion no
gubernamental, asociacion, fundacién, comité, incluidos los entes no inscritos

o0 sociedades irregulares, una ventaja o beneficio indebido de cualquier
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naturaleza, para ellos o para un tercero, como contraprestacion para realizar

u omitir un acto que permita favorecer a éste u otro en la adquisicion o

comercializacién de bienes o mercancias, en la contratacion de servicios

comerciales o en las relaciones comerciales”. (Subrayado agregado)

“Articulo 241-B.- Corrupcion al interior de entes privados

El socio, accionista, gerente, director, administrador, representante legal,
apoderado, empleado o asesor de una persona juridica de derecho privado,
organizacion no gubernamental, asociacién, fundacion, comité, incluidos los
entes no inscritos o sociedades irregulares, que directa o indirectamente

acepta, recibe o solicita donativo, promesa o cualquier otra ventaja o beneficio

indebido de cualquier naturaleza para si o para un tercero para realizar u omitir

un acto en perjuicio de la persona juridica, sera reprimido con pena privativa

de libertad no mayor de cuatro afos e inhabilitacién conforme al inciso 4 del
articulo 36 del Cédigo Penal y con ciento ochenta a trescientos sesenta y cinco

dias-multa.

Sera reprimido con las mismas penas previstas en el parrafo anterior quien,

directa o indirectamente, promete, ofrece 0 concede a accionistas, gerentes,

directores, administradores, representantes legales, apoderados, empleados
0 asesores de una persona juridica de derecho privado, organizacion no
gubernamental, asociacion, fundacién, comité, incluidos los entes no inscritos

o0 sociedades irregulares, una ventaja o beneficio indebido de cualquier

naturaleza, para ellos o para un tercero, como contraprestacién para realizar

u omitir un acto en perjuicio de la persona juridica.
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En los supuestos previstos en este articulo solo se procedera mediante

ejercicio privado de la accién penal”. (Subrayado agregado)

Respecto de la nueva regulacion, Juan José Dorich (2018), sefala:

Anteriormente, estas situaciones no estaban penalizadas. Es decir, estaban
en el mundo de lo antiético, pero no eran sancionadas. Cuando la empresa se
veia afectada por un gerente, se le desvinculaba o se le despedia. No era

denunciable penalmente, como lo sera ahora. (parr. 5)

Frente a este nuevo panorama, las empresas y todos los actores que la componen
se ven envueltas en una norma de fiel cumplimiento que se encuentra directamente
relacionada con el actuar diario dentro y fuera de la empresa, en aras del desarrollo

comercial y la competencia leal.

Ahora bien, no debemos olvidar que anteriormente se dictaron normas que castigan
penalmente a las personas juridicas por cometer los delitos de cohecho activo
genérico, especifico y trasnacional, asi como también lavado de activos, mineria

ilegal y crimen organizado y financiamiento del terrorismo.?°

Habiendo esbozado algunas préacticas que son reguladas en nuestro ordenamiento
juridico nacional, es importante referirnos al Codigo de Buen Gobierno Corporativo
para las Sociedades Peruanas del afio 2013 -de aplicacion voluntaria-, dentro del
cual se establecen treinta y un (31) principios de practicas de buen gobierno

corporativo agrupados en cinco (05) pilares. En el presente trabajo de investigacién

20

Cfr. Ley N°30424 y Decreto Legislativo N°1452.
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trataremos Unicamente las practicas relacionadas al directorio debido a la singular
importancia que este 6rgano desempefa en la actuacion de la sociedad andnima.

Estas practicas relacionadas al directorio se encuentran ubicadas en los pilares |,
I, IV'y V del Codigo; no obstante, es importante senalar que no englobaremos cada
una de las practicas que en estos tres pilares se muestren, sino que explicaremos
y ahondaremos en aquellas practicas que a nuestro parecer deben dejar de ser
voluntarias y autorreguladas por las sociedades y deben pasar al plano de la

obligatoriedad, tal y como se muestra a continuacion:

6.3.1. INCLUSION DE DIRECTORES INDEPENDIENTES
Previo al desarrollo del tema que nos atafie, es necesario presentar a las
clases de directores que se pueden hallar dentro de las sociedades andnimas,
teniendo en cuenta la labor que realizan y el vinculo que tienen con los
accionistas (usualmente, con los controladores). Conforme a los Lineamientos
para un Codigo Andino de Gobierno Corporativo (2015) los directores pueden
ser:
A.1. Directores Internos o Ejecutivos: son aquellos con competencias
ejecutivas y funciones de alta direccion de la compahnia o de sus
participadas.
A.2. Directores Externos: son aquellos que, sin estar vinculados a la
gestibn de la compania, representan el conjunto de los intereses
generales y difusos que concurren en ella, asi como el de accionistas

significativos. Esta categoria se descompone, a su vez, en dos tipos:
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* Directores No Independientes: son aquellos propuestos por
quienes sean titulares de participaciones significativas y estables en
el capital de la compaiiia.
* Directores Independientes: son aquellos de reconocido prestigio
profesional que puedan aportar su experiencia y conocimiento para la
mejor gestion de la compania, no incluidos en las dos categorias
anteriores. (p. 35)
Ahora bien y para efectos practicos del presente trabajo de investigacioén, se
les denomina directores independientes a aquellos directores que no tienen
relacion alguna de indole laboral, financiera, familiar o alguna que se le
asemeje con los accionistas o ejecutivos de la sociedad, vale decir, su unica
funcion dentro de la sociedad es el ejercicio de su actividad profesional como
tal. Con relacion a lo mencionado, el numeral 2.2 del art. 2° del Reglamento
de Propiedad Indirecta, Vinculacién y Grupos Econémicos sefala:
“2.2 Directores independientes: Aquellos seleccionados por su
trayectoria profesional, honorabilidad, suficiencia e independencia
econdmica y desvinculacion con la sociedad, sus accionistas, directores
o principales funcionarios y que cumplan los criterios adicionales que
pueda establecer la Superintendencia del Mercado de Valores mediante
norma de caracter general.”
Los directores independientes son llamados también “directores no ejecutivos”
pues su labor no se desempefa en el dia a dia de la sociedad, sino que la
misma radica en su presencia y participacion dentro de las sesiones de

Directorio, lo cual ocurre con cierta periodicidad y no tiene caracter
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permanente. Ahora bien, parte de la doctrina considera que todo el directorio
debe estar conformado por directores independientes. En ese sentido, el
pionero de las practicas de BGC, Sir Adrian Cadbury (2014) alude:
Todos los miembros de un directorio deberian ser independientes (...)
Independientes de la gerencia y estar libres de toda relacion comercial o
de otro tipo de vinculo que pudiera interferir materialmente con el
ejercicio de su juicio independiente.
En contraposicién a lo sefialado, Richard Epstein (2003) sefiala:
Los directores independientes si ayudan a contrarrestar los problemas
de conflicto de intereses (...) Un directorio en el que todos los directores
son independientes puede fracasar totalmente con facilidad si no cuenta
con miembros vinculados al negocio (insiders) que lo mantenga en linea.
(pp. 77-78)
Al respecto, nuestra posicién concuerda con el segundo concepto brindado
por Richard Epstein, ya que la funcién primordial del directorio es administrar
la sociedad y por ende estar ligado a las actividades que los empleados
realicen en el desarrollo de esta. Resultaria desatinado pensar que los
directorios se mantengan al margen de la marcha social y solo se reunan de
vez en cuando a ver cdmo estan funcionando las cosas o tomar acuerdos de
importante envergadura (sesiones del directorio); el trabajo del directorio -de
forma general- es asegurar la maximizacion de beneficios que resulten como
consecuencia del giro social, generando un mayor valor para la sociedad frente
al mercado, ejecutando para ello, labores y diligencias necesarias que

impliquen toma de decisiones, la revisién de inventarios y estados financieros,
127



revisién de retribuciones y bonos para los empleados, manejo de sistemas
informaticos en la elaboracion de documentos, aplicacion de practicas de
BGC, cumplimiento del Cédigo de Etica, control de la gestion de riesgos, entre
muchas otras funciones mas.
En resumen, no debe dejarse la marcha social a la deriva, entendiéndose por
ello a una supervision esporadica de la misma y/o toma de acuerdos por parte
de los directores independientes, sino que debe existir un grupo de directores
ejecutivos dentro de sociedad quienes manejen la actividad interna de la
misma y a la vez, otro grupo de directores independientes deben supervisar la
labor que realicen los primeros, garantizando siempre la transparencia. En ese
sentido, Claudia Drago (2014), entonces Gerente Legal Corporativo de Alicorp,
nos relata un poco acerca de cdmo influyen estos directores independientes
en la organizacién dentro de la empresa:
Segun nuestra experiencia como empresa emisora, la presencia de
directores independientes ha sido de seriedad y de transparencia para
nuestros inversionistas. Hoy el mercado espera que el directorio cuente
con miembros independientes y que estos tengan calidad profesional y
honorabilidad. (p.25)
A continuacion, senalaré dos argumentos que resultan siendo de suma
importancia por lo que se debe considerar obligatorio la presencia de
directores independientes dentro de una sociedad an6nima que cotiza en

bolsa:
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1) Defensa del capital flotante:
Por capital flotante o free-float se entiende a la cantidad o porcentaje de
acciones de una sociedad cotizada en bolsa que se encuentran en circulacion
dentro del mercado secundario para llevarse a cabo una transaccién de
compra; este porcentaje de acciones no se encuentra dentro del paquete de
acciones que poseen los accionistas mayoritarios, estables o controladores tal
y como lo describen Rolando Castellares y Lilian Rocca (1998) “El float
representa (...) el numero de acciones en circulacion de una firma, menos el
numero de acciones en poder de los titulares que mantienen su participacion
accionaria para un largo plazo (grupos de control mayoritario)”. (p.94)
La concentracidn del poder por parte de los accionistas mayoritarios puede
causar cierta preocupacion frente a los inversionistas. La Guia Practica de
Gobierno Corporativo. Experiencias del Circulo de Empresas de la Mesa
Redonda Latinoamérica (2010) establece:
La presencia de representantes de los accionistas mayoritarios en
cargos de poder importantes dentro de la organizacion es motivo de
preocupacion para los inversores externos. Temen la concentracion de
poder por dos razones:
- Existe el riesgo de que la toma de decisiones se concentre en manos
de algunas personas que tienen en cuenta sus propios intereses.
- Existe el riesgo de que se abuse de los derechos de inversores

externos.
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Por esto, los inversores valoran la presencia de directores que se
desempefien con independencia de los accionistas mayoritarios y de la
gerencia. (p. 75)
Dentro de este contexto se colige que los accionistas controladores muchas
veces actuan a favor de sus propios intereses aun yendo en contra del interés
social y dejando desamparados a los accionistas minoritarios; para lograr este
cometido, estos accionistas subordinan a los directores patrimoniales para
actuar conforme a los intereses de los primeros. Al respecto, Pedro Portellano
y Fernando Vives (2015) senalan:
Las referencias al capital flotante deben ser entendidas en el sentido de
que los consejos independientes deben monitorizar y controlar la
conducta de los consejeros ejecutivos para que ésta no esté guiada,
exclusiva o basicamente, por su propio interés o, sobre todo, por el de
los accionistas mayoritarios, y todo ello en detrimento del interés social
y en evitacién de maniobras expropiatorias de los legitimos intereses de
los accionistas minoritarios. (p. 375)
Sobre el particular, es indispensable contar con los directores independientes
para controlar y supervisar la labor realizada por los directores ejecutivos (que
en la mayoria de los casos son a su vez, directores patrimoniales) dentro de
la sociedad. Vale decir, los directores independientes vendrian a ser una
suerte de “supervisores” de los directores ejecutivos y deberan preservar
siempre la armonia con el interés social y sobre todo proteger los derechos de

los accionistas minoritarios.
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No debemos soslayar la importancia que reviste la proteccién del capital
flotante en las empresas cotizadas; pues su actuacion se basara en la
proteccion de abusos y arbitrariedades de los controladores frente a los
accionistas minoritarios. En ese sentido, concordamos con el principio 19 del
Cédigo de Buen Gobierno Corporativo, que recomienda el tercio obligatorio de
directores independientes que deben formar parte de un directorio.
Sin embargo, el calculo proporcional del tercio de directores resulta impreciso
si se tiene en cuenta que una sociedad anénima cuenta con 4, 5,7, 8 0 10
directores. En ese sentido, creemos pertinente cefiirnos a la descripcion
expresa acerca del numero de directores independientes, sefialada en el
articulo 6° del “Reglamento de Gobierno Corporativo y Gestion Integral de
Riesgos”, aprobada mediante Resolucién SBS N°272-2017:
“Articulo 6°.- Director independiente
El directorio de las empresas debe contar con directores independientes.
En tanto no se contraponga con sus normas especificas, las empresas
deben contar, al menos, con un (1) director independiente en caso tengan
cinco (5) o menos directores, o con dos (2) directores independientes en
caso tengan seis (6) directores 0 mas.
(...)
De ese modo, proponemos que las sociedades anénimas que coticen en bolsa
cuenten con al menos, con un (1) director independiente en caso tengan
cinco (5) o menos directores, con dos (2) directores independientes en caso

tengan entre seis (6) directores y ocho (8) directores, con tres (3) directores
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independientes en caso tengan entre (9) directores y once (11) directores, y

en ese orden consecutivamente.

2) Participacion activa en los comités especiales:
En la practica, resulta habitual que la actuacibn de los directores
independientes localice su participacién dentro de las sesiones de directorio,
las cuales se llevan a cabo de tiempo en tiempo. Si bien, dentro de estas
sesiones se toman acuerdos trascendentales y el futuro de la sociedad,
también es cierto que estos acuerdos son tomados en base a la informacion
que cada director (independientemente del tipo de director que se trate) posea.
El informe Cadbury (1992) sefala:
Los consejeros no ejecutivos carecen del conocimiento interno de la
sociedad de los consejeros ejecutivos, pero tienen el mismo derecho de
acceso a la informacion que ellos. Su eficacia se traduce en gran medida
en la calidad de la informacién que reciben y en el uso que hacen de ella.
Las juntas deben revisar periddicamente la forma y el alcance de la
informacién que se proporciona a todos los directores.
Se aprecia que los directores independientes dependeran —muchas veces- de
la informacién que los directores ejecutivos les hagan llegar para poder tomar
una decisién u otra respecto al destino de la sociedad. En este sentido,
creemos conveniente que la presencia de los directores independientes debe
ser mas activa y no se limitarse a las sesiones del pleno; para lograr ello,
proponemos la presencia periddica (de al menos una vez al mes) de los

directores independientes dentro de algin comité especial y de forma
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obligatoria en el comité de auditoria y hasta en la gerencia, para supervisar y
fiscalizar sus labores en el dia a dia del desarrollo de la sociedad. Al respecto,
Luis Figueroa y Francisco Santibanez (2003) senalan:
Asi, los directores independientes se transforman en los principales
supervisores de la administracion de la sociedad, pudiendo disentir cuando
lo estimen conveniente e iniciar acciones tendientes a esclarecer o
transparentar practicas de la administracion. Ellos no deberian
transformarse en “yes-men” de la gerencia y por tanto, deberian tener la
capacidad de cuestionar decisiones, cuando sea necesario, para asegurar
un buen desemperio y funcionamiento. (p. 3)
Queda claro entonces que nuestra posicidn respecto a la inclusion del
directorio independiente también debe recaer en que estos tengan una
participacion y periodica dentro de la sociedad y no solo recayendo en su
presencia dentro de las sesiones de directorio.
Por las dos razones antes expuestas consideramos que la regulacion acerca
de la inclusién de directores independientes dentro del directorio de una
sociedad cotizada en bolsa resulta siendo de suma importancia ya que
garantiza una proteccién al interés social y dependiendo del caso, a los
accionistas minoritarios; por otro lado, los directores independientes dotan de
un grado de imparcialidad en la toma de decisiones dentro de las sesiones del
directorio y fortalecen la supervision del giro social en torno a la gobernanza
de la sociedad, reflejando dichas actuaciones en la objetividad y fiscalizacion

de las labores de los ejecutivos internos.
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6.3.2. CREACION DE COMITES ESPECIALES
Habiéndonos referido lineas anteriores al término “comité especial’, es
necesario brindar una definicién de este. El comité especial es un sub-érgano
especializado conformado exclusivamente por algunos miembros del
directorio cuya funcién varia dependiendo de la competencia que le haya sido
asignada, en otras palabras, dentro de una sociedad coexistiran diversos
comités especiales obedeciendo a las necesidades que cada sociedad
requiera.
Estas labores pueden versar desde la supervisidon del cumplimiento de un
Codigo de Etica a los trabajadores hasta la eleccién de los candidatos para ser
directores y ejecutivos. Consideramos que la creacion de comités especiales
responde a un orden en la demarcacién de funciones por parte de los
miembros del directorio (delimitacién de facultades), con lo cual se facilitaria
la determinacién de responsabilidad por parte de las actuaciones que estos
realicen. El jurista Joaquin Garrigues (1984) sefiala que los consejeros
ejecutivos en conjunto con los comités especiales se encargan de la
administracion, por lo que la regulacion de estos en la practica bursatil es
relevante en el &mbito juridico:
De hecho en la mayoria de las sociedades anénimas —y, desde luego,
en las mas importantes- son los consejeros delegados y las comisiones
ejecutivas quienes verdaderamente administran la sociedad, mientras el
Consejo de Administracion asume en realidad funciones de supervisién

y de vigilancia. (p.478)
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La Guia Practica de Gobierno Corporativo: Experiencias del Circulo de
Empresas de la Mesa Redonda Latinoamérica (2010) se refiere a las ventajas
de contar con los comités especiales:
-Permiten al directorio abordar eficientemente un mayor namero de
asuntos complejos, permitiendo que los especialistas se centren en
temas especificos y ofrezcan un analisis detallado al directorio.
-Permiten al directorio desarrollar una pericia tematica sobre las
operaciones de la empresa, sobre todo en relacién con las cuentas, el
riesgo y los controles internos.
-Mejoran la objetividad y la independencia del directorio,
salvaguardandolo de posibles influencias indebidas de gerentes o
accionistas mayoritarios. (pp. 77-78)
Los documentos emitidos por la OCDE (en el 2004 y 2016) sefalan la
presencia exclusiva o minima de directores no ejecutivos —entendidos como
independientes- dentro de estos comités especiales; a nuestro juicio, los
directores independientes si deben supervisar a todos los comités en
cumplimiento de sus funciones.
Ahora bien, resulta siendo de caracter voluntario la creacién de diversos
comités tales como el comité retribuciones y nombramientos, el comité de
BGC, el comité de ética, el comité de riesgos, entre otros; sin embargo, lo que
si consideramos de obligatorio cumplimiento —y concordando en parte, con el
principio 21 del Cédigo de Buen Gobierno Corporativo- es la creacién de del

comité auditoria, debido a la funcion que desempena.
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Indistintamente de los tipos de comités que se establezcan dentro del
directorio, proponemos como iniciativa que cada uno de los comités se
encuentre integrado como minimo con tres (3) miembros del directorio, dentro

de los cuales se ubique el presidente de este.

a) Comité de auditoria

Este comité adquiere singular importancia a raiz de los grandes fraudes
empresariales acaecidos entre los afos 2001 y 2002, siendo el caso mas
emblematico: Enron. Tomando como partida este caso en particular y
habiendo analizado todo el caso en concreto, afirmamos y qué duda cabe
sobre el meollo de la problematica que radicaba en la malversacion y
maquillaje de sus Estados Financieros, aun siendo auditada externamente por
Arthur Andersen.

La informacién financiera debe pasar por unos filtros exhaustivos que otorguen
claridad, objetividad, exactitud y sobre todo veracidad de la informacion
financiera previa a ser puesta en circulacion dentro del mercado; esos filtros
referidos vienen a ser el trabajo en conjunto de los miembros del comité de
auditoria, labor que evidenciara una de sus mayores funciones a desarrollar.
Es por ello que los directores miembros de este comité deben tener
conocimiento y experiencia en banca, finanzas, auditoria, contabilidad y otras
materias afines que les permitan leer y entender Estados Financieros.

La doctrina y la practica sefialan que este sub-6rgano debe estar conformado
por directores independientes, pues, al poseer informaciébn sumamente

sensible le permitird analizar diversos factores internos y externos de la
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sociedad sin encontrar limitaciones en sus labores. No obstante, también se

requerird la presencia del responsable de la Unidad de Auditoria Interna (UAI)

y del Oficial de Cumplimiento Normativo, en orden de desarrollar sus funciones

sobre bases concretas.

Ahora bien, tomando como base lo sefalado por la CAF (2013) y por el

Reglamento de Gobierno Corporativo y de la Gestion Integral de Riesgos (de

aplicabilidad para las entidades supervisadas por la SBS) presentamos las

principales funciones —que a nuestro parecer resultan siendo las mas

relevantes- con las que debiera contar este comité:

e Proponer al Directorio, para que presente a la Junta General de Accionistas,
la designacioén del auditor externo y las condiciones de su contratacion.

eSupervisar los servicios de la auditoria interna y externa, en caso
corresponda.

e Brindar informacién a la Junta General de Accionistas respecto de todos los
asuntos que le hayan sido solicitados por esta.

e Asegurarse que los criterios contables vigentes en cada momento se aplican
adecuadamente en la elaboracion de los Estados Financieros y que los

Estados Financieros sean elaborados con observancia de las NIIF.2

21 Ref. art. 1 de la Resolucion SMV N2 016-2015-SMV-01 “Normas Sobre Preparacion y Presentacion de Estados Financieros y
Memoria Anual por parte de las Entidades Supervisadas por la SMV”
“Articulo 1.-Aplicacion de NIIF por parte de sujetos obligados
Las sociedades emisoras con valores inscritos en el Registro Publico del Mercado de Valores (RPMV), las personas
juridicas inscritas en el RPMV, las empresas administradoras de fondos colectivos, y los fondos de inversion deberan
preparar sus estados financieros con observancia plena de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF),
que emita el International Accounting Standards Board (IASB) vigentes internacionalmente, y en lo que resulte aplicable,
el Reglamento de Informacion Financiera y el Manual para la preparacién de Informacién Financiera.
(...)” (Subrayado agregado)
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eCotejar que la informacidén periddica ofrecida a los mercados se haya
elaborado conforme a los mismos estandares y practicas profesionales de la
informacion anual auditada, supervisando esa informaciéon antes de su
difusion.

¢ Proponer al Directorio a los candidatos responsables del servicio de Auditoria
Interna de la Sociedad, asi como su reeleccion y cese.

eInformar al directorio acerca del cumplimiento de las politicas internas, y
acerca de los problemas de controles detectados.

eInformar al directorio acerca de las medidas correctivas que han sido
implementadas en la sociedad para contrarrestar los problemas internos que
acarrea y los posibles riesgos a los que estuviera expuesta.

e Informar al directorio sobre correcto cumplimiento normativo de la sociedad.

El catedratico Alan Rozas Flores (2008: 36), sefiala que la importancia de este
comité radica en:

a) Constituye un foro de andlisis independiente, que le permite al consejo
de directores (Directorio) conocer lo que sucede y reaccionar en
consecuencia.

b) Es una posibilidad de transformar un enfoque tradicional de auditoria
a una actividad de consultoria de alto valor agregado, aprovechando

la experiencia empresarial de los directores.
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c) Es un elemento clave para un eficiente y confiable mercado de
capitales (atraccion de inversionistas) y para lograr la confianza de
acreedores y terceros.

d) Es el motor principal de un programa de mejora continua, sin sustituir
ni subsidiar a la administracion.

Indiscutiblemente, las razones antes planteadas brindaran un incremento de
confianza en los inversores y, por “default’, un mayor valor de la sociedad
frente al mercado. A fin de seguir un orden propicio sobre este tema en
especifico, a continuacion, pasaremos a desarrollar el concepto y las funciones

que le competen tanto a la auditoria interna como externa.

a.1) Auditoria interna

La auditoria interna es la funcidén que se encarga de evaluar toda la informacion
financiera generada por los miembros encargados de su elaboracién
(contadores); asimismo, se encarga de verificar que el sistema de control
interno esté operando acorde a las politicas entabladas y los fines perseguidos
con la implementacion de este.

El gerente general —al ser el érgano ejecutivo de la sociedad- junto al resto de
ejecutivos son los funcionarios encargados de detectar los principales riesgos
a los que puede estar expuesta la empresa. A continuacién, nos referiremos a

los 10 principales riesgos de negocios en el mundo:
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Figura 12:

Principales riesgos de negocios
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Los riesgos referidos pueden variar dependiendo de la clase, tamano,
complejidad de la sociedad que se evalue y por ello, es importante la creacion

de un sistema de auditoria interna que comprenda un conjunto de actividades,

politicas,

de la sociedad, con el fin de mitigar la mayor cantidad de riesgos. Se
recomienda que el responsable de la implementacién de este sistema de

control interno recaiga en el Comité de Riesgos, en su defecto, el responsable

normas internas y procedimientos que desarrollaran los empleados

serd el directorio en general.

En ese sentido, el auditor interno sera el encargado de supervisar el correcto

desarrollo y eficacia del control interno; las practicas recomendadas en torno
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a la auditoria interna se encuentran en el principio 26 del Cédigo de Buen

Gobierno Corporativo.

Dada la funcién de monitoreo que realiza el auditor interno, consideramos que

las practicas a cumplirse por el mismo deben ser:

e Supervisar de la eficacia de los sistemas de control interno y de gestién de
riesgos.

e Supervisar la Politica de Informacién de la sociedad.

« Monitorear regularmente el grado de cumplimiento del Cédigo de Etica y la
eficacia del sistema de denuncias andnimas o “whistleblowers®?, con el fin
de preservar la confidencialidad y evitar posibles enfrentamientos.

e Supervisar la labor del oficial de cumplimiento normativo con relacién a la
aplicacién de toda la normativa que resulta aplicable a la sociedad que cotiza
en bolsa.

eEvaluacidén permanente de la informacién financiera generada por la
sociedad y asegurarse que la misma sea veraz y exacta.

e Supervisar la informacion transmitida a reguladores/mercados/ analistas e
inversores. (Hechos de Importancia, Informacién Financiera Trimestral,
Intermedia, etc.)

eEste Organo reporta directamente al Comité de Auditoria sobre sus
actividades desarrolladas y a desarrollar, los resultados obtenidos y todo

cuando el comité le requiera.

Por ejemplo, tal y como lo hicieron los sefiores del Estudio de abogados Rebaza, Alcazar & De Las Casas, aproposito del
caso Odebretch (mayo 2017), luego que uno de sus socios (José Francisco Zaragoza) fuese intervenido.
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La auditoria interna evalla el grado de trabajo de todas las areas de la
sociedad frente al comité de auditoria (que, a su vez, reportara al directorio);
en breves lineas, la auditoria interna conecta de modo indirecto a los
trabajadores con el directorio. En ese sentido, es importante que el resultado
de la evaluacion interna resulte siendo positiva y de eso modo, se salvaguarde

el interés social.

a.2) Auditoria externa
La norma societaria unicamente sefala la obligacién que tienen las S.A.A. de
contar con auditoria externa (Art. 260° de la LGS), no ahonda mas en el tema.
Sin embargo, el principio 27 del Cédigo de Buen Gobierno Corporativo plantea
recomendaciones que deben ser puestas en marcha por la sociedad que
cotiza en bolsa, en relacién con su auditoria externa, a fin que esta ultima
pueda lograr un examen exhaustivo de los estados financieros de la sociedad
auditada con suma independencia, objetividad y veracidad, tomando como
referencia el marco normativo aplicable (uso de las NIIF) y, por otro lado,
debera evaluar la efectividad y operatividad del sistema de control interno de
la sociedad en relacién a los posibles riesgos en la informacidn financiera para
finalmente emitir un informe final en conjunto.
En nuestra opinion, consideramos que las practicas que deben cumplir las
sociedades que cotizan en bolsa, en relacion con su auditoria externa son:
e La propuesta de la sociedad auditora o auditor independiente le compete al
comité de auditoria, para ser informada al directorio y finalmente la decisién

de este nombramiento recaera en la JGA.
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eLos miembros de la sociedad de auditoria o el auditor independiente por
ningun motivo debera(n) encontrarse vinculado(s) al/los gerente(s) o
principales ejecutivos de la sociedad a ser auditada, pues de esa forma
remarcamos su imparcialidad e independencia en cuanto al resultado del
informe final.

¢ Al mismo tiempo de garantizar su independencia, la sociedad de auditoria o
el auditor independiente debera ser rotada(o) por la sociedad auditada en un
periodo maximo de cinco (05) anos desde su designacion. Este plazo debe
estar estipulado claramente en el contrato de servicios.

¢ En casos de grupos econdmicos, debe existir un unico auditor para todas las
sociedades del grupo, incluyendo las filiales off-shore.

Como informacion importante, el lector no debe olvidar que la fecha maxima

para la designacion de los auditores independientes de una sociedad inscrita

en el RPMV es el 30 de junio de cada aro, lo cual debera ser comunicada a la

SMV mediante hecho de importancia, senalado por el articulo 38° del

Reglamento de Informacion Financiera, aprobado por Resolucién CONASEV

N°103-99-EF-94.10.

Asimismo, las sociedades inscritas en el RPMV deben tener presente que -a

la fecha- resulta siendo obligatorio la presentacién de la informacion financiera

individual o separada auditada anual, el mismo dia de haber sido aprobada

por la JGA, siendo el plazo limite para su respectiva aprobacién el 31 de marzo

de cada afo.?®

2 Ref. Art. 6 de Normas sobre preparacion y presentacion de Estados Financieros y Memoria Anual por parte de las entidades
supervisadas por la Superintendencia del Mercado de Valores aprobado mediante Resolucion SMV N°016-2015.

143



6.3.3. CODIGO DE ETICA Y ESTABLECIMIENTO DE CONFLICTOS DE
INTERES
El Cédigo de Etica es un instrumento que regula de manera ordenada el
comportamiento —en general- que debe seguir todo trabajador de una
empresa, para ello se toman pilares fundamentales basados en principios y
valores que seran la piedra angular sobre la que se direccione el actuar de
todos los trabajadores. Sobre el particular, se debe tener presente que este
Cédigo establecera patrones de conducta de cumplimiento imperativo para
todos aquellos quienes formen parte de la empresa.
La normativa nacional no ha previsto la obligatoriedad de la implementacién
de un Cédigo de Etica aplicable a las empresas privadas, como si lo ha
dispuesto para las entidades de la Administracién Publica (Ley de Codigo de
Etica de la Funcién Publica — Ley N°27815); por ende, el caracter del Cédigo,
en este caso, resulta siendo voluntario y autorregulado a discrecionalidad de
las empresas privadas (sociedades andnimas que cotizan en bolsa, en el caso
en particular).
No debe soslayarse la importancia que implica contar con un Cédigo de Etica
dentro de una organizacion, puesto que el mismo permite crear conciencia en
los trabajadores para que, de ese modo, disciernan entre lo que esta permitido
realizar y lo que es gravemente reprochable en su actuar. Este instrumento

busca alinear —de modo alguno- el comportamiento ético profesional que cada

*Concordado con el numeral 3.1 del inciso 3 del Anexo 1 del Reglamento de Sanciones, aprobado mediante Resolucion N°
055-2001-EF/94.10
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uno de los integrantes de la sociedad conlleva, creando asi un ambiente
transparente, resolviendo conflictos conductuales y axiolégicos para
finalmente lograr el incremento interno de un gran activo intangible
generalizado.
De lo referido, sefialamos que el Cédigo de Etica debera regular, entre sus
principios y deberes, lo concerniente a la asimetria informativa existente
principalmente entre los accionistas y los directores. Sobre el particular
Carmen Ansotegui, Fernando Gomez-Bezares y Raul Gonzales aluden:
Otra dificultad de la Etica de las finanzas consiste en que hay en ella
algunas asimetrias inevitables entre el duefio de los recursos y quien
toma las decisiones sobre los mismos, si no se trata de la misma
persona. Esto ocurre en realidad en todas las éticas profesionales,
puesto que en todas ellas nos dirigimos a alguien que sabe mas pero
tiene menos en juego que nosotros. (p.47)
Ahora bien, el principio 22 del Cddigo de Buen Gobierno Corporativo recoge
la premisa que las sociedades deben poseer un Cédigo de Etica que regule,
entre otros aspectos, el manejo, la prevencién y la revelacion de potenciales
casos de conflictos de interés. Sibien, la Ley General de Sociedades establece
en su articulo 180°, el concepto de “conflictos de intereses” aplicables a los
directores, este articulo no establece un mecanismo que efectivice la premisa.
Siguiendo la linea establecida, la CAF (2013) sefala:
En términos de Gobierno Corporativo, el objetivo es que exista un

procedimiento definido y formalizado en la normativa interna societaria
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para la administracion y gestion de los conflictos de interés personales.
(p. 71)
Sobre el conflicto de interés por parte de los directores, el foro de debate
abierto organizado por el Observatorio de Responsabilidad Social Corporativa
(2015) se refiere:
Se necesita regular las responsabilidades de quienes toman las
decisiones en la empresa, en especial de los gestores, que, en no pocas
ocasiones, pueden manipular su supuesta servidumbre respecto al
capital, desviando la gestidén en su interés e, incluso, usurpando a veces
la labor del gobierno del accionista. (p. 23)
Es menester senalar que la ética no siempre podrd estar plasmada bajo
supuestos que engloben un manual o un cédigo, pues la ética y el actuar de
cada individuo siempre responde a su formacion. Al respecto, Enrique Diaz
(2017) senala “El conflicto de interés siempre va a estar presente, por eso hay
que tener politicas para resolverlo. Ademas, se puede contar con los mejores
manuales y las mejores reglas, pero si no tienes ética se derrumba el edificio”.
(p. 15)
No obstante, creemos conveniente establecer una herramienta que ayude a
mejorar el comportamiento de las personas y es por ello por lo que cada
sociedad debe estipular, mediante norma interna, las diversas situaciones que
caigan en supuestos de conflictos de interés a fin de evitarlos, respondiendo
al tamano, rubro y complejidad de la empresa.
Asimismo, es importante tener presente los supuestos de conflictos de interés

aplicables al directorio establecidos por la LGS:
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e Los directores se encuentran impedidos de realizar actividades que compitan
con la sociedad, sin el consentimiento expreso de ésta. (Art. 180° de la LGS)

elLos directores no pueden celebrar contratos, créditos o préstamos o
garantias con la sociedad, a menos que se trate de aquellas operaciones que
normalmente celebre con terceros; de caso contrario se requerira
autorizacién previa del Directorio. (Art. 179° de la LGS)

« Los directores se abstendran de votar en la deliberacion cuando se trate de
algun asunto en el que tengan interés en contrario al de la sociedad. (Art.

180° de la LGS)

Ademas, la LMV estipula:

e Los directores se encuentran prohibidos de revelar o confiar la informacion a
otras personas hasta no se divulgue al mercado (Inciso a) del art. 43° de la
LMV).

e Los directores se encuentran prohibidos de recomendar la realizacién de las
operaciones con valores respecto de los cuales se tiene informacion
privilegiada. (Inciso b) del art. 43° de la LMV)

e Los directores se encuentran prohibidos de hacer uso indebido y valerse,
directa o indirectamente, en beneficio propio o de terceros, de la informacion
privilegiada.

e Los directores se encuentran prohibidos de suministrar cualquier informacion
sobre los compradores o vendedores de los valores transados en bolsa o en

otros mecanismos centralizados, a menos que se cuente con autorizacion
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escrita de esas personas, medie solicitud de la SMV o concurran las
excepciones previstas por la normativa - deber de reserva (Art. 45° de la

LMV).

Ahora bien, a modo de incentivo efectivo para el real cumplimiento por parte
de los directores asi como de todo el personal en relacion a la autorregulacion
de los conflictos de interés de una sociedad, se debe requerir obligatoriamente
que los mismos se encuentren plasmados dentro del Cédigo de Etica cuyo
contenido sea de cumplimiento imperativo para todos quienes conforman la
organizacion, de caso contrario se les impondria una sancion interna; en este
ultimo caso, recomendamos que lo relacionado a las infracciones y sanciones
sobre las actuaciones de los trabajadores recaiga en el Reglamento Interno de
Trabajo?* de la sociedad.

El contenido especifico de este Cédigo de Etica debe estar dividido en dos
partes, por un lado, debe sefalar los principios bajo los cuales se enmarca la
conducta de todos los empleadores y por otro lado debe establecer los
deberes o reglas especificas que se requieren con relacién al tipo de

profesionales que se encuentran dentro de la sociedad.

a) Principios:

Consideramos que los principios minimos a regir en el Cédigo de Etica se

deben ceiiir a algunos de los actualmente establecidos por el art. 6° de la Ley

24

Ref. Reglamento Interno de Trabajo, que determine las condiciones que deben sujetarse los empleadores y trabajadores en
el cumplimiento de sus prestaciones, aprobado mediante Decreto Supremo N°039-91-TR.
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del Cédigo de Etica de la Funcién Publica, Ley N°27815; no obstante, estos

principios han sido adecuados conforme a la situacion caracteristica de las

sociedades.

e Respeto: Actuar con respeto a la Constitucion, a las Leyes peruanas y a la
normativa interna de la sociedad, salvaguardando que se respeten los
derechos legalmente establecidos. Asimismo, se promueve un ambiente de
respeto continuo entre todos los trabajadores de la sociedad y frente a estos
con terceros.

e Probidad: Actuar con integridad y honradez, priorizando satisfacer el
interés social y evitar situaciones que conduzcan a producir un conflicto de
interés.

e Eficiencia: Desarrollar cada una de las funciones que le han sido
designadas con eficiencia y calidad.

e Idoneidad: El trabajador de la sociedad debe actuar en base a una
formacion soélida y acorde a la realidad en la que se desarrolla,
capacitandose permanentemente para lograr un excelente desempefio en
el cumplimiento de sus funciones.

e Veracidad: Actuar con honestidad y transparencia en el desarrollo de sus
funciones dentro y fuera de la sociedad, expresarse con claridad y precision
en las relaciones entabladas con todos los grupos de interés (stakeholders)
de la sociedad.

o Lealtad y obediencia: Conducirse con fidelidad y sinceridad hacia todos

los miembros de la sociedad, desempefiando los mandatos encomendados

149



por su superior jerarquico, salvo aquellos casos en que se adviertan indicios
de arbitrariedad o ilegalidad manifiestas, las mismas que automéaticamente

deberan ser puestas en conocimiento del directorio de la sociedad.

La sociedad, a su discrecionalidad, podra aumentar y describir los principios
antes mencionados, en caso que lo considere pertinente, para lograr la
eficiencia deseada entre sus trabajadores (mas especificamente direccionado
a los directores) y contemplar una cultura axiol6gica con buenos cimientos que

sostendran la vida de la sociedad.

b) Reglas o deberes:
El Cédigo de Etica debe contemplar reglas claras y precisas respecto del
comportamiento que deben llevar a cabo sus trabajadores. Estos parametros
establecidos le serdn propios a cada tipo de sociedad que se desarrolle,
pudiendo diferenciarse en base a la magnitud, sector, numero de empleados
o complejidad que presente cada sociedad. No obstante, lo anterior,
recomendamos algunas pautas a tener en cuenta para ser autorreguladas en
el Cédigo de Etica:
e Establecer la definicion de conflicto de intereses y sefialar supuestos que
configuren como tal a fin de evitar que se materialicen.
o Politica de whistleblowers o denuncias anénimas (Por ejemplo, mecanismo
utilizado para sujetos obligados a informar a la UIF que tengan la obligacion
de implementar un Sistema de Prevenciéon de LA/FT), cautelando y

garantizando siempre la integridad del trabajador que lo lleve a cabo.
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e Instituir una relacién integral entre todos los stakeholders, en donde prime
el respeto, la tolerancia y la igualdad.
e Regular aspectos relacionados al Deber de Reserva y a la Informacion
Confidencial.
Por lo expuesto -y siguiendo la practica empleada por varias empresas en
nuestro medio- consideramos que no solo basta la existencia de un Cédigo de
Etica (ya sea dentro de un medio virtual o en soporte de papel), sino que es
indispensable que este instrumento esté al alcance de todos y cada uno de los
trabajadores de la sociedad. De nada serviria tener una suerte de normativa
interna que nadie observe y nadie cumpla y ¢quién cumpliria algo que
desconoce?; es por ello que este Codigo debe ser entregado a cada miembro
de la institucidon y como constancia de entrega y recepcion, se requeriria una
suscripcién en forma de Declaracién Jurada por parte del trabajador en donde
efectivamente senale que ha recibido dicho instrumento y que conoce las

consecuencias de su incumplimiento.

6.3.4. ESTABLECIMIENTO DE UNA POLITICA DE INFORMACION

En la doctrina, referirse a politica de informacién lleva automaticamente a la
relacion existente que tiene la Administracion Publica frente a los
administrados, observado desde cualquier orden jerarquico (gobierno central,
regional o local). No obstante, este trabajo se encuentra direccionado a la
actividad privada, por lo que, su tratamiento es distinto.

La politica de informacién es un mecanismo empleado por la sociedad frente

a sus stakeholders, mas especificamente, frente a sus inversionistas y
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trabajadores para dar a conocer algunas situaciones por las cuales atraviesa
la sociedad y los aspectos mas relevantes que consigo acarrea. En ese
sentido, el directorio es el encargado de elaborar un documento que ponga en
manifiesto las vias que permitan a los skateholders acceder a cierta clase de
informacion.
Haciendo un simil practico con el Cédigo de Etica, podemos decir que la
Politica de Informacidén debe ser plasmada en un instrumento que regule los
canales por los cuales se puede acceder a informacion de la sociedad, o en
su defecto, regula los procedimientos que los interesados deben seguir para
poder obtener la informacion requerida. Asimismo, este instrumento debe estar
regido por principios tales como: la veracidad, la suficiencia y la oportunidad
de la informacion, los mismos que garantizaran la transparencia del mercado;
sobre el particular, el articulo 10° de la LMV exhorta que la informacion
brindada cuente con esos principios:

“Articulo 10.- Calidad de la Informacién.- Toda informaciéon que por

disposicion de esta ley deba ser presentada a CONASEV, a la bolsa, a

las entidades responsables de los mecanismos centralizados o a los

inversionistas, debera ser veraz, suficiente y oportuna. Una vez recibida

la informacién por dichas instituciones deberd ser puesta

inmediatamente a disposicion del publico”. (Subrayado agregado)
Ahora bien, el principio 28 del Codigo de Buen Gobierno Corporativo recoge
lo referente a “Politica de informacion” en donde sefala la instauracion de una
oficina dentro de la sociedad encargada de atender las solicitudes sobre

informacién (llamada, por ejemplo, Oficina de atencion al accionista o
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inversionista). Esta oficina debe orientar al interesado para que pueda acceder
a informacion de caracter publico u otro tipo de informacion sobre las
actividades y el desarrollo de la sociedad.

En ese sentido, cabe distinguir los tipos de informacion que se puedan solicitar.

a) Informacion para JGA
La norma societaria establece explicitamente que es un derecho propio de los
accionistas, el tener en su poder los documentos relacionados a los temas a
tratarse en la celebracion de la JGA proxima. Veamos lo estipulado por el
articulo 130° de la Ley General de Sociedades:
“Articulo 130.- Derecho de informacién de los accionistas
Desde el dia de la publicacion de la convocatoria, los documentos,
mociones y proyectos relacionados con el objeto de la junta general
deben estar a disposicion de los accionistas en las oficinas de la
sociedad o en el lugar de celebracién de la junta general, durante el
horario de oficina de la sociedad.
(...)
En ese sentido, la Politica de Informacién debe precisar que los accionistas —
desde el dia que se encuentren convocados a JGA- tienen el derecho de
acercarse a la sociedad para disponer de los documentos a ser tratados en la
JGA convocada. Asimismo, la Politica de Informacién debera establecer la
direccion exacta de la sociedad (describiendo las referencias, de ser el caso)
y la oficina encargada a la cual deben dirigirse los accionistas para disponer

de la informacién.
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b) Informacion de acceso publico

La informacién de acceso publico es aquella informacién que las sociedades

se encuentran obligadas a informar a la SMV, y que a su vez han sido

informadas a la BVL. Esta informacion puede tratarse de informacion periddica

o eventual.

e Serd perioddica cuando existan plazos minimos y maximos establecidos
durante un ejercicio econémico para poder presentar dicha informacién. Por
ejemplo: la presentacion de la informacion financiera, como:

-Estados financieros auditados anuales individuales o separados. (Cuyo
plazo limite para su aprobacion y respectiva presentacion es el 31 de marzo
de cada afo)?®

-Estados financieros intermedios individuales o separados. (Cuyo plazo
limite para su aprobacion y respectiva presentacidon de los estados
financieros intermedios individuales o separados de los tres primeros
trimestres el 30 de abril, el 31 de julio y el 31 de octubre de cada ario,
respectivamente; para el cuarto trimestre, el plazo limite para la aprobacion
de los estados financieros intermedios individuales o separados es el 15 de
febrero de cada ano. Para los estados financieros intermedios
consolidados de los tres primeros trimestres el 15 de mayo, el 15 de agosto

y el 15 de noviembre de cada afno, respectivamente; para el cuarto trimestre,

2 Articulo 6 de las Normas sobre preparacion y presentacion de Estados Financieros y Memoria Anual por parte de las entidades
supervisadas por la SMV, aprobado mediante Resolucion SMV N°016-2015.
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el plazo limite para la aprobacion de los estados financieros intermedios

consolidados, el 1 de marzo de cada afo).?®

-Informe de gerencia.
Asimismo, se considera informacidn periédica, la presentacion de la memoria
anual que contiene el Anexo denominado “Reporte sobre el Cumplimiento del
Codigo de Buen Gobierno Corporativa para las Sociedades Peruanas” cuyo
plazo limite para su aprobacion y respectiva presentacion es el 31 de marzo

de cada afno.?’

« Sera eventual cuando no existan plazos establecidos para su presentacion,
sino que califiguen con cierto grado de influencia que recaiga sobre un
inversionista para poder direccionar su decision de invertir o no en un valor,
me refiero a los denominados “hechos de importancia™®. Si bien no existe
un documento cerrado (‘numerus clausus’) o limitativo en donde se detallen
todos los supuestos que pueden calificar como hechos de importancia, si
existe una lista numerada enunciativa de hechos, actos, acuerdos vy
decisiones, que tiene como finalidad facilitar a la sociedad, la identificacién,

calificacién y clasificacion de la informacion que puede calificar como un

26

27

28

Articulo 5 de las Normas sobre preparacion y presentacion de Estados Financieros y Memoria Anual por parte de las entidades
supervisadas por la SMV, aprobado mediante Resolucion SMV N°016-2015.

Articulo 12 de las Normas sobre preparacién y presentacién de Estados Financieros y Memoria Anual por parte de las
entidades supervisadas por la SMV, aprobado mediante Resolucion SMV N°016-2015.

Reglamento de Hechos de Importancia e Informaciéon Reservada aprobado mediante Resolucion SMV N°005-2014
“Articulo 3.- Definicion de hecho de importancia

Hecho de importancia es cualquier acto, decision, acuerdo, hecho, negociacién en curso o informacion referida al Emisor, a
los valores de éste o0 a sus negocios que tengan la capacidad de influir significativamente en:
3.1. La decisién de un inversionista sensato para comprar, vender o conservar un valor; o,
3.2. La liquidez, el precio o la cotizacion de los valores emitidos.

Asimismo, comprende la informacion del grupo econémico del Emisor que éste conozca o que razonablemente debia
conocerla, y que tenga capacidad de influir significativamente en el Emisor o en sus valores, conforme a lo sefalado en el
presente Reglamento.”
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hecho de importancia; esta lista se encuentra en el Anexo que forma parte
del Reglamento de Hechos de Importancia.

Estos hechos deben ser comunicados a la SMV tan pronto como se tenga
conocimiento de estos, teniendo plazo maximo de comunicacién el mismo

dia de conocido.?®

La Oficina de atencién al accionista o inversionista entra a tallar de modo que
orienta a los interesados a poder ubicar la Informacién Financiera, Memoria
anual o los Hechos de Importancia, tanto en la pagina de la SMV, o de la BVL,
si correspondiese. Asimismo, la Politica de Informacién establece la utilizacion
de la pagina web corporativa de la sociedad u otros medios virtuales, para

mostrar toda la informacion de acceso publico.

c) Informacion confidencial o reservada

Es considerada por la LMV, como informacién reservada, aquella cuya
divulgacién prematura pueda acarrear un perjuicio a la sociedad.

Es importante mencionar que la informacidén privilegiada califica como
informacion confidencial cuya divulgacién se encuentra prohibida por la LMV.
Asimismo, existe el denominado “deber de reserva” por el que se brinda
proteccioén al inversionista dentro del mercado de valores ya que mediante este

mecanismo se encuentra prohibido el hecho de divulgar al publico en general

29

Reglamento de Hechos de Importancia e Informaciéon Reservada aprobado mediante Resoluciéon SMV N°005-2014
“Articulo 9.- Oportunidad para informar los hechos de importancia

9.1. El Emisor debe informar su hecho de importancia tan pronto como tal hecho ocurra o el Emisor tome conocimiento del
mismo, y en ningun caso mas alla del dia en que este haya ocurrido o haya sido conocido.
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la tenencia de valores que una persona posee en diversas sociedades y las
distintas operaciones bursatiles en la que esta participa.

La Politica de Informacion debe sefalar explicitamente que sera imposible
brindar a los stakeholders informacién confidencial, hasta que la misma haya
sido revelada al mercado, evitando asi, posibles inconvenientes con la SMV y
terceros.

La importancia de la Politica de Informacion basicamente recae en el tipo de
informacion que se le brinda al inversionista para que finalmente este pueda
tomar decisiones respecto a los valores de la sociedad, si sus decisiones son
positivas, evidentemente se materializaran en compras futuras.

Por lo sefalado, consideramos que no solo basta la existencia de una Politica
de Informacion (ya sea dentro de un medio virtual o en soporte de papel), sino
que este instrumento debe encontrarse materializado mediante la Oficina de
atencion al accionista o inversionista. A su vez, el desarrollo de este
mecanismo debe estar supervisado por el Directorio a través del Comité de

Auditoria.

6.4. Legislacion Comparada

En el presente apartado trataremos algunas practicas de buen gobierno corporativo

y/o referencias a las mismas que estén relacionadas al directorio de las sociedades

que cotizan en bolsa que son reguladas por algunos paises y que nuestro pais

puede tomar como base y modelo para una futura regulacién. En este contexto,

hemos seleccionado como primer pais a Espafa, seguido de México, Chile y
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Colombia (estos ultimos cuatro paises junto con el Peru forman parte del Mercado

Integrado Latinoamericano).

6.4.1. Espana
La regulacién espanola sobre sociedades andénimas que cotizan en bolsa se
enmarca en el titulo X1V de su Ley de Sociedades de Capital aprobado por el

Real Decreto Legislativo 1/2010 del 2 de julio.

a) Consejeros independientes

La Ley, en relacion a las sociedades andnimas cotizadas, contempla cuatro
(04) tipos de consejeros: i) los ejecutivos (quienes desempefan funciones
de direccién en la sociedad o su grupo); ii) los no ejecutivos (dominicales,
independientes u otros externos); iii) los dominicales (quienes posean
participacion accionarial igual o superior a la considerada como significativa,
quienes fueron designados por su condicidbn de accionista o quienes
representen a los accionistas antes sefalados); v, iv) los independientes.
Sobre los consejeros independientes se sefiala que son aquellos
designados por sus condiciones personales y profesionales, quienes
puedan desempenar sus funciones sin verse condicionados por la sociedad
0 Su grupo (accionistas significativos o directivos).

Adicionalmente, el articulo 529° duodecies de la Ley de Sociedades de
Capital enumera varios supuestos de excepcion a considerarse para ser

reconocido como director independiente, entre los cuales figuran:

158



- Quienes hayan sido empleados o consejeros ejecutivos de sociedades del
grupo, salvo que hubieran transcurrido 3 0 5 afos, respectivamente, desde
el cese en esa relacion.

- Quienes perciban de la sociedad, o de su mismo grupo, cualquier cantidad
o beneficio por un concepto distinto de la remuneracion de consejero,
salvo que no sea significativa para el consejero.

- Quienes sean o hayan sido durante los ultimos 3 afos socios del auditor
externo o responsable del informe de auditoria.

- Quienes mantengan, o hayan mantenido durante el uUltimo afo, una
relacion de negocios significativa con la sociedad o con cualquier sociedad
de su grupo.

- Quienes sean accionistas significativos, consejeros ejecutivos o altos
directivos de una entidad que reciba, o haya recibido durante los ultimos 3
anos, donaciones de la sociedad o de su grupo.

- Oftros.

b) Creacion de comisiones (comités) especiales
La Ley senala que el consejo de administracion deberd constituir
minimamente una comisién de auditoria y una o dos comisiones separadas,
de nombramientos y retribuciones.
En ese sentido, el articulo 529° quarterdecies establece que la comision de
auditoria debe estar compuesta Unicamente por consejeros no ejecutivos,

de los cuales, la mayoria debera ser independiente. Asimismo, el articulo
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en mencién senala las funciones de la comision de auditoria, entre las que

destacan:

- Supervisar la eficacia del control interno de la sociedad, la auditoria interna
y los sistemas de gestidn de riesgos, asi como discutir con el auditor de
cuentas las debilidades significativas del sistema de control interno
detectadas en el desarrollo de la auditoria, todo ello sin quebrantar su
independencia.

- Establecer las oportunas relaciones con el auditor externo para recibir
informacion sobre aquellas cuestiones que puedan suponer amenaza para
su independencia, para su examen por la comision, y cualesquiera otras
relacionadas con el proceso de desarrollo de la auditoria de cuentas.

- Emitir anualmente, con caracter previo a la emision del informe de
auditoria de cuentas, un informe en el que se expresara una opinidén sobre
si la independencia de los auditores de cuentas o sociedades de auditoria
resulta comprometida.

- Otros.

c) Regulacion de los conflictos de interés
El articulo 229°, establece una serie de supuestos que los administradores
no deben realizar para evitar el conflicto de interés, entre los cuales resalta:
- Realizar transacciones con la sociedad, excepto que se trate de
operaciones ordinarias, hechas en condiciones estandar para los clientes

y de escasa relevancia.
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- Hacer uso de los activos sociales, incluida la informacién confidencial de
la compania, con fines privados.

- Desarrollar actividades por cuenta propia o cuenta ajena que entrafien una
competencia efectiva, sea actual o potencial, con la sociedad.

- Oftros.

d) Establecimiento de una politica de informacion

La Ley sefala que las sociedades andnimas cotizadas deben cumplir con
deberes de informacion (técnico, informatico o telematico), sin perjuicio de
los accionistas a solicitar informacion.

Para lograr ello, en el articulo 539° se sefala que estas sociedades deben
contar con una pagina web para atender a los accionistas y para difundir
informacion exigida por la legislacién burséatil.

Asimismo, se sefiala que el consejo de administracién debe instituir el

contenido de la informacion de la mencionada pagina web.

6.4.2. México
La regulacion mexicana sobre el consejo de administracion de las sociedades
que cotizan en bolsa se enmarca en lo dispuesto por la Ley del Mercado de

Valores (ultima reforma DOF 06-05-2009).

a) Consejeros independientes
Esta Ley senala que dentro de la conformacion del consejo de una sociedad

anénima bursatil se cuente con consejeros independientes. Lo define como
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aquellas personas seleccionadas por su experiencia, capacidad y de
prestigio profesional y que se encuentren aptos para desempefiar funciones
libres de conflictos de interés (personal, patrimonial o econémico).
A su vez, el articulo 26° de la Ley del Mercado de Valores enumera varios
supuestos de excepcidn a considerarse para ser designado como director
independiente, entre los cuales se prohiben que ocupen el puesto:
- Los directivos relevantes o empleados de la sociedad o de las personas
que integren el grupo empresarial o consorcio al que aquélla pertenezca.
- Los accionistas que sean parte del grupo de personas que mantenga el
control de la sociedad.

-Los clientes, prestadores de servicios, proveedores, deudores,
acreedores, socios, consejeros o empleados de una empresa que sea
cliente, prestador de servicios, proveedor, deudor o acreedor importante.

- Oftros.

b) Creacion de comités especiales
El articulo 42° de la Ley del Mercado de Valores mexicana, sefiala que el
consejo de administracion —en el marco de sus funciones de vigilancia- se
auxiliara de uno o mas comités encargados de las actividades de: i)
practicas societarias; vy, ii) auditoria.
Sobre las actividades de auditoria, el articulo referido sefala algunas

funciones a desarrollar:
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- Evaluar el desempenio de la persona moral que proporcione los servicios
de auditoria externa, asi como analizar el dictamen, opiniones, reportes o
informes que elabore y suscriba el auditor externo.

- Discutir los estados financieros de la sociedad con las personas
responsables de su elaboracidn y revision, y con base en ello recomendar
o no al consejo de administracion su aprobacion.

- Informar al consejo de administracidn la situacion que guarda el sistema
de control interno y auditoria interna de la sociedad o de las personas
morales que ésta controle, incluyendo las irregularidades que, en su caso,
detecte.

- Otros.

c) Regulacion de los conflictos de interés

Si bien, la Ley mexicana no se refiere explicitamente a las situaciones que

pueden calificar como un “conflicto de interés”, si prohibe a los miembros

del consejo de administracion de las sociedades andnimas bursatiles a

realizar lo siguiente:

- Ordenar o aceptar que se inscriban datos falsos en la contabilidad de la
sociedad o personas morales que ésta controle.

- Destruir u ordenar destruir, total o parcialmente, informacién, documentos
o archivos, incluso electrénicos, con el propoésito de manipular u ocultar
datos o informacion relevante de la sociedad a quienes tengan interés

juridico en conocerlos.
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- Alterar las cuentas activas o pasivas o las condiciones de los contratos,
hacer u ordenar que se registren operaciones o0 gastos inexistentes,
exagerar los reales o realizar intencionalmente cualquier acto u operacion
ilicita o prohibida por la ley, generando en cualquiera de dichos supuestos
un quebranto o perjuicio en el patrimonio de la sociedad de que se trate o
de las personas morales controladas por ésta, en beneficio econdmico
propio, ya sea directamente o a través de un tercero.

- Otros.

d) Establecimiento de una politica de informacion
La Ley en su articulo 28° unicamente hace referencia al deber que tiene el
Consejo de Administracion de aprobar las politicas de informacion y
comunicacién con los accionistas y el mercado, mas no establece

mecanismos que viabilicen la difusion de estos.

6.4.3. Chile

La regulacion chilena sobre el directorio de las sociedades andnimas abiertas
se enmarca en lo dispuesto por la Ley sobre Sociedades Andnimas, Ley
18.046, publicada en 1981 y que desde entonces ha sido objeto de

modificaciones, cuya ultima version recae en el 29 de octubre de 2016.

a) Consejeros independientes
La Ley sobre Sociedades Andnimas referida establece la obligacion de

designar como minimo a un director independiente para todas las
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sociedades cuyo patrimonio bursatil sea igual o superior a 1.500 Unidades

de Fomento y que al menos un 12,5% de sus acciones emitidas con derecho

a voto pertenezcan a accionistas que individualmente controlen o posean

menos del 10% de tales acciones.

En ese sentido, el articulo 50° de la Ley sobre Sociedades An6nimas senala

varios supuestos de excepcion a ser tomados en cuenta para ser

considerado como director independiente; es asi pues, que la Ley fija un
plazo de dieciocho meses (18) anteriores a la designacién, en los cuales,
los candidatos a este puesto no debieron:

- Mantener cualquier vinculacién, interés o dependencia econdmica,
profesional, crediticia o comercial, de una naturaleza y volumen relevante,
con la sociedad, las demas sociedades del grupo del que ella forma parte,
su controlador, ni con los ejecutivos principales de cualquiera de ellos, o
hayan sido directores, gerentes, administradores, ejecutivos principales o
asesores de éstas.

- Haber sido directores, gerentes, administradores o ejecutivos principales
de organizaciones sin fines de lucro que hayan recibido aportes,
contribuciones o donaciones relevantes de las personas indicadas en el
parrafo anterior.

- Otros.

b) Creacion de comités de directores
El articulo 50° de la Ley sobre Sociedades Andnimas, establece la creacion

de un “comité de directores”, si se cumple conjuntamente con la condicion
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establecida para los directores independientes. Este comité es una

combinacién de las funciones asignadas al comité de auditoria,

nombramientos y retribuciones.

Entre las funciones del comité de directores, destacan las siguientes:

- Examinar los informes de los auditores externos, el balance y demas
estados financieros presentados por los administradores o liquidadores de
la sociedad a los accionistas, y pronunciarse respecto de éstos en forma
previa a su presentacion a los accionistas para su aprobacion.

- Proponer al directorio nombres para los auditores externos y clasificadores
privados de riesgo, en su caso, que seran sugeridos a la junta de
accionistas respectiva.

- Examinar los sistemas de remuneraciones y planes de compensacion de
los gerentes, ejecutivos principales y trabajadores de la sociedad.

- Oftros.

c) Establecimiento de una politica de informacién

El articulo 75° Ley sobre Sociedades Andnimas sefala que es deber del
directorio proporcionar informacion fidedigna, suficiente y oportuna sobre la
situacién legal, econémica y financiera de la sociedad a los accionistas y al
publico.

En ese sentido, el articulo 76° de la Ley en mencion, establece que las
sociedades andnimas abiertas deben contar con un sitio web en donde
publicaran la informacién financiera y el informe de los auditores externos

sobre la sociedad, previa a la realizacion de la Junta de Accionistas. En
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caso de que la sociedad no cuente con este sitio web, se establece que la
informacion sefialada deberda ser publicada en un diario de amplia

circulacion.

6.4.4. Colombia

La regulacion colombiana sobre la “junta directiva” de los emisores de valores
se enmarca en lo dispuesto por la Ley N°964 de 2005 (por la cual se dictan
normas generales y se sefialan en ellas los objetivos y criterios a los cuales
debe sujetarse el Gobierno Nacional para regular las actividades de manejo,
aprovechamiento e inversidn de recursos captados del publico que se efectuen

mediante valores y se dictan otras disposiciones).

a) Consejeros independientes

La referida Ley establece como premisa que las juntas directivas de los
emisores de valores deberan ser integrados como minimo por cinco (05) y
como maximo por diez (10) de miembros principales, de los cuales el
veinticinco por ciento (25%) deberan ser independientes.

Si bien, la Ley no define lo que se debe de entender por “independiente”, si
enumera varios supuestos de excepcion a considerarse para ser
considerado como miembro independiente, entre los cuales se prohibe que
ocupen el puesto:

- Empleado o directivo del emisor o de alguna de sus filiales, subsidiarias o

controlantes, incluyendo aquellas personas que hubieren tenido tal calidad
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durante el afo inmediatamente anterior a la designacion, salvo que se trate
de la reeleccion de una persona independiente.

- Empleado o directivo de una fundacién, asociacion o sociedad que reciba
donativos importantes del emisor. Se consideran donativos importantes
aquellos que representen mas del veinte por ciento (20%) del total de
donativos recibidos por la respectiva institucion.

- Oftros.

b) Creacion de comités especiales

El articulo 45° de Ley colombiana sefiala que los emisores de valores deben

constituir un comité de auditoria que:

- Supervisara el cumplimiento del programa de auditoria interna, el cual
deberd tener en cuenta los riesgos del negocio y evaluar integralmente la
totalidad de las areas del emisor.

- Velara por que la preparacioén, presentacién y revelacion de la informacién
financiera se ajuste a lo dispuesto en la ley.

- Se reuniran minimamente cada tres meses.

En la legislacién comparada, los paises como Espafna, Colombia, México y Chile
regulan la inclusién de directores independientes y establecen los requisitos
necesarios para ser considerados como tales. Asimismo, todos estos paises
reconocen la creacién del Comité de Autoria. El establecimiento de una politica

de informacién esta senalado por Esparia, México y Chile.
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CAPITULO VII: PRACTICAS DE BGC EN EL PERU Y PROPUESTA NORMATIVA

En el presente capitulo, en primer lugar, se comparara el grado de cumplimiento de

las practicas de BGC de las S.A. con mayor frecuencia de negociacion entre el 2016 y

2017. En segundo lugar, se analizaran los resultados de los cuestionarios realizados

a expertos de la materia. Finalmente, se presentara el proyecto de ley que modifique

a la Ley General de Sociedades, respecto de las practicas de BGC con relacion al

directorio.

7.1. Grado de cumplimiento de las Practicas de BGC con relacion al
Directorio

El denominado “Reporte sobre el Cumplimiento del Coédigo de Buen Gobierno
Corporativo para las Sociedades Peruanas” (REPORTE) publicado en el afo 2014,
contiene una serie de preguntas que deberan ser respondidas por los emisores con
un SI/NO, bajo el principio de cumple o explica.

Agregamos que la informacién sefalada dentro del REPORTE tiene caracter publico,
siendo esto asi, la misma resulta siendo confiable, pues su inexactitud o falsedad
acarrearia el inicio de un procedimiento administrativo sancionador por parte de la
SMV contra el emisor que concluird en la imposicién de una sancién de multa®®, o -

en el peor de los escenarios- se le iniciaria un proceso penal®'.

30

31

La infraccién se encuentra tipificada en el inciso 1.4, numeral 1, del Anexo | del Reglamento de Sanciones, aprobado por
Resolucion CONASEV N° 055-2001-EF/94.10, que sefhala que constituye infraccién muy grave: “Presentar a CONASEV, a la
Bolsa, a la Bolsa de Productos, a la entidad encargada del Mecanismo Centralizado, al inversionista y en general a cualquier
otro sujeto del mercado de valores o de productos, informacion inexacta, falsa o tendenciosa; o divulgar dicha informacion en
el mercado. Se incluye la presentacion o difusiéon de documentos cuya traduccion no corresponde al sentido correcto de lo
expresado en el original.”

La conducta se encuentra regulada en el art. 245-A del Cédigo Penal Peruano, que sefala: “El que ejerce funciones de
administracion, de un emisor con valores inscritos en el Registro Publico del Mercado de Valores, que deliberadamente
proporcione o consigne informacién o documentacion falsas de cardcter econémico-financiera, contable o societaria referida
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En ese sentido, para analizar el cumplimiento de los Principios de BGC con relacion
al directorio -contenido dentro del REPORTE- hemos tomado como referencia el
ranking de valores que cuenten con una frecuencia de negociacion superior al 50%
al mes de diciembre 2016 y 2017, publicado por el Boletin de la BVL (Ver Anexo 3).
Es importante sefalar que, en cada ejercicio econdémico a comparar, el ranking de
valores es unico e irrepetible; en ese sentido, y para efectos del presente trabajo de
investigacién, se han tomado a los valores que se repiten en ambos periodos a fin
de unificar las S.A. a ser analizadas (Ver Anexo 4). Siendo ello asi, tenemos un
total de veinticuatro S.A. con una frecuencia de negociacion mayor al 50% al mes

de diciembre de 2016 y 2017 (en adelante, SOCIEDADES ANALIZADAS).

Tabla 3: Total de S.A. con frecuencia de negociacion mayor al 50% entre el 2016 y 2017

1 ALICORP S.A.A.

2 COMPANIA DE MINAS BUENAVENTURA S.A.A.

3 CASA GRANDE SOCIEDAD ANONIMA ABIERTA

4 BBVA BANCO CONTINENTAL

5 CORPORACION ACEROS AREQUIPA S.A.

6 CEMENTOS PACASMAYO S.A.A.

7 ENGIE ENERGIA PERU S.A

8 FERREYCORP S.A.A.

9 LUZ DEL SUR S.A.A.

10 REFINERIA LA PAMPILLA S.A.A. - RELAPA S.A.A.

11 TELEFONICA DEL PERU S.A.A.

12 VOLCAN COMPANIA MINERA S.A.A.

13 COMPANIA MINERA ATACOCHA S.A.A.

14 COMPANIA MINERA MILPO S.A.A.

15 UNION ANDINA DE CEMENTOS S.A.A. -UNACEM S.A.A.
16 SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE S.A.A.

17 COMPANIA MINERA SAN IGNACIO DE MOROCOCHA S.A.A.
18 MINSUR S.A.

al emisor, a los valores que emita, a la oferta que se haga de estos, y que el emisor se encuentre obligado a presentar o
revelar conforme a la normatividad del mercado de valores, para obtener un beneficio o evitar un perjuicio propio o de un
tercero, sera reprimido con pena privativa de libertad no menor de dos ni mayor de cuatro afios y con ciento ochenta a
trescientos sesenta y cinco dias-multa.
Si como consecuencia de la conducta descrita en el parrafo anterior se produce un perjuicio economico para algun
inversionista o adquirente de los valores o instrumentos financieros, el agente sera reprimido con pena privativa de libertad
no menor de tres ni mayor de seis afios y con ciento ochenta a trescientos sesenta y cinco dias-multa.
Previamente a la formalizacion de la denuncia respectiva, el Ministerio Publico debera requerir un informe técnico a la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), que sera emitido dentro del plazo de quince (15) dias de solicitado, vencido
el cual resolvera”.
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19 BANCO DE CREDITO DEL PERU

20 ENEL DISTRIBUCION PERU S.A.A. (ANTES EDELNOR S.A.A.)

21 EMPRESA SIDERURGICA DEL PERU S.A.A.

22| UNION DE CERVECERIAS PERUANAS BACKUS Y JOHNSTON S.A.A.
23 ENEL GENERACION PERU S.A.A. (ANTES EDEGEL S.A.A.)

24 SCOTIABANK PERU S.A.A.

25 GRANA Y MONTERO S.A.A.

Fuente: BVL

Elaboracion: Propia

Dentro de las SOCIEDADES ANALIZADAS estan considerados los sectores tales como:
las agrarias, los bancos y financieras, las industriales, las mineras y los servicios
publicos.

Es importante mencionar que se evaluara el cumplimiento de la inclusién de
directores independientes, la existencia de comités especiales, la implementacién
de un Cédigo de ética y el establecimiento de una Politica de Informacion por parte
de las SOCIEDADES ANALIZADAS. En caso le lector desee cotejar los datos a ser
presentados u observarlos con mayor abundamiento, sugerimos ver los Anexos 5

y 6 del presente trabajo de investigacion.

7.1.1. Con relacion a los Directores Independientes

> En los periodos 2016 y 2017, el 62.5% de SOCIEDADES ANALIZADAS declar6
tener un tercio de los directores independientes formando parte de su
Directorio; el 37.5% restante, declar6 lo contrario.
Es importante sefalar que las condiciones a ser tomadas en cuenta para
considerar a un director como independiente quedan al libre albedrio de la

sociedad; si bien, el REPORTE establece algunas pautas para ser tomadas
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en cuenta®?, finalmente es la sociedad quien decide si un director califica
como independiente o no, bajo criterios propios. Sobre este punto, creemos
firmemente que debe existir una lista enunciativa y limitativa en donde se
establezcan con claridad y precision las condiciones que deben tomadas en
cuenta por las sociedades para finalmente considerar a un director como
independiente.

» En el periodo 2016, el 70.83% de SOCIEDADES ANALIZADAS declard que los
candidatos a directores independientes son declarados como tales por el
Directorio, bajo las indagaciones que este realice, y tomando como base la
declaracion que les hacen los propios candidatos; el 29.16% restante,
declaré lo contrario. En el periodo 2017, el 66.66% de SOCIEDADES
ANALIZADAS declar6 que los candidatos a directores independientes son
declarados como tales por el Directorio, bajo las indagaciones que este
realice, y tomando como base la declaracién que les hacen los propios
candidatos; el 33.33% restante, declaro lo contrario.

Sobre este punto, no se especifica qué tipo de indagaciones realiza el

Directorio para declarar a un director como independiente, por lo que

32

1.No ser Director o empleado de una empresa de su mismo grupo empresarial, salvo que hubieran transcurrido tres (3) o
cinco (5) afos, respectivamente, desde el cese en esa relacion.

2.No ser empleado de un accionista con una participacion igual o mayor al cinco por ciento (5%) en la sociedad.

3.No tener mas de ocho (8) afnos continuos como Director Independiente de la sociedad.

4.No tener, o haber tenido en los Ultimos tres (3) afios una relacién de negocio comercial o contractual, directa o indirecta, y
de cardcter significativo (*), con la sociedad o cualquier otra empresa de su mismo grupo.

5.No ser conyuge, ni tener relacion de parentesco en primer o segundo grado de consanguinidad, o en primer grado de
afinidad, con accionistas, miembros del Directorio o de la Alta Gerencia de la sociedad.

6.No ser director o miembro de la Alta Gerencia de otra empresa en la que algun Director o miembro de la Alta Gerencia de
la sociedad sea parte del Directorio.

7.No haber sido en los ultimos ocho (8) afios miembro de la Alta Gerencia o empleado ya sea en la sociedad, en empresas
de su mismo grupo o en las empresas accionistas de la sociedad.

8.No haber sido durante los ultimos tres (3) afios, socio o empleado del Auditor externo o del Auditor de cualquier sociedad
de su mismo grupo.

9.0tros/detalle.

172



creemos firmemente —al igual que en el inciso anterior- que debe existir una
lista limitativa en donde se establezcan las condiciones a ser tomadas en
cuenta por el directorio para considerar a un director como independiente y
declararlo como tal.

Ahora bien, se sefiala también que son los propios candidatos a directores
independientes que se declaran como tales frente al directorio, y este ultimo
a su vez, los declara del mismo modo frente a la sociedad. No obstante, no
se especifica bajo qué medio se realiza la referida declaratoria; razon por la
cual creemos conveniente proponer que ello se realice bajo la modalidad de
una Declaracion Jurada en donde tanto el candidato a director
independiente como el directorio en conjunto, suscriban dicho documento.
En el periodo 2016, el 58.33% de SOCIEDADES ANALIZADAS declar6 que los
mismos candidatos a directores independientes se declaran como tales
ante la sociedad, accionistas y ejecutivos; el 41.66% restante, declar6 lo
contrario. En el periodo 2017, el 62.5% de SOCIEDADES ANALIZADAS declard
que los mismos candidatos a directores independientes se declaran como
tales ante la sociedad, accionistas y ejecutivos; el 37.5% restante, declar6
lo contrario.

El Directorio es el 6rgano encargado de proponer a los candidatos de
directores independientes, siendo esto asi, la facultad de declararlos como
independientes frente a la sociedad recae unicamente en dicho 6rgano (tal
como se explicd en el inciso anterior); a nuestro criterio ya no resulta
necesario para estos efectos, que los propios candidatos se autoproclamen

independientes frente a la sociedad (pues se toma en consideracion que los
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mismos ya fueron “evaluados” por el Directorio, quien finalmente decidira si

caen en el supuesto de independencia o no para poder declararlos asi frente
a la sociedad).

Figura 13: Andlisis de directores independientes en las SOCIEDADES ANALIZADAS
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Elaboracion: propia

Fuente: Principios de BGC — Secciones B y C (Memorias anuales de 2016 y 2017)

7.1.2. Con relacion a los Comités especiales

» Enlos periodos 2016 y 2017, el 79.16% de SOCIEDADES ANALIZADAS declar6
que cuentan con comités especiales dentro del Directorio; el 20.83%
restante, declar6 lo contrario.
Es importante destacar que las sociedades deben especificar el nombre del
comité especial y las principales funciones que realizan, asi como los

miembros que los integran. No obstante, creemos conveniente sefalar que
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cada comité especial debe estar conformado por un nimero minimo de tres
(03) miembros (dentro del cual se encuentre el presidente) para que el
tercero pueda dirimir en caso de discrepancia entre los dos anteriores.

En los periodos 2016 y 2017, el 70.83% de SOCIEDADES ANALIZADAS declar6
que el Directorio es quien elabora el reglamento de los comités especiales;
el 29.16% restante, declaré lo contrario.

Sobre este punto es importante destacar la presencia del Directorio -en su
conjunto- para poder normar los reglamentos que regiran a sus sub-
organos, conformados por sus propios miembros. De modo contrario, no
apreciamos quien o quienes serian las personas mas iddneas para
reglamentarlos.

En los periodos 2016 y 2017, el 79.16% de SOCIEDADES ANALIZADAS declaro
que cuentan con un Comité de Auditoria; el 20.83% restante, declard lo
contrario.

La practica demuestra que las sociedades tienen mas internalizada la
importancia que recae en el Comité de Auditoria, puesto que sus funciones
se direccionan a verificar el control interno y externo de la marcha social,
para lo cual se requiere de una constante evaluacion; este Comité tiene a
cargo al Auditor Interno y supervisa la labor desarrollada por la Auditoria
Externa.

Sin embargo, no se aprecia que el REPORTE cuestione —dentro de las
preguntas que plantea a sus emisores- si el Comité de Auditoria se asegura

de aplicar correctamente los criterios contables vigentes en la elaboracion
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de los Estados Financieros, y que estos ultimos observen las NIIF, lo cual

es de trascendental importancia.

Figura 14: Andlisis de comités especiales en las SOCIEDADES ANALIZADAS
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Elaboracion: propia

Fuente: Principios de BGC — Secciones B y C (Memorias anuales de 2016 y 2017)

7.1.3. Con relacién al Cédigo de Etica y los conflictos de interés

> En el periodo 2016, el 91.66% de SOCIEDADES ANALIZADAS declaré que
cuentan con un Cédigo de Etica; el 8.33% restante, declaré lo contrario.
Las sociedades que declararon contar con este un Cédigo de Etica
sefalaron que el cumplimiento de este era exigible a todos sus directivos,

gerentes y demas colaboradores. Por otro lado, lo que no se especifica es
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el contenido del referido instrumento, dentro del cual se deben encontrar los
principios y deberes que regiran el comportamiento de cada uno de los
obligados. A su vez, es importante que el Directorio de la sociedad
mantenga informado a todos los trabajadores sobre la variacion del
contenido del Cédigo de Etica o sobre actualizacion de este.

Ahora bien, el REPORTE sefiala la posibilidad que el Cédigo de Etica forme
parte de las Normas Internas de Conducta, mas no exhorta a su fiel
cumplimiento.

En los periodos 2016 y 2017, el 95.83% de SOCIEDADES ANALIZADAS declaro
la existencia medidas adoptadas para le prevencidn de conflictos de interés;
el 4.16% restante, declaro lo contrario.

Sobre el particular, consideramos que todas las sociedades deberian
considerar las medidas que se adoptan a fin de detectar, sancionar y
prevenir los supuestos que califiguen como conflictos de interés. Por
ejemplo, las sociedades deben incorporar estos supuestos dentro del
Codigo de Etica y que el incumplimiento de estos acarree una sancién
interna, ya sea una amonestacion, la aplicacion de una medida correctiva,
la suspension o en el peor de los escenarios, el despido (esta graduacion
se debera tomar en cuenta en relacién con la infraccién).

En el periodo 2016, el 91.66% de SOCIEDADES ANALIZADAS declar6 la
existencia de mecanismos que permitan denunciar los comportamientos
ilegales y contrarios a la ética; el 8.33% restante, declar6 lo contrario. En el

periodo 2017, el 95.83% de SOCIEDADES ANALIZADAS declaré la existencia
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de mecanismos que permitan denunciar los comportamientos ilegales y
contrarios a la ética; el 4.16% restante, declaré lo contrario.

Este punto es importante en cuanto las denuncias deben ser andénimas y de
ese modo se resguarde la identidad del denunciante, garantizando la
confidencialidad de este y evitando ponerlo en riesgo frente a la sociedad
(whistleblowers); a su vez, el registro de estas denuncias debe ser
monitorizadas por el Comité de Auditoria, o en el mejor de los casos por un
tercero.

Ahora bien, el REPORTE sefala que cuando las denuncias versen sobre
temas contables o que involucren a la gerencia general y/o financiera, se
comuniquen inmediatamente al Comité de Auditoria para que tome cartas
en el asunto, con lo cual estamos totalmente de acuerdo, pues quienes
mejor preparados que dicho comité para asumir dicha funcion.

En los periodos 2016 y 2017, el 45.83% de SOCIEDADES ANALIZADAS declar6
que los directores se encuentran prohibidos de recibir préstamos por parte
de la sociedad sin autorizacién del Directorio; el 41.66% de SOCIEDADES
ANALIZADAS, declard lo contrario. Asimismo, debemos mencionar que el
12.51% restante hace referencia a dos SOCIEDADES ANALIZADAS que no son
instituciones financieras, razén por la cual no fueron tomadas en cuenta
para responder esta pregunta especifica.

Este punto es de vital importancia puesto que alrededor de la mitad de las
SOCIEDADES ANALIZADAS declararon que no toman en cuenta la autorizacion
del Directorio en caso se otorgue un préstamo a uno de los directores, lo

que en muchos de los casos podria calzar como un supuesto de conflicto
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de interés que la sociedad debe evitar y no consentir; ademas, la Ley
General de Sociedades lo sefiala como un supuesto prohibido.

Figura 15: Andlisis del Cédigo de Etica y conflictos de interés en las SOCIEDADES

ANALIZADAS
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autorizacion previa del Directorio?

=] ¢La sociedad dispone de
mecanismos que permiten efectuar
denuncias correspondientes a
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contrario a la ética, garantizando la
confidencialidad del denunciante?

| ; La sociedad adopta medidas para
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interés?
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Elaboracion: propia

Fuente: Principios de BGC — Secciones B y C (Memorias anuales de 2016 y 2017)

7.1.4. Con relacion a la Politica de informacion
> En el periodo 2016, el 83.33% de SOCIEDADES ANALIZADAS declaré que

cuentan con una politica de informacion para los stakeholdersy el mercado;
179



el 16.66% restante, declaré lo contrario. En el periodo 2017, el 95.83% de
SOCIEDADES ANALIZADAS declar6 que cuentan con una politica de
informacion para los stakeholders y el mercado; el 4.16% restante, declar6
lo contrario.

En el periodo 2016, el 91.66% de SOCIEDADES ANALIZADAS declard que
cuentan con una pagina de web corporativa; el 8.33% restante, declaré lo
contrario. En el periodo 2017, el 95.83% de SOCIEDADES ANALIZADAS declard
que cuentan con una pagina de web corporativa; el 4.16% restante, declard
lo contrario.

La importancia de estas paginas webs recae en brindar informacién de la
sociedad dentro de los cuales se encuentran los servicios o productos que
ofrece, los profesionales destacados que estan a cargo de realizar algunas
operaciones dentro de la sociedad, el numero y la direccion para poder
contactarlos, entre otros. No obstante, esta plataforma virtual -en algunos
casos- brinda informacién que puede ser de interés para potenciales
inversionistas, tales como la informacion financiera, el estatuto, los hechos
de importancia, y hasta el propio REPORTE.

En los periodos 2016 y 2017, el 79.16% de SOCIEDADES ANALIZADAS declaro
que cuentan con una oficina de relacién con los inversionistas; el 20.83%
restante, declar6 lo contrario.

La importancia de esta Oficina de Atencién al Accionista o al Inversionista,
radica en que orienta a los interesados a ubicar la informacién que
requieren, dependiendo del tipo de informacién que se trate; por ejemplo, si

es de caracter publico, esta Oficina podra brindar las vias necesarias para
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su localizacion (como el portal de la SMV o de la BVL) o si por el contrario
es de uso confidencial, sera imposible brindarle la informacion requerida.
En los periodos 2016 y 2017, el 100% de SOCIEDADES ANALIZADAS declaro
que cuentan con medios para que los accionistas requieran y reciban
informacion.

En los periodos 2016 y 2017, el 95.83% de SOCIEDADES ANALIZADAS declar6
que divulga el nombre de sus directores, sus hojas de vida y su calidad de
independientes; el 4.16% restante, declaré lo contrario.

Sobre el particular, es menester sefalar que todas las Sociedades
Andnimas inscritas en el RPMV se encuentran obligadas a la elaboracién
de su memoria anual, dentro de la cual se requiere obligatoriamente senalar
la relacion de los directores, el nombre de los mismos y un resumen de su
trayectoria profesional. Asimismo, se debe sefalar el grado de vinculacion
entre los directores y los accionistas, asi como la indicacion de quienes son
considerados independientes.33

De lo anterior, marcamos que la memoria anual es acceso publico puesto
que la misma se encuentra publicada en el portal de la SMV; siendo esto
asi, no creemos correcta la interrogante planteada dentro del REPORTE, ya
que no queda a discrecionalidad de las sociedades el hecho de divulgar o
no la relacién del Directorio, siendo esta exigencia emanada de una norma
imperativa.

Figura 16: Analisis de la Politica de Informacion en las SOCIEDADES ANALIZADAS

33

Véase la Resolucion de Gerencia General N°211-1998.
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Fuente: Principios de BGC — Secciones B y C (Memorias anuales de 2016 y 2017)

En relacidén con el rango entre la informacion requerida por los accionistas

30

y la informacién que finalmente les es entregada, aproximadamente existen

entre 6y 7 dias. Ahora bien, lo que no queda claro es si el promedio de dias

se refiere a dias calendario o dias habiles; a nuestro parecer, se trataria de

dias calendarios.
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Figura 17: Plazo méximo para que SOCIEDADES ANALIZADAS respondan las solicitudes de

informacion presentadas por los accionistas
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Elaboracion: propia

Fuente: Principios de BGC — Secciones B y C (Memorias anuales de 2016 y 2017)

7.1.5. Resultados

» Durante los ejercicios 2016 y 2017 se aprecian resultados similares en torno
a las respuestas expresadas por las SOCIEDADES ANALIZADAS respecto de
cada interrogante realizada (independientemente del tema cuestionado). En
ese sentido, podemos evidenciar claramente que no ha habido una mejoria
relevante, con relacion a la aplicabilidad de las buenas practicas de
gobierno corporativo, sino que estas se mantuvieron constantes y
secuenciales con un infimo rango variable entre cada una.

» Se aprecia que mas de la mitad de las SOCIEDADES ANALIZADAS, declaro
tener un tercio de los directores independientes dentro de su Directorio.

Sobre el particular, valoramos la designacién de estos dentro del 6rgano de
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administracion a fin de garantizar la imparcialidad en las decisiones que en
su seno se adopten.

Sin embargo, cada sociedad valora indistintamente como director
independiente a quien crean conveniente, tomando algunas referencias,
pero sin una norma legal que los ampare; en ese sentido, no hay forma de
saber que realmente el tercio de directores declarados como
independientes por las sociedades, verdaderamente cumplen con las
condiciones de tales.

La mayoria de las SOCIEDADES ANALIZADAS ha declarado que cuentan con la
presencia de Comités Especiales dentro del Directorio. Si bien, esta practica
resulta siendo ventajosa en materia de Gobierno Corporativo, creemos
conveniente que se establezca en una norma, algunas funciones basicas
que deba cumplir el Comité de Auditoria, dada la importancia que reviste.
Por otro lado, para la conformacion de los comités especiales no se tuvo en
cuenta el numero minimo de directores.

La mayoria de las SOCIEDADES ANALIZADAS ha declarado que cuentan con
un Cédigo de Etica. Este punto nos parece de suma importancia ya que,
este instrumento resulta siendo de aplicabilidad no solo para los directores,
sino para todos los trabajadores de la sociedad.

Si bien, las SOCIEDADES ANALIZADAS han declarado contar con un Cédigo de
Etica, no se puede saber a ciencia cierta qué tipo de informacion se
encuentra contenida dentro de esta; creemos conveniente que se

reglamente los principios basicos y deberes fundamentales a ser
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considerados dentro del Cédigo de Etica, asi como también la sancion
correspondiente frente a su incumplimiento.

» La mayoria de las SOCIEDADES ANALIZADAS sefialaron que han adoptado
medidas para prevenir el conflicto de interés. No obstante, las sociedades
no han senalado qué clase de medidas se adoptaron para prevenir el
conflicto de interés, tampoco se especifica en qué instrumento interno se
contemplan dichas medidas.

Al respecto, consideramos que las sociedades andnimas deben incorporar
los supuestos que califiquen como conflictos de interés dentro del Cédigo
de Etica y que el incumplimiento de estos acarree una sancién interna.

» La mayoria de las SOCIEDADES ANALIZADAS han declarado que cuentan con
una politica de informacion para las partes interesadas y el mercado. A su
vez, uno de los medios de comunicacion sefialados dentro del REPORTE se
refiere al correo postal; sobre este punto en especifico, sefialamos que se
elimine el requerimiento y/o entrega de informacion por correo postal, pues
con la globalizacién, hoy por hoy, ese medio queda desfasado y eleva los

costos de transaccion (para detectar, elaborar y transmitir la informacién).

7.2. Cuestionarios y resultados

En aras del presente trabajo de investigacion y a fin de exponer doctrina juridica
sobre el tema que nos atare en particular, se realizaron cuestionarios a destacados
abogados especialistas en materia de gobierno corporativo, asi como también a ex
funcionarios de la entonces llamada CONASEV y a funcionarios de la SMV.

(Anexos del 7 a 15)
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Los cuestionarios realizados versaron en interrogantes acerca la implementacion de
una regulacién normativa a las practicas de BGC con relacion al directorio de las
sociedades andénimas cotizadas en bolsa. En ese sentido, cada una de las personas
cuestionadas tuvo una opinidn precisa y concreta, fundamentando brevemente la
razén por la cual estaria a favor o en contra de una posible regulacién.

Producto de un diagnostico general, el resultado arroja principalmente que la
mayoria de los cuestionados se encuentra de acuerdo con la implementacion de
una regulacion normativa dado que mediante una norma se asegura el cumplimiento
de las practicas de BGC, se alcanza la transparencia e se incentiva a la participacion
de los inversionistas, asimismo, permite controlar la administracion y los
procedimientos internos que deben existir dentro de la sociedad para que esta
pueda conducirse de forma eficiente y muestre al inversionista que la sociedad
cuenta con mecanismos de prevencion al fraude; siendo ello asi, el resultado
principal demuestra la hipotesis principal planteada en la presente tesis, por la cual
se hace necesaria una regulacién de practicas de BGC en relacién a los directores
de las sociedades andnimas cotizadas en bolsa. No obstante, los cuestionados
piensan también que estas disposiciones legales deben ser genéricas dejando a
cada sociedad la facultad de establecer el nivel de transparencia que se requieran.
En relacién con lo anterior, debemos senalar las ideas fuerza de los cuestionados

sobre cada uno de los aspectos a regular con relacion al directorio.
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7.2.1.

7.2.2.

Sobre la inclusién de directores independientes:

Las personas cuestionadas que se encuentran a favor de la regulacién

respecto de la inclusidn de directores independientes basan su juicio en las

siguientes afirmaciones:

» El director independiente es una forma que la sociedad bursatil asegure
un nivel mas alto de gobierno corporativo.

» Dicha medida crearia mas confianza en los inversionistas y transparencia
en el mercado. Asimismo, las sociedades que adopten esta medida seran
mejores calificadas en el mercado.

» Se exhorta que los directores independientes sean elegidos por meérito
propio y cumpliendo las caracteristicas del puesto y de ese modo, actuen
con autonomia, pues de lo contrario (invitaciones particulares) no se
cumpliria el fin.

Por el contrario, aquellos que estan en contra de regular esta medida, basan

Su juicio en la siguiente afirmacion:

» La incorporacion de los directores independientes demandard un costo
para la sociedad, y esta ultima no siempre tendra los fondos para

costearlo.

Sobre la creacion de comités especiales
Las personas cuestionadas que se encuentran a favor de la regulacién
respecto de la inclusion de comités especiales (especificamente el comité

de auditoria) basan su juicio en las siguientes afirmaciones:
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7.2.3.

» Permite un eficiente control de los resultados econdmicos de la sociedad
y la gestidn responsable.

» El comité de auditoria es una forma que la sociedad bursatil asegure un
nivel mas alto de gobierno corporativo, asimismo, es necesario que la
participacion de directores independientes en dicho comité sea
representativa.

» Se trata de un comité de supervisidbn general que se encargue del

compliance normativo y de la prevencién de riesgo de las sociedades.

Por el contrario, aquellos que estan en contra de regular otros comités

especiales (especificamente el comité de nombramientos y retribuciones),

basan su juicio en la siguiente afirmacion:

» La sociedad es libre de manejar sus retribuciones y que sea el mercado
el que evalle y juzgue si estas retribuciones son excesivas.

» La adopcion del comité de nombramientos y retribuciones debe depender

de la magnitud y necesidades de la sociedad.

Sobre el codigo de ética y los conflictos de interés

Las personas cuestionadas que se encuentran a favor de la regulacion
respecto de la adopcion de un cédigo de ética y el establecimiento de
conflictos de interés basan su juicio en las siguientes afirmaciones:

» El directorio debe responder frente al codigo de ética como consecuencia

de incurrir en un conflicto de interés por el mal ejercicio de sus funciones.
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7.2.4.

» Es importante establecer un tratamiento respecto de los conflictos de
interés evaluando cudles se han identificado, cuales son las funciones de
los directores y cdmo se resuelven los conflictos de interés cuando se
presentan.

» Los conflictos de interés deben ser diferenciados por la actividad, cargos
y funciones que desempefan los trabajadores dentro de una sociedad.
Por el contrario, aquellos que estan en contra de esta medida, basan su

juicio en la siguiente afirmacién:

» Establecer un marco de lo que debe entenderse por ética podria calificar
conductas antiéticas no reguladas, las mismas que no seran pasibles de
sancion.

» El conflicto de interés entre trabajadores de una sociedad es distinto

frente a otro.

Sobre el establecimiento de una politica de informacién

Las personas cuestionadas que se encuentran a favor de la regulacién

respecto del establecimiento de una politica de informacion basan su juicio

en las siguientes afirmaciones:

» Las disposiciones que establece la LGS no son claras, generando
conflictos entre accionistas que exigen informacion y las sociedades que
los niega.

» Es importante brindar un marco de referencia a lo que se entiende por

informacién publica o reservada.
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» Es pertinente regular el suministro de informacién al momento de
convocar a junta de accionistas. Asimismo, es importante tener en cuenta
la clase de informacion que se brinda a algunos accionistas (minoritarios)
pues puede acceder a informacidn estratégica y ser utilizada en contra
de la sociedad.

Por el contrario, aquellos que estan en contra de esta medida, basan su juicio
en la siguiente afirmacion:

» Esta medida se encuentra regulada en la LGS (articulo 253°) en la LMV
(articulos 28° a 33°), y en el Reglamento de Hechos de Importancia e

Informacion Reservada.

7.3. Proyecto de Ley
Previo a la propuesta normativa, es importante reconocer la posicion que tiene Lilian

Rocca (2008) sobre la autorregulacion.

He sefnalado varias veces a lo largo de este articulo mi preferencia por los
modelos, como el peruano, que son de aplicacién voluntaria y de divulgacion
obligatoria de la informacién sobre su aplicacion. La razén para ello es que en
general considero que las actitudes, los valores, los comportamientos y los
modos de actuar no pueden ni se deben imponer. Estan alli y habran personas

y empresas que se acerquen o se alejen, voluntariamente. (p. 346)

Sobre el particular, las personas que siguen la misma posicion también atafien que

la regulacion de las practicas de BGC lograria hacer que, evidentemente, las
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empresas listadas cumplan con lo exigido en la normativa, mas no tengan el impetu
de hacerlo por conviccion propia; asimismo, atribuyen que se generara un costo a

raiz de la regulacion, que sera asumido por las empresas.

No obstante, hemos apreciado que no todas las SOCIEDADES ANALIZADAS cumplen
lo requerido por el Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades
Peruanas, bajo el sistema de la autorregulacion. Rolando Castellares y Lilian Rocca

(1998) comentan:

La regulacion emerge cuando el mercado no alcanza sus propias soluciones,
con el aféan de proteger a los usuarios o clientes de los mercados financieros

creando asi un clima de seguridad y confianza. (p. 79)

Asimismo, debemos manifestar que la regulacidon a proponerse responde a los
estandares internacionales en materia de gobierno corporativo. En esa linea,

Enrique Diaz (2017) se refiere:

La Ley de Sociedades ya tiene 20 anos de vida. Muchos consideran que ya es
tiempo de cambiarla, porque muchos conceptos del gobierno corporativo

moderno no estan incorporados en ella. (p. 14)

Ahora bien, teniendo en cuenta lo antes mencionado, presentamos nuestra

propuesta normativa, en el Anexo 16 del presente trabajo de investigacion.
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CONCLUSIONES

Las practicas de BGC brindan transparencia al inversionista y al mercado en
general. En ese sentido, los inversionistas colocaran sus recursos de capital
en sociedades mas confiables y certeras, y la sociedad generara un valor
agregado.

Es necesario regular dentro de una norma legal -Ley General de Sociedades-
algunas practicas de Buen Gobierno Corporativo relacionadas al directorio
de las S.A. cotizadas en bolsa, tales como: (i) la inclusiéon de directores
independientes; (ii) la creacidon de comités especiales; (iii) la implementacion
de un Cédigo de Etica y el establecimiento de conflictos de interés; y, (iv) el
establecimiento de una politica de informacion.

La evaluacion sobre la aplicacion de las practicas de BGC con relacién al
directorio, realizada a las SOCIEDADES ANALIZADAS, entre los periodos 2016 y
2017, arroja principalmente que no ha habido un gran avance con relacion a
la aplicabilidad de las buenas practicas de gobierno corporativo (directores
independientes, comités especiales, establecimiento de un Codigo de ética y
conflictos de interés, establecimiento de una politica de informacion), sino
que estas se mantuvieron constantes y secuenciales con un infimo rango
variable.

En relacién con la doctrina nacional, los destacados abogados especialistas
en materia de gobierno corporativo, asi como ex funcionarios de la entonces
llamada CONASEV vy funcionarios de la SMV, coinciden con la

implementacion de una regulacién normativa que asegure el cumplimiento de
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las practicas de BGC. No obstante, los especialistas piensan que estas
disposiciones legales deben ser genéricas dejando a cada sociedad el hecho

de establecer el nivel de transparencia que se autoimpongan.
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RECOMENDACIONES

El rol desempenado por los directores en una sociedad anénima que cotiza
en bolsa debe estar enmarcado en actividades que no coalicionen con el fin
perseguido por la misma sociedad, sirviendo como piedra angular la
aplicabilidad de practicas de buen gobierno corporativo a fin de mitigar
riesgos como el uso de informacién privilegiada, operaciones con partes
vinculadas, control ineficiente del cumplimiento normativo, conflictos de
intereses, entre otros.

Se recomienda la modificacion de la Ley General de Sociedades — Ley
N°26887, respecto de algunas practicas de Buen Gobierno Corporativo
relacionados al directorio de las sociedades an6nimas que cotizan sus
valores en bolsa. La propuesta normativa se encuentra detallada en el Anexo
16.

La voluntariedad en aras del fortalecimiento del Buen Gobierno Corporativo
debe tener mayores incentivos; en ese sentido, el regulador, como eje
promotor del Gobierno Corporativo, deberia realizar mas acciones que
promuevan el buen gobierno corporativo, como por ejemplo, el logro
alcanzado con el descuento en la tarifa de negociacién de valores que

conforman el indice de Buen Gobierno Corporativo de la BVL.
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ENCUESTA DE LA VOZ DEL MERCADODEEY Y LA BVL

Fiscalizacion de SMV
a buenas practicas
de las empresas es
ineficaz, segun la
mayoria del mercado

Elescepticismode los
agentesdel mercado
sobrela eficaciadel
regulador para fortalecer
elBuen Gobierno Corpo-
rativo parte delafaltade
respuestaante malas
practicasidentificadas en
losltimos tres anos.

EY ¢ ”m
OMAR MANRIQUEP.

omar.manrique@diariogestion.compe

E153% delosencuestados

ticasy codigos por parte de
las empresas.

Lasociade EY-que junto
alaBVLllevaa cabo todos
los afios esta encuesta—sos-
tuvo que contar con unare-
gulacion que promueva un
adecuado Gobierno Corpo-
rativo noessuficiente.

“Esnecesariotenerunre-
gulador que se asegure de
implementar correctamen-
te la regulacién, y que al
tiempo que promueve las
buenas précticas. actue con

precisé que demostrar al
mercadoque el caminoesla
adopcién del Buen Gobierno
Corporativoes lainica ma-
nerade garantizarque tales
practicas mejorenenelpais,
y quedeje de serel peor per-
cibidoenestamateriaentre
los miembros de laAlianza
delPacifico.
Dentrodelainformacién
recogidaporEYylaBVL, co-
mo parte de LaVoz del Mer-
cado, destaca el escepticis-
mo que muestran los inver-

por LaVoz del Mercado con-
sideran ineficazla fiscaliza-
cion del regulador al cum-
plimiento del Buen Gobier-
no Corporative (BGC) por
partedelasempresas.
Asiloreveld la sociade
EY, Beatriz Boza, quienin-
dico que los agentes del
mercado encuestados
aportaron 325 comenta-
rios sobre los aspectos que
deberiaenfatizarel regu-
lador (la SMV, es decir, la
Superintendencia del
Mercado de Valores) en
materia de Buen Gobierno
Corporativo.
Enlamayoriade loscasos,
los comentarios no apunta-
ron aunasola referencia de
mejora. De estos aportes,
Bozaresumiclos cinco prin-
cipalesaspectos de Buen Go-
biernoen los que deberiaen-
focarse el regulador.

Respeto

Asi, resaltd la calidad de la
informacion, calidad e in-
dependencia del directorio,
respeto a los derechos de
los minoritarios, conflictos
de intereses y partes rela-
cionadas, y difusién de re-
glamentos, estatutos, poli-

severidadantelasinfraccio-
nes”, manifestd.

Elpeor
Asuvez, el gerente general
de laBVL, Francis Stenning,

DIXIT

“Pert -conocimiento
limitado de la autoridad
y muy poca voluntad
de accion-. Es nece-
sario tomar accidn
visible contra ejecuti-
vos que violan la ley.
Por ejemplo, el caso
Lindley-Coke deal. Una
vergiienza”.
Inversionista institucional
EE.UU.

“En el caso peruano

no se Ve una reaccion
oportuna ni contun-
dente ante distintos
casos. No sé si es falta
de autoridad o de marco
legal para hacerlo, pero
no se da”.

Director encuestado por la
Voz del Mercado

sionistas institucionales,
analistas, calificadoras de
riesgoyagentes de bolsa, asi
como losexpertos, conrela-
ciénalaeficacia delregula-
dorpara fortalecer la imple-
mentacion del Buen Gobier-
no Corporative en el pais,
detallé Boza.

“El marco de referencia
para tal apreciacién es la
falta de respuesta ante ma-
las practicas que se han
identificado en el mercado
peruanoenlosiltimos tres
anos”, dijo.

Rezagado
En ese contexto, de caraal
proceso de integracidndela
Alianza del Pacifico, el Perti
es percibido como el pais
con menor avance en Buen
Gobierno Corporativo y el
de menorefectividaden ma-
teria de fiscalizacionen es-
tas précticas empresariales,
enfatizanEY ylaBVL.
Asi,apenasun 12%de los
encuestadosenel 2014 con-
siderd que se habia avanza-
doen Buen Gobierno, y en
el 2016 figurd como el vini-
co casoentre los miembros
de la Alianza en el que la
percepcionde ineficaciade

Escépticos. Se -

los inversi

sa respecto a la eficacia del regulador en fortalecer la implementacion de buenas pricticas en las firmas.

Percepcion de la eficacia
del regulador por pais

o - 549’“

Pera por segmento de
encuestado

M Eficaz ymuy eficaz B Poco eficazy naca eficaz

54%

— oW
Drectore I 52°-
e ] 8%
o 40%
vexto . = e o [ e <.

Pen -9% I

PUENTE: Encuesta La Voz celMiermado

laregulaciénsuperdalade
eficacia (en 9%).

“Alaluz delos resultados so-
brelapercepridndeldesarrollo
deBuenGobiemoCorporativo
y su fiscalizacion, el Peri atin
seencontrariarezagado frente
alos paises que conforman la
Alianzadel Pacificoenmateria
deimplementacionyenforce-
ment”, recalco Stenning.
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LO QUE SE VIENE

Concurso de BGC organizado por EY-BVL

Resultados. Enladécima
edicidn del concurso

de Buenas Practicas de
Gobierno Corporativo, la
valla para las empresas
participantes serdlamads

i exigente hastalafecha,
sostuvo el gerente general
¢ delaBVL, Francis Stenning.
¢Quiénes lograran pasarla?
El proximo jueves se cono-
i cerdn los resultados.



ANEXO 2.- LINEA DE TIEMPO DE LA COTIZACION DE LA ACCION DE GRANA Y

MONTERO, APROPOSITO DE ODEBRETCH

FECHA: 21.12.16

“La constructora brasilena Odebrecht reconocio ante el Departamento de Justicia de los Estados
Unidos que pag6 coimas por 788 millones de ddlares a funcionarios gubernamentales en 11 paises,
incluyendo Peru, Venezuela, Ecuador, Angola Argentina, Colombia, Guatemala, México, Panama
¥y Republica Dominicana.

Respecto de Peru, Odebrecht revela que pagd coimas por 29 millones de ddlares, en diversas
obras, entre los afios 2005 al 2014, lo que significa funcionarios de los gobiernos de los
expresidentes Alejandro Toledo, Alan Garcia y Ollanta Humala. Odebrecht dice haber ganado en
esa época 143 millones de ddlares”.

Enlace de recuperacion: https:/larepublica.pe/politica/832584-odebrecht-pago-sobornos-en-el-
peru-por-29-milllones-de-dolares

FECHA: 12.01.17 (precio accion GRAMONC1 S/ 2.99, cae 40%)

“Esta vez, le toc6 a una empresa peruana ver perder el 40% de su valor en medio de semanas de
crisis reputacional: las acciones de Grana y Montero (GyM) se vieron sacudidas por el impacto
negativo del pago de coimas por parte de Odebrecht, su socio en varios proyectos”.

Enlace de recuperacion: hitps:/elcomercio.pe/economia/dia-1/cayeron-acciones-grana-montero-
159350

FECHA: 24.02.17 (precio accion GRAMONC1 S/ 2.20, cae 27.27%)

“Barata asegur¢ ante los fiscales peruanos que sus socios de la Interoceanica — entre ellos Grana
y Montero, JJC Contratista y ICCGSA — sabian de los acuerdos ilicitos con autoridades para
hacerse de la obra, segun reveld el semanario Hildebrant en sus Trece”.

Enlace de recuperacién: htips:/gestion.pe/economia/mercados/grana-montero-acciones-
hunden-nueva-revelacion-jorge-barata-129427

FECHA: 10.11.17 (precio accion GRAMONC1 S/ 2.40, cae 22%)
“Un dia después de que el Congreso de la Republica aprobara incluir a las socias de Odebrecht en

el Decreto de Urgencia (DU) 003-2017, el precio de la accién de Grafia y Montero, la empresa a
ser mas afectada por la medida, registré fuertes pérdidas”.
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http://larepublica.pe/mundo/832558-odebrecht-se-declaro-culpable-de-soborno-y-acepto-pagar-2600-millones-de-dolares
http://larepublica.pe/mundo/832558-odebrecht-se-declaro-culpable-de-soborno-y-acepto-pagar-2600-millones-de-dolares
https://larepublica.pe/politica/832584-odebrecht-pago-sobornos-en-el-peru-por-29-milllones-de-dolares
https://larepublica.pe/politica/832584-odebrecht-pago-sobornos-en-el-peru-por-29-milllones-de-dolares
http://elcomercio.pe/noticias/grana-montero-518591
http://elcomercio.pe/noticias/odebrecht-16830
https://elcomercio.pe/economia/dia-1/cayeron-acciones-grana-montero-159350
https://elcomercio.pe/economia/dia-1/cayeron-acciones-grana-montero-159350
https://gestion.pe/economia/mercados/grana-montero-acciones-hunden-nueva-revelacion-jorge-barata-129427
https://gestion.pe/economia/mercados/grana-montero-acciones-hunden-nueva-revelacion-jorge-barata-129427
http://semanaeconomica.com/article/sectores-y-empresas/conectividad/252549-congreso-endurecio-el-du-003-y-lo-extendio-a-socias-de-odebrecht/?ref=ap
http://semanaeconomica.com/article/sectores-y-empresas/conectividad/252549-congreso-endurecio-el-du-003-y-lo-extendio-a-socias-de-odebrecht/?ref=ap
http://semanaeconomica.com/tags/grana-y-montero

Enlace de recuperacion: http://semanaeconomica.com/article/mercados-y-finanzas/mercado-de-
valores/252603-accion-de-grana-y-montero-en-caida-libre-acumula-baja-de-14-en-la-bvl/

FECHA: 04.12.17 (precio accion GRAMONC1 S/ 1.70, cae 11.24%)

“Las acciones de la constructora Grafia y Montero en los mercados de valores de Lima y Nueva
York sufrieron una de sus mayores caidas del afio luego de la prision preventiva dictada esta
madrugada contra dos exdirectivos de su empresa’.

Enlace de recuperacion: http://www.americatv.com.pe/noticias/actualidad/grana-y-montero-
acciones-constructora-caen-lima-y-nueva-york-n301822
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ANEXO 3.- INFORME BURSATIL DE LA BVL, A DICIEMBRE DE 2016 y 2017

RANKING DE VALORES

DICIEMEBRE 2016
POR FRECUENCIA POR OPERACIONES POR MONTO NEGOCIADD
Frec. N Op. ] Délares %

1D000%|  [WVOLCABCH 1,617 1703%| [MILPOC1 35,272 546 18.85%
BVM 0D |GRAMOMNC 678 T14%| |IFS 27,187 989 14.20%
CASAGRCT 1DDD0RE|  (MILPOCH 526 554%| VOLCABCT 18,851,181 9.85%
ATACOBCT 440 526% 12,523 830 6.54%

CONTINGY 4 4.15% 11,285,79% 5.50%|

FERREYC1 356 1.86% 9,835,351 5.14%

ALICORC 355 174% 9,007 g42 4. 1%

BV M7 365% 8,764,223 4.58%

MOROCOI 2 100% 7,681,507 4.01%

UNACEMC1 m 288% 6,556,758 343%

CPACASCY 255 260% 4,542 BED 2.37%]

IFS 236 240% 3437 782 1.80%]

LUSURCA 226 238% 2 BET 035 1.51%

CORAREN 148 200% 2,721,174 1.42%

TV 198 200% 2,464,186 1.29%

CVERDEC1 196 206% 2,136,026 1.12%

BAP 181 191% 2,062 925 1.08%]

RELAPALCT 180 1.90% 1,916,956 1.00%

MINSURN 178 1.80% 1,873,207 0.56%]

EMGIEC1 177 1.86% 1812010 0.95%

ENDHSPCA 147 1.55% 1,563,840 0.82%

EMGEPEC1 128 1.35% 1,366,134 0.mM%

TELEFBC1 124 1.31% 1,363470 0.71%]

R 120 1.26% 1,300,721 0.68%]

PPX 1g 125% 1,236 972 0.65%

INRETC1 "7 1.23% 1,017,158 0.56%

CASAGRC1 116 122% B0s 851 0.42%

SIDERCA 103 1.08% 741 642 0.35%

PML ar 092 685,119 0.36%]

CREDITCA a1 085% 651 485 0.34%]

TEF 1] 073% 491 568 0.25%]

BACKLSI [ (i 480 640 0.25%

SCCO 64 DET% 345 862 0.18%

ONT 63 0UG6% 281,575 0.15%

RALRAI 50 053% 261 363 0.14%]

SCOTIACY ] D4T% 259 81 0.14%]

BROCALCY 36 0.38% 254 De4 0.13%

VOLCAACT 32 0L34% 250,143 0.13%

HIDRAZCT an 033 233 8T 0.12%

MILPOI n 033% 230 a7 0.12%

MINCORIN 24 0.25% 225 522 0.12%]

CORAREC 23 024% 200,236 0.10%]
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RANKING DE VALORES

DICIEMBRE 2017
POR OPERACIONES POR MONTD NEGOCIADO
WE O, % Dilares %

1,885 13.30% [EMFOSLCY 58,707,858 16.55%
1,38 naz| [Fs 57 620,620 16.26%
amn E60%|  [FERREYCH 25,413,708 T.96%
& 5.AT% RC1 24 420,387 B.00%
B a20%|  [voLcaBCt 22215,228 B.46%
504 427%| |CPacasCi 20,351,780 B.T4%
573 a0ms| [EeP 14,263,300 4%
547 185%| [NRETCH 13,375,685 LT
531 17Ts|  [Feocwe #0/557,429 A%
526 17T 0,238,953 2.8%
a7 117% 840,670 2%
03 270 T 525,860 217%
1. 241% 712,243 2%
310 2.2 751,119 1.90%
7 211% 5,452,002 1.55%
2 LA 4,518,705 1.07%
264 187% 4,244,034 1.20%
m 1.65% 4129813 1.96%
216 1.57% 3,547,873 1.00%
1% 130% 2,008,172 0.84%
1% 130% 2,931,905 0.BI%
191 1.38% 2,763,566 0.78%
15 111% 2454,311 0.69%
153 109% 2,333,585 LET%
153 109% 2,733,162 0.63%
112 0.80% 21085, 7B 0.50%
110 0.7E% 263,170 0.58%
108 0.77% 2,052,101 0.58%
s 0.67% 1,950,728 0.55%
=5 0.67% 1533,472 0.46%
) 0.67% 1,501,953 0.45%
£ D.61% 1,555,181 D.44%
0 0.57% 1,454,858 na1%
& 0.48% 1215411 .34%
& 0.47% 95,536 0.IT%
= D.41% 43,582 0.IT%
o 0.35% 48,680 0.24%
3 0.37% 803,485 0.1T%
o 0.26% 578,934 0.6%
) 0.27% 550,732 0.96%
k1| 0.27% 455,248 0%
= 0.20% 336, 267 DA%
m 0.10% =317 L11%
m 0.15% 346, 538 0.M%
= 0.18% 310,934 0.00%
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ANEXO 4.- SOCIEDADES ANONIMAS CON UNA FRECUENCIA DE NEGOCIACION MAYOR AL 50% A DICIEMBRE DE 2016 Y 2017

Frecuen Frecuen
- | Valores al cia de o | Valores al cia de
N® | 31/12/2016 | Negocia e SECTEH N®| 31/12/2017 | Negocia = SEETER
cion cion
1 ALICORC1 | 100.00% ALICORP S.A.A. Industriales 1 | ALICORC1 | 100.00% ALICORP S.A.A. Industriales
COMPARNIA DE MINAS —
2 BVN 100.00% | BUENAVENTURA Mineras 2 | ATACOBC1 | 100.00% | COMPANIAMINERA 100 o
e ATACOCHA S.AA.
CASA GRANDE cEnmsgirti?c?a
3 | CASAGRC1 | 100.00% | SOCIEDAD ANONIMA |  Agrario 3 BAP | 100.00% | CREDICORP LTD.
en el
ABIERTA .
eXtranJerO
COMPARNIA DE MINAS
BBVA BANCO Bancos y .
4 | CONTINGT |100.00% |  Sovr cfiicd (ancos ¥ 4 BVN | 100.00% BUEN;SA\LEXITURA Mineras
CORPORACION CASA GRANDE
5 | CORAREN |100.00% | ACEROS AREQUIPA | Industriales 5 | CASAGRC1 | 100.00% | SOCIEDAD ANONIMA |  Agrario
S.A. ABIERTA
CEMENTOS CORPORACION
6 | CPACASC1 | 100.00% PACASMAYO S.AA. Industriales 6 | CORAREI1 | 100.00% ACEROSSI-)-\REQUIPA Industriales
ENGIE ENERGIA Servicios CEMENTOS .
7 | ENGIECT |100.00% AERL S o 7 | CPAGASCY | 100.00% | 1y neniave & o a | Industriales
. SOCIEDAD MINERA .
8 | FERREYC1 | 100.00% | FERREYCORP S.A.A. | Diversas 8 | CVERDECT | 100.00% | ~pmricy VERDE & A A | Mineras
9 | GRAMONC1 | 100.00% GRANASYAMSNTERO Diversas 9 | FERREYC1 | 100.00% | FERREYCORP S.A.A. | Diversas
Servicios GRAMONC GRANA Y MONTERO .
10 | LUSURCT | 100.00% | LUZDDELSUR S.AA. | SoHE 10 : 100.00% AN Diversas
REFINERIA LA ,
11 | RELAPACT | 100.00% | PAMPILLA S.A.A.- | Industriales | | 11| INRETC1 | 100.00% 'NREgég'PPERU Diversas
RELAPA S.AA. :
15 | TELEFBGY | 100.00% | TELEFONICADEL | Servicios 2| MILPOCH 100.00% | compARNiA MINERA Mineras
.00% PERU S.A.A. puiblicos MILPO S.A.A.
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VOLCAN COMPANIA

REFINERIA LA

13 | VOLCABC1 | 100.00% Mineras 13 | RELAPAC1 | 100.00% | PAMPILLA S.A.A. - | Industriales
MINERA S.A.A. RELAPA S.AA.
o COMPANIA MINERA . o TELEFONICA DEL Servicios
14 | ATACOBC1 | 95.24% | 7ThcOCHA SA A Mineras 14 | TELEFBC1 | 100.00% PERU S.AA. oUblicos
. , o, | VOLCAN COMPANIA ,
15 BAP 95.24% CREDICORP LTD. Diversas 15 | VOLCABC1 | 100.00% MINERA S.AA. Mineras
INTERCORP
16 IFS 95.24% FINANCIAL Diversas 16 | CREDITC1 | 94.74% BANCDOEE f,g:ED'TO ﬁizrrlg?esrgs
SERVICES INC.
. INTERCORP
17 | INRETC1 | 95.24% 'NREES'F%PPERU Diversas 17 IFS 94.74% FINANCIAL Diversas
' SERVICES INC.
., | COMPANIA MINERA . o Servicios
18 | MILPOC1 | 95.24% MILPO S.AA. Mineras 18 | LUSURC1 | 94.74% | LUZ DEL SUR S.A.A. oUblicos
UNION ANDINA DE UNION ANDINA DE
19 | UNACEMC1 | 95.24% CEMENTOS S.AA. - Industriales 19 | UNACEMC1 | 94.74% CEMENTOS S.AA. - Industriales
UNACEM S.A.A. UNACEM S.A.A.
SOCIEDAD MINERA . _
20 | CVERDECT | 90.48% | ~fpoo vERDE s.aa | Mineras 20 | MINSURI1 | 89.47% MINSUR S.A. Mineras
COMPANIA MINERA COMPANIA MINERA
21 | MOROCOI1 | 90.48% SAN IGNACIO DE Mineras 21 | MOROCOI1 | 89.47% SAN IGNACIO DE Mineras
MOROCOCHA S.A.A. MOROCOCHA S.A.A.
. TREVALI MINING . ., | PANORO MINERALS .
22 TV 90.48% CORPORATION Mineras 22 PML 89.47% LTD. Mineras
CORIL
INSTRUMENTOS
o Fondos de o RED EAGLE MINING .
23 | FICOIF5 85.71% FINANCIEROS 5 - Inversién 23 R 89.47% CORPORATION Mineras
FONDO DE
INVERSION
EMPRESA
24 PML 85.71% | PANORO MINERALS | o oo 24| SIDERGC1 | 89.47% | SIDERURGICA DEL | Industriales
LTD.
PERU S.AA.
25 | MINSURI1 | 80.95% MINSUR S.A. Mineras 25 | CONTINGC1 | 84.21% BBVA BANCO Bancos y

CONTINENTAL

financieras




., | RED EAGLE MINING . . ENGIE ENERGIA Servicios
26 R 80.95% CORPORATION Mineras 26 | ENGIEC1 84.21% PERU S.A pliblicos
CORIL
INSTRUMENTOS
57 | CREDITCT | 26 1gq, | BANCO DE CREDITO | Bancos y 27| FICOIF7 | 8421% | FINANCIEROS7- | Fondosde
76.19% DEL PERU financieras Inversion
FONDO DE
INVERSION
ENEL DISTRIBUCION -
28 | ENDISPC1 | 76.19% | PERU S.A.A. (ANTES Sﬁg’l:g';’: 28| SCCO | 84.21% sogg:ggggﬁgzm Mineras
EDELNOR S.A.A.) P
. TREVALI MINING .
29 PPX 76.19% PPX MINING CORP. Mineras 29 TV 84.21% CORPORATION Mineras
., | SOUTHERN COPPER . ., | CANDENTE COPPER .
30 SCCO 76.19% CORPORATION Mineras 30 DNT 78.95% CORP. Mineras
EMPRESA ENEL DISTRIBUCION Servicios
31 | SIDERC1 | 76.19% | SIDERURGICA DEL | Industriales 31 | ENDISPC1 | 78.95% | PERU S.A.A. (ANTES blicos
PERU S.A.A. EDELNOR S.A.A.) pu
CERVECERIAS ENEL GENERACION | o ..
32 | BACKUSI1 | 66.67% Industriales 32 | ENGEPEC1 | 78.95% | PERU S.A.A. (ANTES >V
PERUANAS BACKUS EDEGEL S.A.A.) publicos
Y JOHNSTON S.A.A. A
CORIL
INSTRUMENTOS
33 | BROCALC1 | 66.67% | SOCIEDAD MINERA |\ s 33| FICOIF5 | 73.68% | FINANCIEROS5- | ondosde
EL BROCAL S.A.A. Inversion
FONDO DE
INVERSION
ENEL GENERACION Servicios CElI‘!{'\\lIII(-:)(!:\lE%IIEAS
34 | ENGEPEC1 | 66.67% | PERU S.A.A. (ANTES bl 34 | BACKUSI1 | 68.42% | pepiaNAS BACKUS | Industriales
EDEGEL S.A.A.) publicos
Y JOHNSTON S.A.A.
COMPANIA MINERA . SCOTIABANK PERU | Bancosy
35 | RAURAI | 61.90% RAURA S.A. Mineras 35 | SCOTIAC1 | 68.42% SAA. financioras
., | VOLCAN COMPANIA . ., | SOCIEDAD MINERA .
36 | VOLCAAC1T | 61.90% MINERA S.AA. Mineras 36 | MINCORI 63.16% CORONA S.A. Mineras




EMP. REG. DE
SERVICIO PUBLICO
DE ELECTRICIDAD Servicios

ELECTRONORTE | publicos 371 HBM | 57.89%

37 | HIDRA2C1 | 57.14%

HUDBAY MINERALS
INC.

MEDIO S.A.-
HIDRANDINA
38 | SCOTIACT | 57.14% | SCOTVEAIKPERU | Bancosy | lgg | ppx | 57.89% | PPXMINING CORP. | Mineras
39| CPAC | 5263% | ,ucactiayo o pp | Industriales
40 | RIMSEGC1 | 52.63% R"\Aéissgggggss Y Seguros
41| sPy | 5263y | Standard & Foors DR :
42|  TEF 52.63% | TELEFONICA, S.A. iﬁg’l:gg’:

Fuente: Informe Bursatil de la BVL a diciembre 2016 y 2017
Elaboracion: Propia

LEYENDA

Las empresas marcadas en color VERDE son aquellas cuyos valores tienen una frecuencia de
negociacién mayor al 50% en los periodos 2016 y 2017 y seran las consideradas para el presente trabajo
de investigacion.

Las empresas marcadas en color ROJO no seran consideradas debido a que no se repiten en los
periodos consecutivos 2016 y 2017, tal y como si lo hacen las demés empresas.

Las empresas marcadas en color MORADO no seran consideradas debido a que se han constituido bajo
leyes extranjeras; y otras son fondos de inversiones, mas no Sociedades An6nimas.

La empresa marcada en color CELESTE (Graha y Montero), no serd considerada debido a que no
presentdé su memoria anual en los periodos consecutivos 2016 y 2017.
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ANEXO 5.- RESPUESTAS SI/NO DE LAS SOCIEDADES ANALIZADAS, QUE FUERON EXTRAIDAS DEL “Reporte sobre el Cumplimiento

del Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas” — Memoria anual 2016

DIRECTORES INDEPENDIENTES

COMITES ESPECIALES

Conforma Directores independientes Creacion Comité de auditoria Auditoria Interna Auditoria externa
cion
directorio
NOMBRE De | In | ¢Almenos ¢ El ¢Los ¢ El ¢ El ¢La sociedad cuenta | ¢El auditor interno ¢,Son (LaJGA, a ¢La sociedad
EMPRESA | pe | de 1/3 del Directorio candidatos | Directorio de Directorio con un Comité de realiza labores de funciones del propuesta del mantiene una
nd | pe | Directorio declara que | a Directores | lasociedad | aprueba los Auditoria que auditoria en forma | auditor interno Directorio, politica de
ie | nd se el candidato | Independie conforma reglamento | supervisa la eficaciae | exclusiva, cuenta la evaluacion designa a la renovacion de
nt | ie | encuentra | que propone ntes comités s querigen | idoneidad del sistema con autonomia, permanente sociedad de su auditor
es | nt | constituido es declaran su especiales a cada uno de control interno y experiencia y de que toda la | auditoria o al independiente
es por independient condicién que se de los externo de la especializacién en informacién auditor odesu
Directores e sobre la de enfocan en comités sociedad, el trabajo de | los temas bajo su financiera independiente sociedad de
Independi base de las independie el andlisis especiales la sociedad de evaluacion, e generada o , los que auditoria?
entes? indagacione nte ante la de aquellos que auditoria o del auditor independencia registrada por mantienen
s que realice sociedad, aspectos constituye? independiente, asi para el la sociedad una clara
y dela sus mas como el cumplimiento seguimiento y la sea vélida y independencia
declaracién accionistas relevantes de las normas de evaluacion de la confiable, asf con la
del y para el independencia legal y eficacia del como verificar sociedad?
candidato? directivos? desempefio profesional? sistema de gestion | la eficacia del
dela de riesgos? cumplimiento
sociedad? normativo?
ALICORP 8 8 Sl Sl Sl Sl Sl Sl NO Sl Sl Sl
S.AA
COMPANIA | 3 5 Sl Sl SI Sl SI Si Si Si Sl NO
DE MINAS
BUENAVEN
TURA
S.AA.
CASA 5 0 NO NO NO NO NO NO Si Si NO Si
GRANDE
S.AA.
BBVA 8 1 NO Sl SI Sl SI Si Si Si Sl Si
BANCO
CONTINEN
TAL
CORPORA 7 5 Sl Sl SI Sl SI SI SI Sl Sl Sl
CION
ACEROS
AREQUIPA
S.A.
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CEMENTOS
PACASMAY
O S.AA.

Sl

Sl

Sl

S

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

ENGIE
ENERGIA
PERU S.A.

Sl

Sl

Sl

S

Sl

Sl

Sl

NO

Sl

Sl

FERREYCO
RP S.AA.

Sl

Sl

NO

S

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

LUZ DEL
SUR S.AA.

NO

NO

NO

SI

Sl

Sl

Sl

NO

Sl

NO

10

REFINERIA
LA
PAMPILLA
S.AA.

Sl

Sl

SI

Sl

SI

SI

SI

SI

SI

NO

1"

TELEFONIC
A DEL
PERU
S.AA.

S

S

Sl

S

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

12

VOLCAN
COMPANIA
MINERA
SAA.

Sl

S

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

NO

13

COMPANIA
MINERA
ATACOCHA
S.AA.

NO

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

14

COMPANIA
MINERA
MILPO
S.AA.

NO

Sl

Sl

SI

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

15

UNION
ANDINA DE
CEMENTOS

NO

Sl

Sl

S

Sl

Sl

Sl

Sl

S

Sl

16

SOCIEDAD
MIENRA
CERRO
VERDE
S.AA.

NO

NO

NO

S

NO

NO

Sl

Sl

NO

NO

17

COMPANIA
MINERA
SAN
IGNACIO
DE
MOROCOC
HA S.AA.

Sl

NO

NO

NO

NO

NO

NO

NO

Sl

Sl

222




18

MINSUR
S.A.

NO

NO

NO

S

NO

S

S

S

S

NO

19

BANCO DE
CREDITO
DEL PERU

S

S

NO

S

S

S

S

S

SI

SI

20

ENEL
DISTRIBUC
ON PERU
SAA.
(ANTES
EDELNOR
SAA)

Sl

NO

NO

NO

NO

NO

S

S

NO

S

21

EMPRESA
SIDERURGI
CA DEL
PERU
S.AA.

S

S

Sl

NO

NO

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

22

UNION DE
CERVECER
IAS
PERUANAS
BACKUS Y
JOHNSTON
S.AA.

10

S

S

Sl

S

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

NO

23

ENEL
GENERACI
ON PERU
SAA
(ANTES
EDEGEL
S.AA)

14

NO

NO

NO

NO

NO

NO

Sl

Sl

NO

NO

24

SCOTIABA
NK PERU
S.AA.

Sl

Sl

NO

S

Sl

Sl

Sl

Sl

S

NO
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CODIGO DE ETICA Y CONFLICTOS DE INTERES

POLITICA DE INFORMACION

Cadigo de ética Conflictos de interés Generalidades Informacioén inversionistas y accionistas | Informacié
n
directores
NOMBRE ¢La sociedad cuenta ¢la ¢La sociedad En caso la sociedad ¢La sociedad cuenta con ;Lla PAR: ¢La sociedad ¢La sociedad ¢la
EMPRESA con un Cadigo de sociedad dispone de no sea una institucion una politica de sociedad | socieda | determinalos | cuentacon un sociedad
Etica (*) cuyo adopta mecanismos financiera, ¢ Tiene informacién para los cuenta | dcuenta | responsables plazo maximo | divulga los
cumplimiento es medidas que permiten establecido como accionistas, inversionistas, | conuna | conuna | o medios para para nombres
exigible a sus para efectuar politica que los demas grupos de interés y pagina oficina que los responder las de los
Directores, gerentes, prevenir, denuncias miembros del el mercado en general, web de accionistas solicitudes de Directores,
funcionarios y demés detectar, correspondient Directorio se con la cual define de corporati | relacion reciban y informacién su calidad
colaboradores (**) de manejar y es a cualquier | encuentran prohibidos | manera formal, ordenada va? con requieran presentadas de
la sociedad, el cual revelar comportamient de recibir préstamos e integral los lineamientos, inversio informacion por los independie
comprende criterios conflictos de oilegal o de la sociedad o de estandares y criterios que nistas? oportuna, accionistas?. ntes y sus
éticos y de interés que contrario a la cualquier empresa de | se aplicaran en el manejo, confiable y De ser hojas de
responsabilidad puedan ética, Su grupo econémico, recopilacion, elaboracién, veraz? afirmativa su vida?
profesional, presentarse garantizando salvo que cuenten con | clasificacion, organizacion respuesta,
incluyendo el manejo ? la la autorizacion previa y/o distribucién de la precise dicho
de potenciales casos confidencialida del Directorio? informacién que genera o plazo en dias:
de conflictos de d del recibe la sociedad?
interés? denunciante?
ALICORP Sl Sl Sl Sl SI Sl SI Si 7 SI
S.AA.
COMPANIA Sl Sl Sl Sl SI Sl SI Si 3 SI
DE MINAS
BUENAVEN
TURA
S.AA.
CASA NO Sl Sl NO Sl Sl NO Sl 30 SI
GRANDE
S.AA.
BBVA Sl Sl Sl - Sl Sl Sl Sl 10 Sl
BANCO
CONTINEN
TAL
CORPORA Sl Sl Sl Sl NO Sl Si Si 2 Si
CION
ACEROS
AREQUIPA
S.A.
CEMENTOS Sl Sl Sl Sl Si Sl Si Si 10 Si
PACASMAY
O S.AA.
ENGIE Sl Sl Sl NO Si Sl Si Si - Si
ENERGIA
PERU S.A.
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FERREYCO
RP S.AA.

Sl

Sl

S

S

Sl

SI

Sl

Sl

Sl

LUZ DEL
SUR S.AA.

Sl

Sl

Sl

Sl

SI

SI

SI

SI

SI

10

REFINERIA
LA
PAMPILLA
S.AA.

Sl

Sl

Sl

Sl

SI

Sl

SI

SI

SI

1

TELEFONIC
A DEL
PERU
S.AA.

Sl

Sl

SI

SI

Sl

S

Sl

Sl

Sl

12

VOLCAN
COMPANIA
MINERA
SAA.

Sl

S

Sl

NO

Sl

S

Sl

Sl

Sl

13

COMPANIA
MINERA
ATACOCHA
S.AA.

Sl

Sl

Sl

NO

Sl

NO

Sl

Sl

Sl

14

COMPANIA
MINERA
MILPO
S.AA.

Sl

Sl

S

NO

Sl

SI

Sl

Sl

Sl

15

UNION
ANDINA DE
CEMENTOS

S

S

NO

NO

Sl

S

Sl

Sl

Sl

16

SOCIEDAD
MIENRA
CERRO
VERDE
S.AA.

Sl

Sl

S

S

Sl

NO

Sl

Sl

Sl

17

COMPANIA
MINERA
SAN
IGNACIO
DE
MOROCOC
HA S.A.A.

NO

NO

NO

NO

NO

S

NO

Sl

Sl

18

MINSUR
S.A.

Sl

Sl

Sl

NO

Sl

S

NO

Sl

Sl

19

BANCO DE
CREDITO
DEL PERU

Sl

Sl

Sl

Sl

S

Sl

Sl

Sl
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20

ENEL
DISTRIBUC
ON PERU
SAA.
(ANTES
EDELNOR
SAA)

Sl

Sl

S

NO

NO

SI

NO

Sl

Sl

21

EMPRESA
SIDERURGI
CA DEL
PERU
S.AA.

Sl

Sl

Sl

Sl

SI

Sl

SI

SI

NO

22

UNION DE
CERVECER
IAS
PERUANAS
BACKUS Y
JOHNSTON
S.AA.

Sl

Sl

S

S

Sl

SI

Sl

Sl

Sl

23

ENEL
GENERACI
ON PERU

SAA

(ANTES
EDEGEL

S.AA)

S

S

Sl

NO

NO

S

Sl

Sl

Sl

24

SCOTIABA
NK PERU
S.AA.

Sl

Sl

S

Sl

S

NO

Sl

Sl
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ANEXO 6.- RESPUESTAS SI/NO DE LAS SOCIEDADES ANALIZADAS, QUE FUERON EXTRAIDAS DEL “Reporte sobre el Cumplimiento

del Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas” — Memoria anual 2017

DIRECTORES INDEPENDIENTES

COMITES ESPECIALES

Conforma Directores independientes Creacion Comité de auditoria Auditoria Interna Auditoria externa
cion
directorio
NOMBRE De | In | ¢Almenos ¢ El ¢Los ¢ El ¢ El ¢La sociedad cuenta | ¢El auditor interno ¢,Son (LaJGA, a ¢La sociedad
EMPRESA pe | de 1/3 del Directorio candidatos | Directorio de Directorio con un Comité de realiza labores de funciones del propuesta del mantiene una
nd | pe | Directorio declara que | a Directores | lasociedad | aprueba los Auditoria que auditoria en forma | auditor interno Directorio, politica de
ie | nd se el candidato | Independie conforma reglamento | supervisa la eficaciae | exclusiva, cuenta la evaluacion designa a la renovacion de
nt | ie | encuentra | que propone ntes comités s querigen | idoneidad del sistema con autonomia, permanente sociedad de su auditor
es | nt | constituido es declaran su especiales a cada uno de control interno y experiencia y de que toda la | auditoria o al independiente
es por independient condicién que se de los externo de la especializacién en informacién auditor odesu
Directores e sobre la de enfocan en comités sociedad, el trabajo de | los temas bajo su financiera independiente sociedad de
Independi base de las independie el andlisis especiales la sociedad de evaluacion, e generada o , los que auditoria?
entes? indagacione nte ante la de aquellos que auditoria o del auditor independencia registrada por mantienen
s que realice sociedad, aspectos constituye? independiente, asi para el la sociedad una clara
y dela sus mas como el cumplimiento seguimiento y la sea vélida y independencia
declaracién accionistas relevantes de las normas de evaluacion de la confiable, asf con la
del y para el independencia legal y eficacia del como verificar sociedad?
candidato? directivos? desempefio profesional? sistema de gestion | la eficacia del
dela de riesgos? cumplimiento
sociedad? normativo?
ALICORP 8 3 Sl Sl Sl Sl Sl Sl NO Sl Sl Sl
S.AA
COMPANIA | 3 5 Sl Sl SI Sl SI Si Si Si Sl NO
DE MINAS
BUENAVEN
TURA
S.AA.
CASA 5 0 NO NO NO NO NO NO Si Si NO Si
GRANDE
S.AA.
BBVA 8 1 Sl Sl SI Sl SI Si Si Si Sl Si
BANCO
CONTINEN
TAL
CORPORA 7 5 Sl Sl SI Sl SI SI SI Sl Sl Sl
CION
ACEROS
AREQUIPA
S.A.
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CEMENTOS
PACASMAY
O S.AA.

Sl

Sl

Sl

S

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

ENGIE
ENERGIA
PERU S.A.

Sl

Sl

Sl

S

Sl

Sl

Sl

NO

Sl

Sl

FERREYCO
RP S.AA.

Sl

Sl

Sl

S

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

LUZ DEL
SUR S.AA.

NO

NO

NO

SI

Sl

Sl

Sl

NO

Sl

NO

10

REFINERIA
LA
PAMPILLA
S.AA.

Sl

Sl

SI

Sl

SI

SI

SI

SI

SI

SI

1"

TELEFONIC
A DEL
PERU
S.AA.

S

S

Sl

S

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

12

VOLCAN
COMPANIA
MINERA
SAA.

10

NO

S

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

13

COMPANIA
MINERA
ATACOCHA
S.AA.

NO

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

14

COMPANIA
MINERA
MILPO
S.AA.

NO

Sl

Sl

SI

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

15

UNION
ANDINA DE
CEMENTOS

NO

Sl

Sl

S

Sl

Sl

Sl

Sl

S

Sl

16

SOCIEDAD
MIENRA
CERRO
VERDE
S.AA.

NO

NO

NO

S

NO

NO

Sl

Sl

NO

NO

17

COMPANIA
MINERA
SAN
IGNACIO
DE
MOROCOC
HA S.AA.

Sl

NO

NO

NO

NO

NO

NO

NO

Sl

Sl
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18

MINSUR
S.A.

NO

NO

NO

S

NO

S

S

S

S

NO

19

BANCO DE
CREDITO
DEL PERU

S

NO

NO

S

S

S

S

S

S

S

20

ENEL
DISTRIBUC
ON PERU
SAA.
(ANTES
EDELNOR
SAA)

Sl

NO

NO

NO

NO

NO

S

NO

NO

S

21

EMPRESA
SIDERURGI
CA DEL
PERU
S.AA.

S

S

S

NO

NO

S

S

S

Sl

Sl

22

UNION DE
CERVECER
IAS
PERUANAS
BACKUS Y
JOHNSTON
S.AA.

S

S

Sl

S

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

NO

23

ENEL
GENERACI
ON PERU
SAA
(ANTES
EDEGEL
S.AA)

12

NO

NO

NO

NO

NO

NO

Sl

NO

NO

Sl

24

SCOTIABA
NK PERU
S.AA.

Sl

Sl

NO

S

Sl

Sl

Sl

Sl

S

NO
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CODIGO DE ETICA Y CONFLICTOS DE INTERES

POLITICA DE INFORMACION

Cadigo de ética Conflictos de interés Generalidades Informacioén inversionistas y accionistas | Informacié
n
directores
NOMBRE ¢La sociedad cuenta ¢la ¢La sociedad En caso la sociedad ¢La sociedad cuenta con ;Lla PAR: ¢La sociedad ¢La sociedad ¢la
EMPRESA con un Cadigo de sociedad dispone de no sea una institucion una politica de sociedad | socieda | determinalos | cuentacon un sociedad
Etica (*) cuyo adopta mecanismos financiera, ¢ Tiene informacién para los cuenta | dcuenta | responsables plazo maximo | divulga los
cumplimiento es medidas que permiten establecido como accionistas, inversionistas, | conuna | conuna | o medios para para nombres
exigible a sus para efectuar politica que los demas grupos de interés y pagina oficina que los responder las de los
Directores, gerentes, prevenir, denuncias miembros del el mercado en general, web de accionistas solicitudes de Directores,
funcionarios y demés detectar, correspondient Directorio se con la cual define de corporati | relacion reciban y informacién su calidad
colaboradores (**) de manejar y es a cualquier | encuentran prohibidos | manera formal, ordenada va? con requieran presentadas de
la sociedad, el cual revelar comportamient de recibir préstamos e integral los lineamientos, inversio informacion por los independie
comprende criterios conflictos de oilegal o de la sociedad o de estandares y criterios que nistas? oportuna, accionistas?. ntes y sus
éticos y de interés que contrario a la cualquier empresa de | se aplicaran en el manejo, confiable y De ser hojas de
responsabilidad puedan ética, Su grupo econémico, recopilacion, elaboracién, veraz? afirmativa su vida?
profesional, presentarse garantizando salvo que cuenten con | clasificacion, organizacién respuesta,
incluyendo el manejo ? la la autorizacion previa y/o distribucién de la precise dicho
de potenciales casos confidencialida del Directorio? informacién que genera o plazo en dias:
de conflictos de d del recibe la sociedad?
interés? denunciante?
ALICORP Sl Sl Sl Sl SI Sl SI Si 7 SI
S.AA.
COMPANIA Sl Sl Sl Sl SI Sl SI Si 3 SI
DE MINAS
BUENAVEN
TURA
S.AA.
CASA Sl Sl Sl NO Sl Sl NO Sl 30 SI
GRANDE
S.AA.
BBVA Sl Sl Sl - Sl Sl Sl Sl 3 SI
BANCO
CONTINEN
TAL
CORPORA Sl Sl Sl Sl Si Sl Si Si 3 Si
CION
ACEROS
AREQUIPA
S.A.
CEMENTOS Sl Sl Sl Sl Si Sl Si Si 10 Si
PACASMAY
O S.AA.
ENGIE Sl Sl Sl NO Si Sl Si Si - Si
ENERGIA
PERU S.A.
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FERREYCO
RP S.AA.

Sl

Sl

S

S

Sl

SI

Sl

Sl

Sl

LUZ DEL
SUR S.AA.

Sl

Sl

Sl

Sl

SI

SI

SI

SI

SI

10

REFINERIA
LA
PAMPILLA
S.AA.

Sl

Sl

Sl

Sl

SI

Sl

SI

SI

SI

1

TELEFONIC
A DEL
PERU
S.AA.

Sl

Sl

SI

SI

Sl

S

Sl

Sl

Sl

12

VOLCAN
COMPANIA
MINERA
SAA.

Sl

S

Sl

NO

Sl

S

Sl

Sl

Sl

13

COMPANIA
MINERA
ATACOCHA
S.AA.

Sl

Sl

Sl

NO

Sl

NO

Sl

Sl

Sl

14

COMPANIA
MINERA
MILPO
S.AA.

Sl

Sl

S

NO

Sl

SI

Sl

Sl

Sl

15

UNION
ANDINA DE
CEMENTOS

S

S

Sl

NO

Sl

S

Sl

Sl

Sl

16

SOCIEDAD
MIENRA
CERRO
VERDE
S.AA.

Sl

Sl

S

S

Sl

S

NO

Sl

Sl

17

COMPANIA
MINERA
SAN
IGNACIO
DE
MOROCOC
HA S.A.A.

NO

NO

NO

NO

NO

S

NO

Sl

Sl

18

MINSUR
S.A.

Sl

Sl

Sl

NO

Sl

S

NO

Sl

Sl

19

BANCO DE
CREDITO
DEL PERU

Sl

Sl

Sl

Sl

S

Sl

Sl

Sl
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20

ENEL
DISTRIBUC
ON PERU
SAA.
(ANTES
EDELNOR
SAA)

Sl

Sl

S

NO

NO

SI

Sl

Sl

Sl

21

EMPRESA
SIDERURGI
CA DEL
PERU
S.AA.

Sl

Sl

Sl

Sl

SI

Sl

SI

SI

NO

22

UNION DE
CERVECER
IAS
PERUANAS
BACKUS Y
JOHNSTON
S.AA.

Sl

Sl

S

S

Sl

SI

Sl

Sl

Sl

23

ENEL
GENERACI
ON PERU

SAA

(ANTES
EDEGEL

S.AA)

S

S

Sl

NO

NO

S

Sl

Sl

Sl

24

SCOTIABA
NK PERU
S.AA.

Sl

Sl

S

Sl

S

NO

Sl

Sl
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ANEXO 7.- TRANSCRIPCION DEL CUESTIONARIO DESARROLLADO POR EL DR. JOSE

ANTONIO PAYET PUCCIO

Institucion: Estudio Payet, Rey, Cauvi, Pérez & Abogados.

Cargo: Socio Fundador.

Resumen: Derecho comercial general, fusiones y adquisiciones y transacciones financieras. Cuenta
con amplia experiencia y reconocida trayectoria en el sector. Ha participado en varias de las operaciones
mas importantes de finanzas corporativas en el Perd, incluyendo adquisiciones y desinversiones de
empresas publicas y de capital privado, ofertas de valores, titularizaciones, banca tradicional y

préstamos de financiacion de proyectos, entre otros.3*

CUESTIONARIO

En nuestro pais, desde el 2013 contamos con el Cdédigo de Buen Gobierno Corporativo para las
Sociedades Peruanas que resulta de aplicacion voluntaria por parte de los emisores que tienen sus
valores inscritos en el RPMV, el mismo debe ser comunicado anualmente a la SMV en el Reporte sobre
el Cumplimiento del Cddigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas bajo el

principio cumple/explica, dentro de la memoria anual.

La corriente que busca regular las practicas de BGC de las empresas listadas (pasando al campo de la
obligatoriedad) sefialan que de ser asi, las mismas brindardan mejor transparencia al mercado,
generaran un mayor valor a la empresa, y mejorard la confianza que tienen los inversionistas sobre la

empresa y el mercado.

Sobre el particular, se debe tener presente el Reglamento de Gobierno Corporativo y Gestion Integral
de Riesgos de aplicaciéon a las empresas supervisadas por la Superintendencia de Banca, Seguros y
AFP (SBS), como un antecedente importante en materia regulatoria de gobierno corporativo en nuestro
pais.

Teniendo en cuenta lo antes sefalado y en funcién a las practicas de BGC relacionadas al directorio:

1. ¢(Cual es su opinién acerca de regular en una norma legal, la inclusion de directores
independientes de las S.A. cotizadas en bolsa?
Estoy de acuerdo con esta iniciativa. La sociedad bursatil debe cumplir ciertos requisitos especiales
que aseguren un nivel mas alto de gobierno corporativo. El director independiente es una de las

formas mas eficaces de lograrlo. Para ello se requiere establecer el nimero minimo de directores

34 Recuperado de https://www.prc.com.pe/abogados/payet-jose-antonio/
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independientes y normar los requisitos para que un director pueda ser considerado como

independencia (independencia propiamente dicha y “peso especifico”).

. ¢Cual es su opinidn acerca de regular en una norma legal, la creacion de comités especiales
tales como el comité de auditoria y el comité de nhombramientos y retribuciones de las S.A.
cotizadas en bolsa?

Tengo una opinion favorable, por las mismas razones senaladas anteriormente. En particular, creo
que una sociedad bursatil debe necesariamente contar con un comité de auditoria y que ese comité

debe tener una participacion importante de directores independiente.

. ¢Cual es su opinion acerca de regular en una norma legal, un Cédigo de Etica en donde se
establezcan principios y deberes que todos los trabajadores deban cumplir, asi como la
descripcion de casos que califiquen como un conflicto de interés, de las S.A. cotizadas en
bolsa?

Es recomendable que las sociedades — listadas o0 no — que tengan una determinada envergadura
cuenten con politicas de ética empresarial, cumplimiento y prevencion de delitos.

. ¢Cual es su opinion acerca de regular en una norma legal, la politica de informaciéon (tomando
en cuenta la informacion para la JGA, la informacion de caracter publica, la informacion
reservada, entre otras) por parte del directorio de las S.A. cotizadas en bolsa?

Este tema esté regulado a nivel de la SMV (Ley del Mercado de Valores y Reglamentos de la SMV).
Estoy de acuerdo con esta forma de regularlo.

. En general, ¢Cual es su posicion en torno a la regulacion de practicas de BGC dentro de un
dispositivo legal? ¢ Esta de acuerdo o en desacuerdo? ¢ Por qué?

Creo que para las sociedades bursatiles, debe haber algunas practicas de BGC consagradas a nivel
de normas juridicas (basicamente directores independientes, comité de auditoria y transacciones
con relacionadas). Para las sociedades no bursatiles, no creo que deba establecerse estos

requisitos en normas legales.

. ¢Cree que existen los incentivos necesarios para que un emisor aplique voluntariamente las
practicas de BGC? ¢Qué opina sobre la labor del regulador (SMV) en esta materia? ¢Es
eficiente?

Existen incentivos. Por ejemplo, los concursos de BGC que realiza la BVL generan buenas practicas
en los emisores. Sin embargo, creo que debe haber un nivel minimo exigido nivel normativo, como

lo he senalado mas arriba.
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ANEXO 8.- TRANSCRIPCION DEL CUESTIONARIO DESARROLLADO POR EL DR. OSWALDO

HUNDSKOPF EXEBIO

Institucion: Estudio Sparrow, Hundskopf, Villanueva & Asociados Abogados.

Cargo: Socio.

Resumen: Abogado egresado de la Pontificia Universidad Catélica del Pert. Magister en Derecho
Administrativo y Doctor en Derecho. Estudios de especializacion en Derecho Mercantil en la Universidad
de Salamanca — Espana y de Post-grado en Comercio Exterior en la Escuela de Administracién de
Negocios (ESAN). Decano de la Facultad de Derecho y Profesor Principal en el Area Mercantil de la
Facultad de Derecho de la Universidad de Lima y de la Maestria en Derecho Empresarial de dicha

Universidad, asi como de la Escuela de Post Grado de la Universidad Nacional Mayor de San Marcos.3®

CUESTIONARIO

En nuestro pais, desde el 2013 contamos con el Cddigo de Buen Gobierno Corporativo para las
Sociedades Peruanas que resulta de aplicacion voluntaria por parte de los emisores que tienen sus
valores inscritos en el RPMV, el mismo que debe ser comunicado anualmente a la SMV en el Reporte
sobre el Cumplimiento del Cédigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas bajo el

principio cumple/explica, dentro de la memoria anual.

La corriente que busca regular las practicas de BGC de las empresas listadas (pasando al campo de la
obligatoriedad) sefalan que de ser asi, las mismas brindardn mejor transparencia al mercado,
generaran un mayor valor a la empresa, y mejorara la confianza que tienen los inversionistas sobre la

empresa y el mercado.

Sobre el particular, se debe tener presente el Reglamento de Gobierno Corporativo y Gestion Integral

de Riesgos de aplicaciéon a las empresas supervisadas por la Superintendencia de Banca, Seguros y

AFP (SBS), como un antecedente importante en materia regulatoria de gobierno corporativo en nuestro

pais.

Teniendo en cuenta lo antes sefialado y en funcién a las practicas de BGC relacionadas al directorio:

1. ¢Cual es su opinién acerca de regular en una norma legal, la inclusién de directores
independientes de las S.A. cotizadas en bolsa?

Como sabemos, nuestra actual Ley General de Sociedades, en adelante simplemente LGS, cumple

20 afnos desde su entrada en vigencia en el ordenamiento juridico peruano, frente a lo cual como

% Recuperado de https://shv-abogados.com/socios
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consecuencia de las practicas comerciales y determinados casos en los que algunas empresas
incurrieron en fraudes a la normativa por ocultar informacion objetiva en aras de la trasparencia en
el mercado, consideramos que la inclusién de Directores independientes en las sociedades
andnimas cotizadas en bolsa, tal y como se propone en los principios del Cédigo de Buen Gobierno
Corporativo, resultaria esencial para que mediante dicha medida se pueda garantizar mayor
confianza en los inversionistas y transparencia en el mercado. Sin embargo, debe evaluarse el
procedimiento de designacion de Directores independientes, los cuales si bien es cierto no deben
tener ningun tipo de vinculo familiar y/o comercial con la sociedad, es importante que la designacion
de ellos sea transparente y eligiendo profesionales altamente capacitados en la materia, dado que
no tendria efectos practicos si formaran parte de la sociedad cotizada en bolsa, como consecuencia

de invitaciones particulares.

. ¢Cual es su opinidn acerca de regular en una norma legal, la creacion de comités especiales
tales como el comité de auditoria y el comité de nhombramientos y retribuciones de las S.A.
cotizadas en bolsa?

De acuerdo con el Codigo de Buen Gobierno Corporativo apreciamos que los comités especiales
deben estar presididos por directores independientes, lo cual como indicamos anteriormente, la
correcta designacién de dichos directores independientes al interior de la sociedad dependera de lo
antes indicado.

Sin perjuicio de ello, estamos a favor que el Directorio en si adopte todas las estrategias y medidas
necesarias para controlar la direccion plena de la sociedad anénima cotizada en Bolsa. Por ello, a
pesar del escenario normativo vigente, se debe garantizar la participacién activa de los directores,
mediante la creacion de comités de trabajo en el interior del Directorio, segun especialidades del
profesional y la capacidad de la sociedad, para permitir un eficiente control sobre los resultados

econdmicos de la misma, transparencia y gestion responsable de las sociedades.

. ¢Cual es su opinion acerca de regular en una norma legal, un Cédigo de Etica en donde se
establezcan principios y deberes que todos los trabajadores deban cumplir, asi como la
descripcion de los casos que califiquen como un conflicto de interés, de las S.A. cotizadas en
bolsa?

El Directorio y la Gerencia sin duda alguna deben responder frente al Cédigo de Etica de la sociedad
como consecuencia de incurrir en conflicto de interés por el mal ejercicio de sus funciones. Nuestra
LGS contiene diversas disposiciones que hacen frente a las situaciones de responsabilidad, entre
ellos, el articulo 180° relacionado con los conflictos de interés de los Directores de la sociedad
anénima, el cual es sumamente claro y genérico sobre el particular y puede aplicarse de manera

supletoria.

De otro lado, la participacién de los trabajadores de menor rango, sin duda alguna juegan un rol muy

importante al interior de las sociedades anonimas en general, por ello consideramos que a través de

236



los 6rganos sociales se deben promover acciones que no solo impongan deberes propios de un
coédigo de ética a los trabajadores de la sociedad sino también que puedan concederles
oportunidades para participar activamente con voz en la marcha de la sociedad, como por ejemplo,
puedan promover proyectos relacionadas con las acciones de responsabilidad social.

En este extremo consideramos que a través de un dispositivo legal se debe no solo regular un Codigo
de Etica donde se establezcan principios y deberes, sino también oportunidades para que puedan
participar activamente en el desarrollo de la sociedad como por ejemplo con las acciones de
responsabilidad de la empresa, como en el caso de los fines que se persigue a través de las
Sociedades B (Sociedades de Beneficiencia)

Lo anterior permitird que los trabajadores puedan desarrollarse al interior de la sociedad teniendo en
cuenta su repercusién sobre los resultados globales de la economia, la integridad del mercado y los
incentivos que genera para los agentes del mercado como consecuencia de los proyectos sociales
que puedan materializar desde su condicion de trabajadores.

. ¢Cual es su opinion acerca de regular en una norma legal, la politica de informacion (tomando
en cuenta la informacion para la JGA, la informacion de caracter publica, la informacion

reservada, entre otras) por parte del directorio de las S.A. cotizadas en bolsa?

De acuerdo con el articulo 253 de la LGS vy los articulos 28 a 33 de la Ley del Mercado de Valores,
se establecen las obligaciones que deben informar las sociedades emisoras. En ese escenario,
consideramos que bajo la actual normativa no seria necesaria una nueva regulacién. Sin embargo,
las sociedades deben cumplir oportunamente con informar sobre la entrega de balances, cuentas de
ganancias y pérdidas, memoria anual e indicadores financieros, entre otros tipos de informacion

relevante y que sobretodo no haya sido manipulada fraudulentamente, a la entidad supervisora.

. En general, ¢Cual es su posicion en torno a la regulacion de practicas de BGC dentro de un
dispositivo legal? ¢ Esta de acuerdo o en desacuerdo? ¢Por qué?

Como indicamos anteriormente, la regulacion de practicas de BGC dentro de un dispositivo legal es
necesaria para poder alcanzar transparencia en el mercado e incentivar la participacién de los
inversionistas nacionales y extranjeros. La regulaciébn es necesaria pues permitird controlar la
administracién, direccion y los procedimientos internos que deben existir dentro de la sociedad para
que pueda conducirse de una forma eficiente y muestre al inversionista que la empresa cumple con

los mecanismos de prevencion al fraude.

En EE.UU cuenta con la Ley Sarbanes — Oxley, a propdésito del caso Enron, mediante la cual se
exige a las empresas que cotizan en la bolsa de valores, acrediten contar con un adecuado
cumplimiento de Buen Gobierno Corporativo, proporcionando informacién adecuada ante el

mercado, lo cual se puede tomar como experiencia para una eventual regulacién.
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6. ¢Cree que existen los incentivos necesarios para que un emisor aplique voluntariamente las
practicas de BGC? ¢Qué opina sobre la labor del regulador (SMV) en esta materia? ¢Es
eficiente?

Consideramos que los incentivos van de la mano con la necesidad de los inversionistas, pues
precisamente ellos buscaran empresas que adopten practicas de anticorrupcion y tengan un eficiente
sistema de control de la informacién interna de la sociedad, lo cual sera apreciado por los
inversionistas para la toma de decisiones de inversién. Si una sociedad anénima cotizada en bolsa
no aplica practicas de BGC simplemente estara en desventaja frente a otra que si las cumple.
Consideramos que la SMV esta cumpliendo un rol muy importante en esta dificil labor supervisora.
Si bien verificamos que vienen realizando esfuerzos para promover su implementacién, en nuestro
pais no es obligatorio, lo cual dificulta en cierta medida acciones de supervisién pues se encuentran
con empresas que cumplen parcialmente algunos principios de BGC.
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ANEXO 9.- TRANSCRIPCION DEL CUESTIONARIO DESARROLLADO POR EL DR. ALONSO

MORALES ACOSTA

Institucion: Torres y Torres Lara — Abogados.

Cargo: Socio principal del area corporativa.

Resumen: Abogado por la Facultad de Derecho de la Pontificia Universidad Catélica del Peru. Estudios
de Maestria con mencién en Derecho Civil y Comercial por la Universidad Nacional Mayor de San
Marcos. Estudios de Doctorado en Derecho Empresarial por la Universidad de Sevilla. Profesor Titular
en la Facultad de Derecho de la Universidad de Lima, en las Catedras de “Derecho Comercial I’y “Tutela
del Consumidor’. Consultor de la Organizacién Internacional para las Migraciones O.l.M. Arbitro del
Centro de la Camara de Comercio de Lima, de OSCE y del Colegio de Ingenieros del Peru. Director
General de la Revista Peruana de Derecho de la Empresa. Miembro del Instituto Peruano de Derecho
Mercantil. Ha sido miembro del Tribunal Administrativo y Presidente del Comité de Proteccion al
Accionista Minoritario de la CONASEV, miembro de la Comisién de Procedimientos Concursales y

Presidente de la Comisién de Proteccion al Consumidor del INDECOP].36

CUESTIONARIO

En nuestro pais, desde el 2013 contamos con el Cddigo de Buen Gobierno Corporativo para las
Sociedades Peruanas que resulta de aplicacion voluntaria por parte de los emisores que tienen sus
valores inscritos en el RPMV, el mismo debe ser comunicado anualmente a la SMV en el Reporte sobre
el Cumplimiento del Cdédigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas bajo el

principio cumple/explica, dentro de la memoria anual.

La corriente que busca regular las practicas de BGC de las empresas listadas (pasando al campo de la
obligatoriedad) sefalan que de ser asi, las mismas brindaran mejor transparencia al mercado,
generaran un mayor valor a la empresa, y mejorara la confianza que tienen los inversionistas sobre la

empresa y el mercado.

Sobre el particular, se debe tener presente el Reglamento de Gobierno Corporativo y Gestion Integral
de Riesgos de aplicacion a las empresas supervisadas por la Superintendencia de Banca, Seguros y
AFP (SBS), como un antecedente importante en materia regulatoria de gobierno corporativo en nuestro

pais.

% Recuperado de http://www.tytl.com.pe/socios/morales-acosta-alonso
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Teniendo en cuenta lo antes sefalado y en funcién a las practicas de BGC relacionadas al directorio:

1. ¢Cual es su opinion acerca de regular en una norma legal, la inclusion de directores
independientes de las S.A. cotizadas en bolsa?
Me parece una buena medida la de regular u ofrecer una lista de directores independientes, sea
porque hayan ejercido la funcion de directores y cuenten con experiencia de afos en diversas
empresas 0 por su preparacién académico o profesional y sus anos de asesoria; sea en el ambito
juridico, econémico, contable, sociolégico o psicolégico; estos podrian ser los perfiles susceptibles
de ejercer como directores. Obviamente la independencia de estos directores no va a depender de
que estén en esa lista, sino que realmente se sientan y puedan actuar con autonomia y que antes
de aceptar el nombramiento confronten su conciencia y actien transparentemente en relacién a la
empresa que los nombra.
Es una buena idea tener un registro para reducir los costos de transaccién y que se conozca con

transparencia cual es el mercado de directores por el lado de la oferta.

2. ¢Cual es su opinion acerca de regular en una norma legal, la creacion de comités especiales
tales como el comité de auditoria y el comité de nombramientos y retribuciones de las S.A.
cotizadas en bolsa?
Entiendo que cuando se refieren a comité de auditoria, se trata de un comité de supervision general
que podria encargarse del Compliance Normativo y de la Prevencién de Riesgos de la Empresa,
teniendo bajo su cargo la oficina de auditoria interna. Este aspecto me parece positivo, pero un
“Comité de nombramiento y retribuciones” en forma permanente parece un exceso. En todo caso su

adopcion va a depender de la magnitud y necesidades de la empresa.

3. ¢Cual es su opinion acerca de regular en una norma legal, un Cédigo de Etica en donde se
establezcan principios y deberes que todos los trabajadores deban cumplir, asi como la
descripcion de casos que califiquen como un conflicto de interés, de las S.A. cotizadas en
bolsa?

Me parece positivo y necesario que todas las empresas deben de tener un codigo de ética, no solo
con lineamientos o normas, sino también con ejemplos particulares y didacticos relacionados con la
actividad, los cargos y funciones que ejercen; los conflictos usuales en la empresa o en las unidades
especificas de la misma. No son lo mismo los conflictos de intereses que se presentan en el area de
recursos humanos cuando se selecciona personal, que los que se presentan en logistica cuando se
producen adquisiciones de personas vinculadas o de proveedores amigos; tampoco son lo mismo
los conflictos éticos que se presentan en una constructora que contrata con el Estado o los de una

prestadora de servicios profesionales que trata de conciliar los intereses de dos de sus clientes.

4. ¢Cual es su opinion acerca de regular en una norma legal, la politica de informacion (tomando
en cuenta la informacién para la JGA, la informacion de caracter publica, la informacién

reservada, entre otras) por parte del directorio de las S.A. cotizadas en bolsa?
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Si es positivo dar lineamientos sobre la politica de informacion y a la que puede tener acceso cada
accionista. Sin embargo, hay que tener presente la circunstancia en que se encuentra un accionista
minoritario pues puede acceder a informacién estratégica que le permita reproducir un negocio que
compita con la sociedad; pero a su vez la falta de esa informacion estratégica podria impedirle
conocer si es que los directores y accionistas mayoritarios estan trasladando utilidades a otras
empresas del grupo.

. En general, ¢Cual es su posicion en torno a la regulacion de practicas de BGC dentro de un
dispositivo legal? ¢Esta de acuerdo o en desacuerdo? ¢Por qué?

Mi posicion sobre contemplarlas en una norma legal es positiva. Sobre todo, en relacién a lo que es
informacion y transparencia para las convocatorias a juntas, la accesibilidad de informacién en forma
obligatoria, la posibilidad que los accionistas puedan proponer puntos de la agenda también. Sin
embargo, hay que dejar un margen de flexibilidad para que algunas normas sean voluntariamente

aplicadas por el mismo usuario.

. ¢Cree que existen los incentivos necesarios para que un emisor aplique voluntariamente las
practicas de BGC? ¢Qué opina sobre la labor del regulador (SMV) en esta materia? ¢Es
eficiente?

Los incentivos deben venir no solo del SMV, sino de la SBS de los reguladores sino también de
entidades privadas como bancos y Cia de seguros o malls. No se trata solo de informar que estas
han sido adoptadas sino de corroborar hasta qué punto han sido aplicadas; vale decir se deberia
premiar o clasificar con un mejor riesgo a aquellas que no solo adoptan las practicas del buen
gobierno corperativo sino aquellas que las aplican realmente.
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ANEXO 10- TRANSCRIPCION DEL CUESTIONARIO DESARROLLADO POR EL DR. HERNANDO

MONTOYA ALBERTI

Institucion: Independiente.

Cargo: Abogado independiente.

Resumen: Abogado por la Universidad Nacional Mayor de San Marcos con especializacién y post grado
en dicha Casa de Estudios y en Escuela Superior de Altos Negocios ESAN. Cuenta con especialidad

en Derecho Bancario, Comercial, Mercantil, Societario y Empresarial.3”

CUESTIONARIO

En nuestro pais, desde el 2013 contamos con el Cddigo de Buen Gobierno Corporativo para las
Sociedades Peruanas que resulta de aplicacién voluntaria por parte de los emisores que tienen sus
valores inscritos en el RPMV, el mismo debe ser comunicado anualmente a la SMV en el Reporte sobre
el Cumplimiento del Cddigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas bajo el

principio cumple/explica, dentro de la memoria anual.

La corriente que busca regular las practicas de BGC de las empresas listadas (pasando al campo de la
obligatoriedad) sefialan que de ser asi, las mismas brindardn mejor transparencia al mercado,
generaran un mayor valor a la empresa, y mejorard la confianza que tienen los inversionistas sobre la

empresa y el mercado.

Sobre el particular, se debe tener presente el Reglamento de Gobierno Corporativo y Gestion Integral
de Riesgos de aplicacion a las empresas supervisadas por la Superintendencia de Banca, Seguros y
AFP (SBS), como un antecedente importante en materia regulatoria de gobierno corporativo en nuestro

pais.
Teniendo en cuenta lo antes sefalado y en funcién a las practicas de BGC relacionadas al directorio:

1. ¢Cual es su opinion acerca de regular en una norma legal, la inclusion de directores
independientes de las S.A. cotizadas en bolsa?
Lo primero que tendria que hacer es definir, que se entiende por S.A. “cotizadas en bolsa”. Hay
sociedades cotizadas en bolsa, sin movimiento y con movimiento. Debo entender que se trata de
aquellas que constantemente tienen un movimiento de valores en bolsa. Si es asi, sobre estas creo
prudente se establezca la obligacion de designar a directores independientes. Es mas lo haria en
forma similar a lo establecido en la Res SBS 272-2017; pero bajo el sistema que la suspension,

revocacion o remocion de estos directores se adopte con una mayoria calificada.

87 Recuperado de http://www.grupoportocarrero.com.pe/derec_bancariol.html
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. ¢Cual es su opinidn acerca de regular en una norma legal, la creacion de comités especiales
tales como el comité de auditoria y el comité de nombramientos y retribuciones de las S.A.
cotizadas en bolsa?

Estoy de acuerdo con los comités de auditoria, o en todo caso que modificar la norma para que la
designacion de auditores cuente con el voto favorable de los directores independientes, o en todo
caso, la propuesta sea presentada por los directores independientes.

En cuanto al Comité de Nombramientos y retribuciones, creo que solo debe restringirse al Gerente

General.

. ¢Cual es su opinion acerca de regular en una norma legal, un Cédigo de Etica en donde se
establezcan principios y deberes que todos los trabajadores deban cumplir, asi como la
descripcion de casos que califiquen como un conflicto de interés, de las S.A. cotizadas en
bolsa?

Creo que es demasiado riguroso. La ética la llevamos en la sangre. Darle un marco a lo que debe
entenderse por ética podria calificar conductas antiéticas no reguladas en imposibles de sancion.
Es muy dificil calificar el conflicto de intereses, Es un concepto amplio que se debe aplicar en cada

caso en particular.

. ¢Cual es su opinion acerca de regular en una norma legal, la politica de informaciéon (tomando
en cuenta la informacion para la JGA, la informacion de caracter publica, la informacion
reservada, entre otras) por parte del directorio de las S.A. cotizadas en bolsa?

Si creo que es importante dar un marco de referencia a lo que se entiende por informacion publica o
reservada. Actualmente deja la calificacion del directorio al mismo Directorio; y en caso de
discrepancia se recurre al Juez. Habria que dar un marco de referencia para poder calificar

correctamente lo que se debe entender por informacién reservada.

. En general, ¢Cual es su posicion en torno a la regulacion de practicas de BGC dentro de un
dispositivo legal? ¢ Esta de acuerdo o en desacuerdo? ¢ Por qué?

A mi entender existen algunas practicas que deben tener respaldo legal. Por ejemplo, la relativa a
los directores independientes, y los comités de auditoria. Es una forma de inducir a la trasparencia.

. ¢Cree que existen los incentivos necesarios para que un emisor aplique voluntariamente las
practicas de BGC? ¢Qué opina sobre la labor del regulador (SMV) en esta materia? ¢Es
eficiente?

No existen incentivos. Nuestro mercado de valores es muy pequefio. Si tuviéramos un mercado
importante y grande, entonces ello tiene sentido dado que el inversor puede consultar a través de la
pagina WEB las reglas de comportamiento interno de la sociedad en la cual desea hacer una
inversion. Por ello es importante la supervision en el cumplimiento de lo ofrecido. El sistema de BGC

corporativo nace en funcién de una realidad distinta a la nuestra. Se considera que el marco de
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referencia que dio lugar a esta preocupacion en el 1997 que existen sociedades en las que un 25%
controla la gestion en tanto que el 75% es un accionariado disperso y no interesado en la gestién, y
por tanto debe estar protegido en cuanto a la informacién de la gestion.

En nuestra realidad ello no es asi. Nosotros tenemos empresas que cotizan en Bolsa (son muy
pocas) en donde el 75% esta controlado, y solo el 25% es accionista difundido. El esquema es
distinto, por ello las practicas de BG no se plasman en un elemento decisivo, o en un sistema de
proteccion relevante.

El regulador, es eficiente en la medida que cumple con recabar la informaciéon anualmente y

trasladarla en su sistema de informacion. No creo que sea un problema del regulador.
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ANEXO 11.- TRANSCRIPCION DEL CUESTIONARIO DESARROLLADO POR EL DR. ROLANDO

CASTELLARES AGUILAR

Institucion: Castellares Abogados Consultores

Cargo: Socio Fundador

Resumen: Abogado por la Universidad Mayor de San Marcos, con estudios de postgrado en Banca y
Finanzas, asi como en Ciencias Administrativas por la Universidad de Roma, ltalia. Ademas, ha
realizado estudios de Economia en la Universidad Nacional Mayor de San Marcos y ha cursado el
Programa de Perfeccionamiento Directivo en la Universidad de Piura. Se desarrollé como Gerente Legal
Adjunto en el Banco de Crédito del Pert durante por varios anos (1979-2005) y ha sido Vocal del
Tribunal Administrativo de la Comisiéon Nacional Supervisora de Empresas y Valores - CONASEYV (2007-
2010). Formé parte de la comisién redactora de distintas normas legales del pais, entre ellas, La Ley
General del Sistema Financiero y de la Ley de Titulos Valores. Es Director de la Edpyme RAIZ, Director
del Banco de Comercio, Asesor Legal Externo del Banco de Crédito del Perd, Banco
Santander, Financiera PROEMPRESA, Caja Metropolitana de Lima, Fogapi, Banco de la Nacion, entre
otras empresas. Asimismo, es catedratico de Derecho Bancario en la Facultad de Derecho de la

Universidad Nacional Mayor de San Marcos.38

CUESTIONARIO

En nuestro pais, desde el 2013 contamos con el Cddigo de Buen Gobierno Corporativo para las
Sociedades Peruanas que resulta de aplicacién voluntaria por parte de los emisores que tienen sus
valores inscritos en el RPMV, el mismo debe ser comunicado anualmente a la SMV en el Reporte sobre
el Cumplimiento del Cddigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas bajo el

principio cumple/explica, dentro de la memoria anual.

La corriente que busca regular las practicas de BGC de las empresas listadas (pasando al campo de la
obligatoriedad) sefialan que de ser asi, las mismas brindardan mejor transparencia al mercado,
generaran un mayor valor a la empresa, y mejorara la confianza que tienen los inversionistas sobre la

empresa y el mercado.

Sobre el particular, se debe tener presente el Reglamento de Gobierno Corporativo y Gestion Integral

de Riesgos de aplicacién a las empresas supervisadas por la Superintendencia de Banca, Seguros y

38 Recuperado de https://www.castellaresabogados.com/rolando
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AFP (SBS), como un antecedente importante en materia regulatoria de gobierno corporativo en nuestro

pais.
Teniendo en cuenta lo antes senalado y en funcion a las practicas de BGC relacionadas al directorio:

1. ¢Cual es su opinion acerca de regular en una norma legal, la inclusion de directores
independientes de las S.A. cotizadas en bolsa?
Aun cuando segun los principios y reglas el BGC deben tratarse de conductas que las Sociedades
deben observar y cumplir bajo la autorregulacién y no por imposicién legal, muchas de las reglas y
principios estan incorporados en nuestra legislacion (LGS, LG, Reglamentos).
Asi, a modo de mero ejemplo, en el caso de las Empresas que conforman el sistema financiero, por
disposicion legal expresa, éstas estan obligadas a contar por lo menos con un Director Independiente
(DI).
Por tanto, no encuentro inconveniente alguno en que se establezca por norma legal, que las
sociedades con valores inscritos en Bolsa o en el RPMV, deban tener por lo menos un DI.
Asi, serian mejor calificados estos Emisores si tienen mas de un DI, dejando a decisién de sus

accionistas designar mayor nimero de DI.

2. ¢Cual es su opinion acerca de regular en una norma legal, la creacion de comités especiales
tales como el comité de auditoria y el comité de nombramientos y retribuciones de las S.A.
cotizadas en bolsa?

Del mismo modo como en el caso anterior, ya existe norma legal expresa que obliga a las Empresas
del sistema financiero, a contar con determinados Comités (Comité de Auditoria, de Créditos, Laft,
etc). Esto, bajo el criterio que estas Empresas operan con fondos del publico.

Bajo el mismo sustento, en el caso de Emisores de valores que son objeto de oferta publica (que es
otra modalidad de ahorro/inversion), no veo inconveniente; y, mas bien recomendable, que mediante
norma legal se imponga la obligacién de contar con determinados Comités; sefialando inclusive que

en determinados casos esos Comités deben estar conformados por DI.

3. ¢Cual es su opinion acerca de regular en una norma legal, un Cédigo de Etica en donde se
establezcan principios y deberes que todos los trabajadores deban cumplir, asi como la
descripcion de casos que califiquen como un conflicto de interés, de las S.A. cotizadas en
bolsa?

También a este respecto, ya existen normas legales que tienen este contenido y alcances; por lo que
la estructura y contenido minimo del Cédigo de Etica es lo que deberia regularse mediante norma
legal.

De este modo, todos los Emisores tendrian Cédigos compatibles y homogéneos.

La Empresas del sistema financiero tienen establecido por norma legal esta estructura; asi como

referencias de hechos y situaciones que pueden resultar infracciones o carentes de Etica.
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Un ejemplo es el reglamento de prevencién del Riesgo LAFT, que orienta a las Empresas en las
medidas que deben adoptar para no incurrir en situaciones que pueden resultar infracciones,

respecto a clientes, trabajadores, corresponsales y entorno.

. ¢Cual es su opinion acerca de regular en una norma legal, la politica de informacion (tomando
en cuenta la informaciéon para la JGA, la informacidon de caracter publica, la informacién
reservada, entre otras) por parte del directorio de las S.A. cotizadas en bolsa?

Las disposiciones legales que contiene la LGS al respecto, no son claras; lo que viene generando
desde siempre, conflictos entre los accionistas que exigen informaciones y Sociedad que los niega,
al existir riesgo de uso indebido de estas informaciones que uno o solo, algunos accionistas pueden
lograr.

Los accionistas que tengan directores vinculados, tienen ventajas frente a las que no los tienen.

Ni siquiera tenemos una clara definicion de los llamados “accionistas minoritarios”, quienes serian
los mas afectados con este derecho a la informacion, pues el “Director minoritario” no los designan
éstos.

Mi opinién es a favor de regular estos temas, mediante norma legal, que bien puede expedirlo la
SMV.

. En general, ¢Cual es su posicion en torno a la regulacion de practicas de BGC dentro de un
dispositivo legal? ¢Esta de acuerdo o en desacuerdo? ¢ Por qué?

En la préactica, en el Perq, casi la totalidad de las reglas y principios del BGC, ya estan regulados en
normas legales.

Estoy de acuerdo en su regulacioén, como obligacion para Emisores inscritos en el RPMV; asi como
ya existe para Empresas del sistema financiero. Estas disposiciones legales deben ser genéricas,

dejando a cada Emisores mejorar y establecer el nivel de transparencia que se auto impongan.

. ¢Cree que existen los incentivos necesarios para que un emisor aplique voluntariamente las
practicas de BGC? ¢Qué opina sobre la labor del regulador (SMV) en esta materia? ¢Es
eficiente?

No existe ningun incentivo. El autocontrol o auto calificacion anual del nivel de cumplimiento del BGC
que los Emisores hacen para incluir en sus memorias anuales, no es suficiente; aun cuando los
auditores externos se pronuncien al respecto.

La SMV deberia fomentar estas practicas, estableciendo incentivos y premios que se publiciten.
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ANEXO 12.- TRANSCRIPCION DEL CUESTIONARIO DESARROLLADO POR EL DR. MAURICIO

PAREDES CONTRERAS

Institucion: Torres y Torres Lara - Abogados

Cargo: Asociado del area corporativa

Resumen: Abogado por la Facultad de Derecho y Ciencias Politicas de la Universidad de Lima. Estudios
de Doctorado en Derecho por la Pontificia Universidad Catélica del Perd. Master en Derecho (Business
& Trade Law) en la Erasmus University Rotterdam — Holanda. Curso de Postgrado Internacional Privado
en la Academia de Derecho Internacional, La Haya — Holanda. Es docente del Centro de Estudios
Bursatiles BURSEN de la Bolsa de Valores de Lima, desde el afio 2008 teniendo a su cargo el dictado

del curso “Estandares de Conducta en el Mercado de Valores”.3°

CUESTIONARIO

En nuestro pais, desde el 2013 contamos con el Cdédigo de Buen Gobierno Corporativo para las
Sociedades Peruanas que resulta de aplicacion voluntaria por parte de los emisores que tienen sus
valores inscritos en el RPMV, el mismo debe ser comunicado anualmente a la SMV en el Reporte sobre
el Cumplimiento del Cddigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas bajo el

principio cumple/explica, dentro de la memoria anual.

La corriente que busca regular las practicas de BGC de las empresas listadas (pasando al campo de la
obligatoriedad) sefialan que de ser asi, las mismas brindaran mejor transparencia al mercado,
generaran un mayor valor a la empresa, y mejorara la confianza que tienen los inversionistas sobre la

empresa y el mercado.

Sobre el particular, se debe tener presente el Reglamento de Gobierno Corporativo y Gestion Integral
de Riesgos de aplicaciéon a las empresas supervisadas por la Superintendencia de Banca, Seguros y
AFP (SBS), como un antecedente importante en materia regulatoria de gobierno corporativo en nuestro
pais.

Teniendo en cuenta lo antes sefialado y en funcién a las practicas de BGC relacionadas al directorio:

1. ¢Cual es su opinién acerca de regular en una norma legal, la inclusién de directores

independientes de las S.A. cotizadas en bolsa?

% Recuperado de http:/www.tytl.com.pe/asociados-3/paredes-contreras-mauricio
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No estoy de acuerdo con la obligatoriedad de incorporar directores independientes de las S.A:
cotizadas en bolsa. No necesariamente un emisor podria tener los fondos para pagar a un director
independiente. El emisor debe ser libre al elegir sus directores.

. ¢Cual es su opinidn acerca de regular en una norma legal, la creacidon de comités especiales
tales como el comité de auditoria y el comité de nhombramientos y retribuciones de las S.A.
cotizadas en bolsa?

No estoy de acuerdo. La sociedad es libre de manejar sus retribuciones nombramientos en la medida
gue se hagan con transparencia y el mercado esté enterado de los métodos a utilizar. Que el

mercado sea el que evalle y juzgue si el Emisor esta otorgando retribuciones excesivas.

. ¢Cual es su opinion acerca de regular en una norma legal, un Cédigo de Etica en donde se
establezcan principios y deberes que todos los trabajadores deban cumplir, asi como la
descripcion de casos que califiquen como un conflicto de interés, de las S.A. cotizadas en
bolsa?

No estoy de acuerdo. Puede haber un cédigo de ética o lineamientos muy generales. La realidad de
cada empresa o los conflictos de intereses no la resuelve un codigo sino el propio emisor. Ademas,
el conflicto de interés entre los trabajadores de un emisor difiere frente a otro. Basta con el Cédigo

de Conducta que la SMV impone a los emisores en relacién a los hechos de importancia.

. ¢Cual es su opinion acerca de regular en una norma legal, la politica de informaciéon (tomando
en cuenta la informacion para la JGA, la informaciéon de caracter publica, la informacion
reservada, entre otras) por parte del directorio de las S.A. cotizadas en bolsa?

Estoy de acuerdo. Si seria pertinente regular el suministro y envio de informacién que dé el directorio
al momento en que se convoque una JGA. En las sociedades de accionariado difundido, muchos
accionistas no estan enterado de los punto de agenda e informacién de los puntos a tratar en la

Junta.

. En general, ¢Cual es su posicion en torno a la regulacion de practicas de BGC dentro de un
dispositivo legal? ¢ Esta de acuerdo o en desacuerdo? ¢Por qué?

Estoy de acuerdo pero solo en algunos puntos. Por ejemplo, suministro de informacion de juntas,
convocatoria a Juntas. En otras palabras, rescatar supuestos del Codigo de BGC que aliente la

eliminacién de la asimetria de informacion.

. ¢Cree que existen los incentivos necesarios para que un emisor aplique voluntariamente las
practicas de BGC? ¢Qué opina sobre la labor del regulador (SMV) en esta materia? ¢Es
eficiente?

El mayor incentivo es la aceptacion del mercado. Si el mercado observa que un emisor se esta

manejando de una manera profesional, el mercado tendra incentivo en comprar sus valores.
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El regulador en vez de exigir deberia incentivar a los emisores que cumplan los preceptos de BGC.
Deberia dar charlas, a todos los emisores y a sus accionistas, sean mayoritarios o minoritarios.

Deberia haber un calendario de charlas.
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ANEXO 13.- TRANSCRIPCION DEL CUESTIONARIO DESARROLLADO POR EL DR. JAVIER

TOVAR GIL

Institucion: Estudio Echecopar. Asociado a Baker & McKenzie International

Cargo: Socio principal

Resumen: Abogado por Pontificia Universidad Cat6lica del Perl en el afio de 1982. Estudié un post
grado en Escuela de Practica Juridica de la Universidad Complutense de Madrid en 1982. Asimismo,
cuenta con una Maestria en Derecho Internacional Econdémico por Escuela de Graduados de Pontificia
Universidad Catdlica del Peru. Javier Tovar tiene una amplia experiencia en inversién privada y
relaciones privadas internacionales. Ha sido Presidente de PROCAPITALES, CONASEV, Comision
Especial para la Venta de Acciones del Estado en los Mercados de Capitales y Comisién de Acceso a
los Mercados del INDECOPI. Presidié la comision técnica encargada de la preparacion de los
lineamientos de apertura de las telecomunicaciones, y el comité especial para la privatizacién de ENTEL
PERU y Compafila Peruana de Teléfonos. También dirigié varios concursos publicos locales e
internacionales para empresas de diferentes sectores. Javier también ha publicado varios articulos

sobre temas de su especialidad y ha participado como conferencista o panelista en seminarios y foros.*°

CUESTIONARIO

En nuestro pais, desde el 2013 contamos con el Cddigo de Buen Gobierno Corporativo para las
Sociedades Peruanas que resulta de aplicacién voluntaria por parte de los emisores que tienen sus
valores inscritos en el RPMV, el mismo debe ser comunicado anualmente a la SMV en el Reporte sobre
el Cumplimiento del Cddigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas bajo el

principio cumple/explica, dentro de la memoria anual.

La corriente que busca regular las practicas de BGC de las empresas listadas (pasando al campo de la
obligatoriedad) sefialan que de ser asi, las mismas brindardan mejor transparencia al mercado,
generaran un mayor valor a la empresa, y mejorara la confianza que tienen los inversionistas sobre la

empresa y el mercado.

Sobre el particular, se debe tener presente el Reglamento de Gobierno Corporativo y Gestion Integral
de Riesgos de aplicacién a las empresas supervisadas por la Superintendencia de Banca, Seguros y

40 Recuperado de http://www.echecopar.com.pe/content/index.php?plD=200
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AFP (SBS), como un antecedente importante en materia regulatoria de gobierno corporativo en nuestro

pais.
Teniendo en cuenta lo antes sefalado y en funcién a las practicas de BGC relacionadas al directorio:

1. ¢Cual es su opinion acerca de regular en una norma legal, la inclusién de directores
independientes de las S.A. cotizadas en bolsa?
En principio creo que cada empresa debe encontrar el gobierno corporativo que mejor se adapta a
su situacién. No creo en la obligacion legal de incluir directores independientes en los directorios de
empresas listadas. S| creo en que las empresas deben informar sobre la composicion vy
caracteristicas de sus directores incluyendo su calificacién como independientes y los criterios
usados para tal calificacion. Sera el mercado quien evalle las decisiones de las empresas en funcion
a la informacion suministrada. Eventualmente algin sector podria expedir reglamentacion respecto

de la obligacién de incorporar directores independientes (financiero, por ejemplo)

2. ¢Cual es su opinidn acerca de regular en una norma legal, la creacion de comités especiales
tales como el comité de auditoria y el comité de nombramientos y retribuciones de las S.A.
cotizadas en bolsa?

Mi respuesta es la misma que en la pregunta previa.

3. ¢Cual es su opinion acerca de regular en una norma legal, un Cédigo de Etica en donde se
establezcan principios y deberes que todos los trabajadores deban cumplir, asi como la
descripcion de casos que califiquen como un conflicto de interés, de las S.A. cotizadas en
bolsa?

Me parece relevante que exista la obligacion de las empresas listadas (y las que no habria que ver)
de revelar el tratamiento efectivo que cada una tiene respecto de los conflictos de interés, como
estan definidos, cuales se han identificado como tales, a qué se dedican los directores y que
conflictos eventuales pueden tener, y cdmo se resuelven los conflictos de interés cuando se
presentan. Resultan especialmente relevantes las reglas que se aplican cuando se trata de empresas
que pertenecen a un grupo econémico (son controladas por alguien) qué reglas regulan esta relacién
y regulan eventuales conflictos de interés. ;Cual es la relacion con la matriz? ;Como se ejerce el

control de la compania?

4. ¢Cual es su opinion acerca de regular en una norma legal, la politica de informacién (tomando
en cuenta la informacion para la JGA, la informacion de caracter publica, la informacion

reservada, entre otras) por parte del directorio de las S.A. cotizadas en bolsa?

Las normas legales (LGS y LMV) deben establecer los minimos de informacién que las empresas
deben suministrar a los accionistas y al mercado. En términos generales creo que la regulacién de
los temas de informacion (incluyendo reservada y privilegiada) son adecuados y que la SMV cuenta
con las herramientas para regular este tema. Creo que el tema de la informacién en el caso de SAC
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y férmulas similares societarias, en las que existe un ndmero reducido de accionistas debe ser

modificado reconociendo una realidad distinta a las de las empresas listadas.

. En general, ¢ Cual es su posicion en torno a la regulacion de practicas de BGC dentro de un
dispositivo legal? ¢Esta de acuerdo o en desacuerdo? ¢ Por qué?

Los deberes de diligencia y lealtad deben seguir siendo los pilares de la actuacién del directorio y
deben consignarse en la LGS. Estoy en desacuerdo con la idea de " elevar a nivel de obligacion legal
" los principios de gobierno corporativo contenidos en los cédigos de buen gobierno. Es una decision

que cada empresa debe medir y adoptar.

. ¢Cree que existen los incentivos necesarios para que un emisor aplique voluntariamente las
practicas de BGC? ¢Qué opina sobre la labor del regulador (SMV) en esta materia? ¢Es
eficiente?

Los incentivos los da el mercado y los inversionistas. El trabajo de la SMV es asegurar que las reglas
y practicas de gobierno sean reveladas al mercado de forma precisa y no mediante generalidades.
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ANEXO 14.- TRANSCRIPCION DEL CUESTIONARIO DESARROLLADO POR EL DR. JULIO

VARGAS PINA

Institucién: Superintendencia del Mercado de Valores.

Cargo: Secretario General

CUESTIONARIO

En nuestro pais, desde el 2013 contamos con el Cdédigo de Buen Gobierno Corporativo para las
Sociedades Peruanas que resulta de aplicacién voluntaria por parte de los emisores que tienen sus
valores inscritos en el RPMV, el mismo debe ser comunicado anualmente a la SMV en el Reporte sobre
el Cumplimiento del Cddigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas bajo el

principio cumple/explica, dentro de la memoria anual.

La corriente que busca regular las practicas de BGC de las empresas listadas (pasando al campo de la
obligatoriedad) sefialan que de ser asi, las mismas brindardn mejor transparencia al mercado,
generaran un mayor valor a la empresa, y mejorara la confianza que tienen los inversionistas sobre la

empresa y el mercado.

Sobre el particular, se debe tener presente el Reglamento de Gobierno Corporativo y Gestion Integral
de Riesgos de aplicacion a las empresas supervisadas por la Superintendencia de Banca, Seguros y
AFP (SBS), como un antecedente importante en materia regulatoria de gobierno corporativo en nuestro
pais.

Teniendo en cuenta lo antes sefialado y en funcién a las practicas de BGC relacionadas al directorio:

1. ¢Cual es su opinion acerca de regular en una norma legal, la inclusion de directores
independientes de las S.A. cotizadas en bolsa?
La inclusién de directores independientes es un tema importante para evaluar, teniendo en cuenta
las caracteristicas de las empresas y parametros necesarios que perfilen la naturaleza independiente
de un director.

2. ¢Cual es su opinidn acerca de regular en una norma legal, la creacion de comités especiales
tales como el comité de auditoria y el comité de nhombramientos y retribuciones de las S.A.
cotizadas en bolsa?

Los comités especiales deben responder al tamafo de la empresa y a la naturaleza de sus negocios.
Seria importante estudiar la pertinencia de fijar una exigencia legal de conformar comités para dicho

tipo de sociedades.

3. ¢Cual es su opinidn acerca de regular en una norma legal, un Cédigo de Etica en donde se

establezcan principios y deberes que todos los trabajadores deban cumplir, asi como la
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descripcion de casos que califiquen como un conflicto de interés, de las S.A. cotizadas en
bolsa?

El nuevo marco normativo de prevencién de fraude y corrupcién (por ejemplo el Decreto Legislativo
1352 sobre la responsabilidad administrativa de personas juridicas) ya genera un escenario para
todas las empresas de implementar mecanismos apropiados para cumplir con dicha norma,

pudiendo ser uno de ellos un Cédigo de Etica y un tratamiento adecuado de los conflictos de interés.

. ¢Cudl es su opinion acerca de regular en una norma legal, la politica de informacion (tomando
en cuenta la informacion para la JGA, la informacion de caracter publica, la informacion

reservada, entre otras) por parte del directorio de las S.A. cotizadas en bolsa?

Las empresas listadas en la Bolsa ya se encuentran sujetas a obligaciones legales de revelacién de
informaciéon que es de caracter publico, asi como también existe un marco normativo para el
tratamiento de informacion reservada, pudiéndose evaluar la conveniencia de fijar obligaciones para

la informacion que es dirigida a la JGA.

. En general, ¢Cual es su posicion en torno a la regulacion de practicas de BGC dentro de un
dispositivo legal? ¢Esta de acuerdo o en desacuerdo? ¢Por qué?

Es una tarea importante evaluar el grado de avance en la implementacion de practicas del vigente
BGC vy, en la medida que dichas practicas se interioricen en el sector empresarial, se puede estudiar
también que, parte de ellas o todas, sean incorporadas en la legislacién societaria o en la del
mercado de valores para su cumplimiento obligatorio, mirando nuestra realidad y sus necesidades,

la de los paises de la Alianza del Pacifico y las tendencias internacionales.

. ¢Cree que existen los incentivos necesarios para que un emisor aplique voluntariamente las
practicas de BGC? ¢Qué opina sobre la labor del regulador (SMV) en esta materia? ¢Es

eficiente?

El principal incentivo para la aplicacion voluntaria de practicas de GC es el impacto directo y
significativo que la implementacion de dichas précticas tiene en el valor, solidez y eficiencia de las
empresas. Considero que hay un compromiso permanente del regulador nacional de evaluar el grado
de avance de las empresas con valores inscritos en el RPMV con respecto al cumplimiento de las
practicas de gobierno corporativo contenidas en el Cadigo y promover activamente su divulgacion.
No hay que olvidar, que fue el regulador, conjuntamente con importantes entidades de los sectores
publico y privado, quien liderd la dacién del actual Cédigo de Buen Gobierno Corporativo, y del

anterior.
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ANEXO 15.- TRANSCRIPCION DEL CUESTIONARIO DESARROLLADO POR EL SR. ROBERTO

PEREDA GALVEZ

Institucién: Superintendencia del Mercado de Valores.

Cargo: Superintendente Adjunto. Superintendencia Adjunta de Supervision de Conductas de Mercado

CUESTIONARIO

En nuestro pais, desde el 2013 contamos con el Cdédigo de Buen Gobierno Corporativo para las
Sociedades Peruanas que resulta de aplicacion voluntaria por parte de los emisores que tienen sus
valores inscritos en el RPMV, el mismo debe ser comunicado anualmente a la SMV en el Reporte sobre
el Cumplimiento del Cddigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas bajo el

principio cumple/explica, dentro de la memoria anual.

La corriente que busca regular las practicas de BGC de las empresas listadas (pasando al campo de la
obligatoriedad) sefialan que de ser asi, las mismas brindardn mejor transparencia al mercado,
generaran un mayor valor a la empresa, y mejorara la confianza que tienen los inversionistas sobre la

empresa y el mercado.

Sobre el particular, se debe tener presente el Reglamento de Gobierno Corporativo y Gestion Integral
de Riesgos de aplicacion a las empresas supervisadas por la Superintendencia de Banca, Seguros y
AFP (SBS), como un antecedente importante en materia regulatoria de gobierno corporativo en nuestro
pais.

Teniendo en cuenta lo antes sefalado y en funcién a las practicas de BGC relacionadas al directorio:

1. ¢Cual es su opinion acerca de regular en una norma legal, la inclusion de directores
independientes de las S.A. cotizadas en bolsa?
De acuerdo. La incorporacion de directores independientes se trata de una de las practicas de buen
gobierno corporativo mas importantes, reconocida internacionalmente.
El director independiente es aquel director que no tiene vinculacion con la administracion de la
sociedad ni sus accionistas.
En ese sentido, a través de una norma legal se aseguraria su inclusion en los directorios de las S.A.

cotizadas en bolsa.

2. ¢Cual es su opinidn acerca de regular en una norma legal, la creacion de comités especiales
tales como el comité de auditoria y el comité de nhombramientos y retribuciones de las S.A.
cotizadas en bolsa?

De acuerdo. La conformacion de comités de directorio también se trata de una de las principales

practicas de buen gobierno, recogida en cédigos y regulaciones.
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Mediante los comités se facilita la labor del directorio mediante la especializacién en funciones clave,

tales como auditoria, nombramiento y retribuciones.

. ¢Cual es su opinion acerca de regular en una norma legal, un Cédigo de Etica en donde se
establezcan principios y deberes que todos los trabajadores deban cumplir, asi como la
descripcion de casos que califiquen como un conflicto de interés, de las S.A. cotizadas en
bolsa?

De acuerdo. Contar con un codigo de ética, que sea exigible a los directores, gerentes y funcionarios

de la sociedad, facilita el manejo de los conflictos de intereses que puedan presentarse.

. ¢Cudl es su opinion acerca de regular en una norma legal, la politica de informacion (tomando
en cuenta la informacion para la JGA, la informacion de caracter publica, la informacién
reservada, entre otras) por parte del directorio de las S.A. cotizadas en bolsa?

La Ley General de Sociedades regula la informacion que debe ponerse a disposicion de los
accionistas para las juntas generales.

Asimismo, el Reglamento de Hechos de Importancia e Informacion Reservada, aprobado por
Resolucién SMV N° 005-2014-SMV/01, regula la informacién reservada y establece que la
responsabilidad por asignar la calidad de informacién reservada a un hecho es exclusiva del
directorio.

No obstante, podrian existir ciertos aspectos de la politica de informacién que resultarian necesarios

regular.

. En general, ¢Cual es su posicion en torno a la regulacion de practicas de BGC dentro de un
dispositivo legal? ¢ Esta de acuerdo o en desacuerdo? ¢ Por qué?
De acuerdo. La incorporacién de practicas de buen gobierno corporativo a través de una regulacion

asegura el cumplimiento de estas practicas por parte de las S.A. cotizadas en bolsa.

. ¢Cree que existen los incentivos necesarios para que un emisor aplique voluntariamente las
practicas de BGC? ¢Qué opina sobre la labor del regulador (SMV) en esta materia? ¢Es
eficiente?

Las empresas que cumplen practicas de buen gobierno corporativo deberian ser mas atractivas para
los inversionistas.

La SMV tiene un rol fundamental en tanto la incorporacién de practicas de buen gobierno promueve

un clima de transparencia y de proteccion al inversionista.
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ANEXO 16.- PROYECTO DE LEY QUE MODIFICA DIVERSOS ARTICULOS DE LA LEY N°26887 —
LEY GENERAL DE SOCIEDADES REFERIDOS A LOS DIRECTORIOS DE LAS SOCIEDADES

ANONIMAS

Exposicion de motivos

Situacion actual

La Ley General de Sociedades y la Ley del Mercado de Valores han venido regulando algunas
practicas de gobierno corporativo relacionados a los directores que resultan ser de aplicabilidad
obligatoria para los mismos como para las sociedades andénimas. No obstante y a pesar de contar
con la referida legislacion, en los dltimos afos nuestro pais se ha visto inmerso en escéndalos de
corrupcion que proyecté una imagen negativa en algunas empresas cotizadas en bolsa frente al
mercado y a los inversionistas. Asimismo, como medida para afrontar parte del escenario descrito,
el Gobierno publicé el Decreto Legislativo N°1385 mediante el cual se incorpord un par de articulos
al Cédigo Penal que busca sancionar la corrupcién en el ambito privado.

Sin embargo, aun quedan muchos temas pendientes por analizar, en aras de lograr una mayor
transparencia en el desarrollo del mercado de capitales en nuestro pais; en ese sentido, cabe
referirse al Cddigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas del ano 2013, de
aplicacién voluntaria, dentro del cual se establecen treinta y un (31) principios de practicas de buen
gobierno corporativo relacionados a la actuacién de los accionistas, la junta general de accionistas,
directorio y la alta gerencia, la politica de riesgos y transparencia de la informacion.

Ahora bien, dado que el directorio maneja recursos otorgados por los socios e inversionistas para
administrar la sociedad dentro de los alcances de sus facultades y con relacién al objeto social, se
espera que estos cumplan su desempefio profesional teniendo en cuenta los deberes de diligencia
y lealtad impuestos por la norma societaria. Vale decir, los directores deben desarrollar su funcion
con los cuidados necesarios, guardando debida reserva sobre las cuestiones netamente
confidenciales sobre la sociedad o los miembros que la conforman, laboran y/o se encuentren
vinculadas a esta. Al respecto, cabe indicar que, si cada director actuara conforme a su ética

profesional, no existirian inconvenientes sobrevinientes a su actuacién; sin embargo, en la realidad
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eso no resulta del todo certero y la practica nos demuestra que muchas veces, el directorio (0 sus
miembros) no actia conforme debiera y prioriza sus propios intereses o el intereses de terceros.

En ese sentido, resulta ser importante la regulacion de las practicas de gobierno corporativo
relacionado a: i) inclusion de directores independientes; ii) creacién de comité de auditoria; iii)
creacion de un cédigo de ética y analisis de supuestos de conflictos de interés; y, iv) establecimiento
de una politica de informacién, a fin de poder alcanzar de forma eficiente el objetivo de la sociedad,
tomando como base ante todo el interés social y la transparencia del mercado en general.

Estandares internacionales

La Organizacién y Cooperacion para el Desarrollo Econémico (OCDE) en los Principios de Gobierno
Corporativo del 2004, recomiendan la inclusién de directores independientes en su numeral 1, lit. ),
principio 6, al senalar que: “Los Consejos deberan considerar la posibilidad de designar un nimero
suficiente de miembros no ejecutivos del Consejo, con capacidad para realizar juicios independientes
sobre tareas en las que pueda existir un conflicto potencial de intereses”. Ademas, recomienda una
politica de whistleblowers (que consideramos incluirlo dentro del Cédigo de Etica) que debe ser
reportado al directorio, en su lit. €), principio 4, al sefialar que: “Las partes interesadas, incluidos los
empleados individuales y sus drganos representativos, deberan poder manifestar libremente al
Consejo sus preocupaciones en relacion con posibles practicas ilegales o no éticas y sus derechos
no deberan quedar comprometidos por realizar este tipo de manifestaciones”. Asimismo, destaca la
importancia del control de conflictos de interés, en su numeral 6, lit. d), principio 6, al sefalar que:
“El control y gestion de conflictos potenciales de interés entre directivo, miembros del Consejo y
accionistas, incluida la utilizacién indebida de los activos de la empresa y los abusos en operaciones
de partes vinculadas”. Finalmente, recomienda el nivel de informacion que debe ser impartido por el
Directorio, en su lit. a), principio 6, al sefalar que: “Los miembros del Consejo deberan actuar
disponiendo siempre de la informacion mas completa, de buena fe, con la diligencia y atencion
debidas y en el mas alto interés de la sociedad y de los accionistas”.

La Camara Andina de Fomento (CAF), en los Lineamientos para un Co6digo Latinoamericano de
Gobierno Corporativo, publicado en el 2013, recomienda la designacién de directores externos

independientes en su lineamiento N°24. Asimismo, recomienda el tratamiento de los conflictos de
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interés y operaciones vinculadas en su lineamiento N°27. Ademas, recomienda la creacion de los
comités de auditoria, nombramientos y retribuciones, y riesgos en su lineamiento N°32. Finalmente,

recomienda el establecimiento de una politica de revelacion de informacion en su lineamiento N°39.

Proyecto de Ley

Articulo 1. Incorpoérese el articulo 155-A a la Ley General de Sociedades

“Articulo 155-A.- Director independiente

El Directorio de la sociedad con valores inscritos en la BVL debe encontrarse constituido

minimamente con un (1) director independiente en caso tengan cinco (5) o menos directores, o con

dos (2) directores independientes en caso tengan entre seis (6) directores y ocho (8) directores, o

con tres (3) directores independientes en caso tengan entre (9) directores y once (11) directores, y

en ese orden consecutivamente.

El director independiente es designado por sus condiciones personales y su trayectoria profesional,

quienes puedan desemperiar sus funciones sin verse condicionados por la sociedad. Para ser

considerado independiente, el director debe cumplir las siguientes condiciones:

1. No ser Director o empleado de una empresa de su mismo grupo empresarial, salvo que hubieran
transcurrido tres (3) o cinco (5) afios, respectivamente, desde el cese en esa relacion.

2. No ser empleado de un accionista con una participacion igual o mayor al cinco por ciento (5%) en
la sociedad.

3. No tener mas de ocho (8) afios continuos como Director Independiente de la sociedad.

4. No tener, o haber tenido en los Ultimos tres (3) afnos una relacién de negocio comercial o
contractual, directa o indirecta, y de caracter significativo*!, con la sociedad o cualquier otra
empresa de su mismo grupo.

5. No ser conyuge, ni miembro de una unién de hecho inscrito en el Registro Personal

correspondiente, ni tener relacion de parentesco en primer o segundo grado de consanguinidad,

41
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o en primer grado de afinidad, con accionistas, miembros del Directorio o de la Alta Gerencia de
la sociedad.

No ser director o miembro de la Alta Gerencia de otra empresa en la que algun Director o miembro
de la Alta Gerencia de la sociedad sea parte del Directorio.

No haber sido en los ultimos ocho (8) afios miembro de la Alta Gerencia o empleado ya sea en la
sociedad, en empresas de su mismo grupo o en las empresas accionistas de la sociedad.

No haber sido durante los ultimos tres (3) anos, socio o0 empleado del Auditor externo o del Auditor

de cualquier sociedad de su mismo grupo”.

Articulo 2. Incorpoérese el articulo 174-A a la Ley General de Sociedades

“Articulo 174-A.- Comité de auditoria

El Directorio de la sociedad con valores inscritos en la BVL debe conformar como minimo un Comité

de Auditoria conformado por tres (3) miembros, cuyas funciones son:

1.

2.

Supervisar la eficacia de la auditoria interna y externa de la sociedad.

Proponer al Directorio, para que presente a la JGA, la designacion del auditor externo y las
condiciones de su contratacion

Asegurarse que los Estados Financieros sean elaborados con observancia de las NIIF y de
acuerdo con los criterios contables vigentes.

Vigilar y mantener informado al directorio sobre el cumplimiento de las politicas y procedimientos
internos y sobre la deteccion de problemas de control y administracién interna; asi como el

cumplimiento de las normas de independencia legal y profesional”.

Articulo 3. Incorpdrese un segundo parrafo al articulo 175 de la Ley General de Sociedades.

“Articulo 175.- Informacion fidedigna

(..

El Directorio de la sociedad con valores inscritos en la BVL establece en el documento societario

respectivo, una politica de informacion para los accionistas, inversionistas, demas grupos de interés

y el mercado en general, con la cual define de manera formal, ordenada e integral los lineamientos,
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estandares y criterios que se aplicaran en el manejo, recopilacion, elaboracion, clasificacion,
organizacion y/o distribucion de la informacion que genera o recibe la sociedad. Es importante
sefalar que toda sociedad debe contar con una pagina web corporativa que difunda parte de la

informacién observando siempre aquella de caracter reservado’.

Articulo 4. Modifiquese el titulo del articulo 180 de la Ley General de Sociedades e incorporese

el cuarto y quinto parrafo del referido articulo.

“Articulo 180.- Conflicto de intereses y el Cédigo de Etica.

(...)

La sociedad con valores inscritos en la BVL cuenta con un Cédigo de Etica que es exigible a sus
directores, gerentes, funcionarios y demas colaboradores, el cual comprende principios como:
respeto, probidad, eficiencia, idoneidad, veracidad y lealtad. Asimismo, el Cédigo de Etica establece:
(i) el manejo de potenciales casos de conflictos de interés que puedan presentarse; (ii) mecanismos
que permiten efectuar denuncias correspondientes a cualquier comportamiento ilegal o contrario a
la ética, garantizando la confidencialidad del denunciante; y, (iii) aspectos relacionados con el
tratamiento del Deber de Reserva y la Informacién Confidencial.

Finalmente, este Cédigo de Etica debe ser de fiel cumplimiento por todos los colaboradores, de lo

contrario, se establecera una sancién de acuerdo con el Reglamento Interno de Trabajo”.
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