Mesa Redonda

Discusiones entorno al
proyecto del Codigo de Buen
Gobierno Corporativo, y sus
repercusiones en la empresa
nacional™®,

El concepto de Buen Gobierno Corporativo representa un tema de actualidad en la coyuntura juridi-
ca nacional. En ese sentido, la Asociacion Civil Derecho & Sociedad, consciente de que éste sustenta-
rd las bases economicas de nuestra realidad empresarial, sometimos el Proyecto de Cédigo del Buen
Gobierno Corporativo a un intercambio de opiniones con expertos profesionales del medio societario,

respecto de los puntos mds resaltantes del mismo.

1. Comenzando con la determinacién del concep-
to de Buen Gobierno Corporativo, lo que po-
demos apreciar en el proyecto del Cddigo es
que todavia en la doctrina no se ha
concretizado el concepto, hay varias perspec-
tivas y concepciones.

Dr. Cérdova: Lo que puedo aportar a la doctrina es la
aplicacién prictica, y a partir de esta pequeia introduc-
cion tratar de llegar a un concepto. Creo que el Buen
Gobierno Corporativo se ubica en el desarrollo del Ca-
pitalismo mismo, es decir, que hay un proceso de desa-
rrollo a nivel empresarial que va desde la 16gica de las
empresas familiares, hasta las grandes corporaciones
multinacionales. En ese proceso surgen una serie de pro-
blemas; una serie de puntos relacionados con el manejo
de las compaiifas. Digamos, una compafifa familiar es
una compaiiia que se maneja mezclando finanzas per-
sonales con finanzas institucionales o empresariales; y
una compaiiia ya desarrollada, que podemos llamar
Corporativa, es una compaiifa en la cual existe cierto

orden y ciertas reglas de juego, mezcladas las finanzas
personales y las finanzas de la institucién.

Creo que el origen va alli, en el cuestionamiento de la
manera de manejar las empresas conforme se va desa-
rrollando la Economia de Mercado en la sociedades. En-
tonces, yo siempre distingo dos tipos de problematica
en lo que es Gobierno Corporativo. Uno es el de las
empresas familiares que se transforman en corporati-
vas, entonces hay una serie de temas que se plantean
ahf, los directores que van a ser de la familia o no van a
ser de la familia, el gerente es de la familia o no, etc. El
otro gran nivel es cuando tenemos empresas de
accionariado distinguido, donde tenemos accionistas
minoritarios que no tienen presencia, que ni siquiera
asisten a la Junta General de accionistas , sino que inter-
vienen en valores, en titulos del capital de estas empre-
sas con un objetivo de ahorro, inversién, para cobrar
dividendos, o para esperar el incremento del valor o ca-
pital de la compaiiia y ganar mds de lo que podria ganar
con un depdsito en un banco.

(1) La claboracién y direccion de esta Mesa Redonda estuvieron a cargo de la Srta. Claudia Ntifiez de! Arco Saavedra y el Sr. Luis Felipe
Chafloque Ramirez, y conté con la colaboracion de la Srta. Magaly Cervantes Negreiros. Agradecemos la participacion del Eco.
Danicl Cérdova, del Dr. Daniel Silva y del Dr. Juan Luis Herndndez Gazzo. quienes gentilmente accedieron a nuestra invitacion.
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A ese nivel ya el tema del Buen Gobierno Corporativo
se sitiia sobre todo al nivel de los derechos de los accio-
nistas minoritarios, los derechos de los accionistas o de
los interesados que no tiene una presencia en el manejo
de la compaiiia, es una problematica mas o menos de
una aplicacion diferente sobre un mismo concepto y creo
que allf es el origen. El concepto estd relacionado con
las pricticas de quienes tienen a su cargo el manejo ad-
ministrativo de las compaiiias, para maximizar el valo-
res de todos los accionistas por igual, de acuerdo a su
participacién en el capital.

Dr. Silva: Hay una definicién de la OECD sobre Go-
bierno Corporativo que dice que: Es el sistema por el
cual las sociedades son dirigidas y controladas. Todo
Gobierno Corporativo especifica la distribucién de los
derechos y responsabilidades de los diferentes partici-
pantes de la Sociedad, tales como el director, los accio-
nistas, proveedores y otros agentes econémicos que man-
tengan un interés. Complementando esta definicion,
Andrei Shleifer y Robert Vishny indican que el gobier-
no corporativo trata sobre los modos por medio de los
cuales los que otorgan financiamiento a las empresas se
aseguran de obtener el retorno de sus inversiones; es
decir c6mo hacen los inversionistas, ya sean accionistas
o tenedores de bonos, para recuperar su dinero. Ese es
el fondo del tema de las discusiones relativas al buen
gobierno corporativo: cudles son los mecanismos que
permiten a los inversionistas recuperar su dinero. Lue-
go de que una empresa se ha financiado a través de ca-
pital o a través de deuda, digamos, ;qué garantiza al
inversionista que va a recuperar algo de su dinero?. Di-
gamos que los mecanismos del Gobierno Corporativo
dan justamente ese marco de confianza para que el in-
versionista esté protegido ya sea a través de normas ex-
plicitas, llamese Ley General de Sociedades, Ley del
Mercado de Valores, Cédigos, y todas las normas tipi-
cas, 0 ya sea a través de normas éticas, por ejemplo,
similares al los Principios de Buen Gobierno Corporati-
vo de la sociedades peruanas que se acaban de aprobar.
El tema del Buen Gobierno Corporativo es relevante en
la medida que hay gente que involucrada en la adminis-
tracién de la empresa, "insiders"”, y gente que ha inver-
tido en la empresa pero que no esta presente en su ma-
nejo cotidiano. Entonces, como hacen esas personas que
han invertido su dinero y que no tienen ningiin manejo
del dia a dia en la empresa, ;Qué confianza tienen? De
aqui la importancia de temas como las reglas referidas a
las Juntas de accionistas, la revelacion de informacién
para los inversionistas, la presencia de profesionales
independientes en el directorio, la conformacién de co-
mités de auditorfa, los derechos de impugnacién de
acuerdos, etc. que contribuyen a generar confianza en
el publico inversionista.

Dr. J.L.Hernandez: En la misma linea, el origen esta
desde el momento en el cual los que son los accionistas
no son lo mismos que administran. O en todo caso, po-
niéndolo de otra manera, el origen estid desde el mo-
mento en el cual los que administran no necesariamente
representan o tienen la misma comunién de ideas que
todos los accionistas. Creo que ése es el origen. Enton-
ces, desde esta éptica, a lo que apuntan las normas del
Buen Gobierno Corporativo es justamente a que €sos
administradores mediante un manejo transparente y ade-
cuado, en términos técnicos, y trasladando adecuada in-
formacién al mercado, apuntan a generar el mayor va-
lor posible de la empresa. Por tanto, generar el mayor
valor para todos los propietarios, para todos los accio-
nistas, sean €stos mayoritarios o minoritarios, o even-
tualmente tengan una participacién accionaria con voto
o sin voto.

En cuanto al concepto de Gobierno Corporativo, de al-
guna manera son el conjunto de reglas que apuntan a
que la administracién maneje de manera adecuada, en
términos técnicos y de transparencia de informacion, la
empresa tendiendo a generar un mayor valor. Ahora bien,
dentro del Gobierno Corporativo debiésemos diferen-
ciar dos cosas: i) las normas legales de Gobierno Cor-
porativo, y ii) las reglas de conducta de caricter volun-
tario o recomendaciones. En relacién con las primeras,
tenemos la Ley General de Sociedades, normas en la
legislacion de Mercado de Valores, normas dispersas
en el Codigo Civil, etc. Respecto de las segundas, éstas
son recogidas en los denominados Cédigos de Buen
Gobiemno Corporativo, que no siendo normas juridicas
apuntan de alguna manera a sugerir determinadas con-
ductas, sin ser una mera repeticidon de las normas lega-
les y apuntando recomendar la realizacién de conductas
mas allad de las exigencias minimas de la legislacién,
sobre la base de su cardcter voluntario.

2. Nuestro segundo tema es la Proteccion del ac-
cionista minoritario en la doctrina del Buen
Gobierno Corporativo. En una sociedad apre-
ciamos la existencia de accionistas mayorita-
rios con porcentajes del 30%, 40% o 50%;
pero también hay otros accionistas con una
representacion menor en el capital de la em-
presa. Asi, generalmente, en una empresa el
accionista minoritario es visto de una manera
poco mas relegada, y a pesar de tener ese por-
centaje y de ser considerado un socio, en mu-
chas ocasiones resulta desprotegido.

Dr. Cérdova: Creo que de acuerdo a ley tienen todos
los accionistas los mismos derechos. La ley y el Regla-
mento estan elaborados en principio para asegurarles
es0. Pero creo que el asunto va un poco més atras, pues
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el gran tema conceptual detrds de éste trato de los accio-
nistas minoritarios es qué cosa es lo que busca el admi-
nistrador de la empresa o el cuerpo administrativo de la
empresa, que es el Directorio o el Gerente General. Creo
que existe una suerte de dicotomia de dos extremos en
la conceptualizacion de la que se quiere de la compafifa.
Una compaiiia que busca incrementar su valor como
empresa, que es la correcta digamos, una compaiiia que
privilegia ante todo los intereses de los accionistas y de
todos por igual. Pero existen muchas empresas que tra-
tan de manera un poco relegada el tema del Directorio
lo cual es sumamente grave si es una empresa que coti-
za en bolsa. En la bolsa se supone que debe ser mas
estricto el velar por el respeto a los accionistas minori-
tarios. En cse caso muchas veces lo que sucede es que
{o accionistas que estan incluidos en la administracion
de la compafia estdn pensando mds en su papel de ad-
ministradores y en su beneficio como administradores y
en las gollerias que obtienen por estar sentado en el
escritorio de la compafiia. Entonces, utilizan recursos
de la empresa para beneficiarse ellos en tanto personas
no tanto que accionistas v el valor de la accion le intere-
sa poco, digamos €s un poco el botin de la administra-
cion. Esos casos son tipicos en América Latina, en el
Pert, en el mundo, en todos lados, que es quienes estdn
manejando la empresa siempre estan atentando directa
o indirectamente contra los intereses de los accionistas
minoritarios porque estdn buscando, extrayendo recur-
sos, confiscando recursos de la compaiiia por su influen-
cia en la administracién. Entonces, creo desde el punto
de vista empresarial es un gran error porque te quita
valor como accionista.

Dr. Silva: La proteccién del accionista minoritario es
vital para la empresa que quiere crecer en nuestro pais.
La mayor parte de la empresas peruana son medianas o
pequeiias. Son muy pocas las empresas que pueden ca-
talogarse como grandes. Estas son alrededor de 200 a
250 empresas. Todo el resto de empresas son bdsica-
mente medianas y pequeiias con tienen niveles de capi-
talizacién reducido. Digamos que el tema de proteccién
al accionista minoritario es vital para que esas empresas
puedan crecer. Nadie va a pagar un sol en acciones que
empresas medianas puedan emitir si es que no se cuenta
con una politica de un Buen Gobierno Corporativo. Es
decir, estados financieros debidamente preparados y
difundidos, directores profesionales que administren la
empresa buscando el interés de la sociedad, mecanis-
mos de control adecuado, etc. Ese tema se traduce tam-
bién en un menor costo de financiamiento ya sea a nivel
de emisién de bonos o emisidon de acciones. Que una
empresa cuente con una politica de proteccién al accio-
nista minoritario o en general de sus inversionistas va a
generar que su costo de financiamiento sea mucho me-
nor. ;Qué hacer o cuales son las mediadas que pude to-

mar la empresa para proteger a su accionista minorita-
rio? Basicamente mejorar la difusién de su informacion,
hacer respetar los derechos de los inversionistas, contar
con directores independientes, evitar conflictos de inte-
rés, 0 en todo caso, cuando los haya revelarlos, tener
auditorias independientes. Finalmente, como lo sefiala-
ba, todo este esfuerzo se va a traducir en costos de
financiamiento mas favorables.

Dr. J.L Hernandez: Sobre la idea de normas concer-
niente a la proteccién al accionista minoritario hay un
marco y gran niimero de normas en nuestra legislacién.
El tema del Buen Gobierno Corporativo entendiéndolo
como aquellas normas de Gobierno Corporativo volun-
tarias, no las que estan en el ordenamiento juridico, par-
ten del reconocimiento factico de que a veces sin in-
cumplir normas legales que protejan a los accionistas
minoritarios, e} grupo controlador por medio de los ad-
ministradores puede "legalmente”, desviar ciertos recur-
sos afectando la inversién del minoritario. El punto es
convencer y trasladar el mensaje que eso al final del dia
va ir en contra de ia propia sociedad y de la propia n-
version de los accionistas mayoritarios, y es en esa li-
nea, justamente que surge todo este tema de Buen Go-
bierno Corporativo y éstas normas voluntarias. Es de-
cir, surgen del convencimiento de decir no hagas esto
por caridad, sino haz esto porque va a resultar més efi-
ciente que lo hagas. Puede no bastar el cumplimiento
minimo de las normas sino adicionalmente puede ser
necesario darle un valor agregado a tu empresa en cuan-
to al manejo transparente, que apunte a generar siem-
pre un mayor valor para ia empresa, y por lo tanto para
todos de manera pareja. Entonces, la idea a "vender” es
que esa buena préctica empresarial que va a servir para
generar siempre mayor valor: los inversionistas y e!
mercado en general van a apreciar tales comportamien-
tos y eso se puede canalizar en mayor inversién y
financiamiento mds barato. En conclusion, es sin duda
el accionista minoritario el eje fundamental de las re-
glas voluntarias del Buen Gobierno Corporativo.

3. Leyendo el Proyecto del Cédigo en varios arti-
culados se mencionaba el tema de los grupos de
interés. ;Quiénes son y qué importancia o im-
pacto tienen en el manejo de las sociedades?

Dr. Cérdova: Creo que el tema se refiere mds a los con-
flictos de interés. Los conflictos de interés pueden exis-
tir en diferentes niveles: el nivel clasico, cuando existen
accionistas de una compaiifa que son a su vez accionis-
tas de otra compafiia, con no los mismos socios, y que
pueden tener alguna relacion entre las dos compaiiias,
alguna relacién que sea potencialmente conflictiva en
términos de intereses. Por ejemplo, si yo soy accionista
y gerente de la compafifa A que le compra a un provee-
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dor B, empresa en la cual yo también tengo participa-
cién, o mi grupo tiene participacién, pero que no son
los mismos socios en la empresa que compra, pueden
jugar con sobrefacturacién y cobrar por lo bajo comi-
siones como sucede en muchos casos. En todo lo que es
transacciones intercompatfiias es un tema importante y
eso puede ser completamente legal; no hacer concurso
de precios para ver quién es el proveedor mas eficiente
sino comprarle al proveedor a dedo porque tengo algtin
interés en comtin con él, eso no es ilegal. Un gerente
general si no quiere no hace un concurso de precios,
estd castigando al valor de la compaiifa evidentemente,
alli ése es un tema tipico de Gobierno Corporativo. Creo
que ese es un ejemplo, indudablemente hay muchos mds,
conflictos de interese personales, de informacion y de
otro tipo, pero ya me quedaria con un ejemplo para ilus-
trar a qué se refiere eso.

Dr. Silva: El significado que se tiene el término Grupos
de Interés en los Principios bdsicamente estd referido a
los grupos de interés en el gobierno de las sociedades, o
grupos que tengan interés en cdmo se manejan las so-
ciedades. En este caso, ademds de los accionistas mino-
ritarios estdn los acreedores, los proveedores, incluso
los trabajadores en algunas ocasiones. Es decir, en la
misma linea de lo que comentdbamos inicialmente, el
tema de Gobierno Corporativo no sélo es un tema de
proteccidn a los accionistas minoritarios, por lo que el
reconocimiento de derechos y buen trato en términos de
informacidn, por ejemplo, también se debe extender a
los proveedores y otros acreedores. En este sentido, los
bancos como principales acreedores de las empresas
forman parte de lo que es el grupo de interés, asi como
también aquellos que han financiado a las empresas a
través de la adquisicién de sus valores. En ese sentido,
los Principios consideran que el marco de gobierno
societario debe asegurar que se respeten los derechos
de los grupos de interés estipulados por la ley, tales como
los trabajadores, proveedores, y otros acreedores. Tam-
bién establece que el marco del Gobierno Corporativo
debe permitir mecanismos que incrementen la partici-
pacién activa en los grupos de interés, lldmese trabaja-
dores y acreedores. Asimismo, indica que donde los gru-
pos de interés formen parte del proceso de gobierno
societario, digamos una empresa en liquidacién, éstos
deben tener acceso a la informacién relevante.

Dr. J.L Hernandez: En relacién al tema de los grupos
de interés creo que hay diferenciar dos términos, lo que
en doctrina anglosajona se denomina los shareholders y
los stakeholders. Los shareholders son los accionistas,
los que tienen una porcién sobre el capital, mientras que
los stakeholders son esos sujetos que pueden tener al-
gun interés en la compaiiia, como bien se ha dicho pue-

de ser un trabajador, puede ser el Estado a través de los
tributos, el Estado a través de normas del medio am-
biente, pueden ser los proveedores o los acreedores en
general, los bancos, entre otros. Aqui, respecto de las
normas de Buen Gobierno Corporativo voluntarias, hay
que tomar una opciodn, es decir, para quién son estas
normas. Una visién es que las normas son para todos, es
decir, para ambos grupos y, por lo tanto, cuando se est4
dando una normatividad voluntaria sobre Gobierno
Corporativo, deberfamos no sélo apuntar a resolver el
mayor valor de la empresa que es de interés de los ac-
cionistas sino a resolver también los problemas de pago
de impuestos, de normas de medio ambiente, de pago a
acreedores, a proveedores, etc. O, una segunda vision,
por la cual me inclino, que sefiala que el tema de las
normas de Buen Gobierno Corporativo es un tema de
generacion de mayor valor de la empresa y, por lo tan-
to, es un tema de inversién de los accionistas en la em-
presa. Eso no significa desde una éptica de Gobierno
Corporativo que el tema de los grupos de interés
(stakeholders) no sea relevante, pero ese tema apunta a
ser cubierto por las normas de Buen Gobierno Corpora-
tivo. Para eso existen disposiciones en el ordenamiento
que apuntan a que cuando uno tiene deudas debe pagar-
los en determinadas condiciones, cuando uno le debe al
fisco tiene que pagar de tal o cual manera, existe una
normatividad laboral que dice qué tiene que hacer uno
para pagar bien, de acuerdo y conforme, a los trabaja-
dores. Si uno es una empresa minera existen normas de
medio ambiente que se le aplican para ver dentro de su
actividad minera qué normas debe cumplir. Es decir, no
es que estos grupos de interés, no interesen al Gobierno
Corporativo, claro que le interesan, pero creo que son
dos temas distintos, es decir, normalmente los cédigos
de Buen Gobierno Corporativo a lo que apuntan es a
frases mas o menos como la leida, es decir, debera pri-
vilegiar, mejor dicho, debera cumplirse las normas, las
leyes sobre acreedores, medio ambiente, pago de im-
puestos, etc. Pero no es que por esa via se quiera dar una
participacién activa a acreedores, a bancos, a Estado, en
el gobierno de la empresa; ése es otro tema. El tema del
Gobierno Corporativo es como gobernamos la empresa
para generar mayor valor, que es el interés de los accio-
nistas. Y generando mayor valor, obviamente dentro de
esa practica de administracién, se entiende que se debe
cumplir con el ordenamiento legal, el cual tendrd que
ser lo suficientemente bueno como para generar los
mecanismos de coaccién que permitan el cumplimiento
de normas tributarias, laborales, civiles, de medio am-
biente. Entonces, normalmente en los cédigos de Buen
Gobierno Corporativo modernos hay un pronunciamien-
to sobre estos grupos de interés, pero no dentro de la
idea de darles injerencia y participacién en el control de
la empresa.
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4. (Como podemos a través del Gobierno Cor-
porativo hacer que esas personas que no tie-
nen un derecho de accién con voto, la tengan?

Dr. Cérdova: Yo me negaria a incentivar que tengan
interés en acciones sin voto los inversionistas, en parti-
cular los inversionistas institucionales que en el Peru,
en este momento no ejercen su derecho a voto en mu-
chos casos, eso me parece inadecuado. Las acciones sin
derecho a voto yo creo que es un tipo de accién que va
atender a desaparecer con el tiempo, porque justamente
la mala prictica del Gobierno Corporativo ha generado
mucha desilusién y mucha pérdida de valor para
inversionistas que en un momento confiaron en ese tipo
de titulo valor. En consecuencia, creo que la punteria se
debe dirigir a ver cémo desaparecer esas acciones sin
derecho a voto de nuestro mercado, en otros mercados
existen también, pero considero que son totalmente con-
tradictorias con el principio de todos los accionistas en
tener un mismo derecho. Yo particularmente creo que
es algo inconveniente y que hay que eliminar.

Dr. Silva: En ese tema estoy totalmente de acuerdo. En
los Principios de Buen Gobierno que estamos comen-
tando se recoge la idea mas o menos general, que se
tienda a un solo tipo de accién. Si bien es cierto, la ac-
cién sin derecho a voto brinda a la empresa una opcién
adicional para su financiamiento, en la practica en otros
paises, su uso extendido se ha prestado a abusos. En
nuestro caso tenemos el tema de las acciones de inver-
sion, que son una especie de acciones sin derecho a voto
no reguladas por la LGS. Estas acciones de inversién no
ejercen el voto y a lo largo de su existencia han tenido
diferentes tratamientos legales que han tratado de brin-
dar una mayor proteccion legal a sus tenedores frente a
los abusos que se fueron presentando. Sin embargo, aun
en la actualidad, las acciones de inversién no tienen los
mismos derechos que las acciones sin derecho a voto
reguladas por la Ley General de Sociedades. No tiene el
derecho a un reparto preferente de dividendos, no tie-
nen la posibilidad de impugnar acuerdos que lesionen
sus intereses y tienen limitado acceso a la informacién.
Este es un tema que debe ser tratado de modo urgente a
fin de buscar los mecanismos que faciliten la conver-
sién voluntaria al menos a un tipo de accién regulada
por la LGS.

Dr. J.L.Herniandez: Sobre ese tema yo tengo una vi-
sién un poco distinta a las comentadas. Si bien coincido
con la idea, de que en términos de mercado de valores,
la estandarizacién del titulo, facilita las transacciones y
el traslado de informacidn sobre el mismo, creo que fi-
nalmente la estandarizacién o no de las acciones debe
ser una decisién de mercado y no una opcién legal. No
creo que las normas voluntarias de Buen Gobierno Cor-

porativo, ni ninguna otra, debiesen, en términos de po-
litica, incentivar una restriccién respecto de titulos, sino
que lo que debe generar es que frente a cada titulo que
se emita, exista un obligatorio cumplimiento de normas
de transparencia, cosa que no ha pasado en el Perd res-
pecto de una serie de valores mobiliarios. Las acciones
de inversién constituyen una claro ejemplo de ello. En
estas ultimas se ha generado un tremendo problema que
incluso ha terminado en comisiones investigadoras en
el Congreso, procesos administrativos frente a
CONASEYV y denuncias penales, all3 por los afios 95,
96, 97, lo que origind que se suspenda la cotizacién en
bolsa de una serie de acciones, basicamente por dos pro-
blemas: el primero tiene que ver con un problema legis-
lativo, la legislacién sobre acciones de inversion, que
son acciones que tienen su origen en el gobierno militar
de Velazco, es un hibrido absolutamente sui generis, casi
sin paralelo mundial. Existen ciertas semejanzas entre
las acciones de inversién y las acciones sin voto, pero
legislativamente hay diferencias. Hubo a su vez una
deficiente legislacion sobre las acciones de inversién.
De alguna manera, me atreveria a decir que muchas de
las cosas que se hicieron en los afios noventa con las
acciones de inversion, fueron "legales”, pero grosera-
mente injustas y atentatorias contra los tenedores de esas
acciones de inversion. La norma tenfa una serie de va-
cios que permitia hacer ciertas cosas, en virtud de las
cuales, uno "licuaba" ficilmente a los accionistas de in-
versién. Se les "licnaba” haciendo fusiones, por ejem-
plo, tenfan una participacién del 10% y ,de pronto, pa-
saban a tener una participacién de 0.001% porque in-
ventaban una fusidén aparentemente vélida con otra so-
ciedad.

Respecto a las acciones de inversidn, el tema se
ha cubierto en algo, pero hay una serie de problemas
como el hecho de que no puedan impugnar acuerdos, y
hay una serie de cosas que los hace tener un segundo
nivel, por decirlo de alguna forma.

Con respecto a las acciones sin derecho a voto,
creo que el tema en la Ley General de Sociedades esta,
mas o menos, claro respecto a los derechos. Entonces,
si bien comparto que la estandarizacién puede facilitar
a una empresa su involucramiento en el mercado de
valores, creo que ésa debe ser una cuestion, finalmente,
de mercado. Creo que la legislacién debe de proveer a
las empresas la posibilidad que emitan los titulos que
quieran, asi como pueden haber bonos estructurados,
bonos corporativos simples, bonos con primas o bonos
sin primas, porqué no pueden haber distintos tipos de
acciones. El tema es uno de transparencia de informa-
cién y de derechos minimos exigibles al emisor de esos
titulos. Por lo tanto, desde una 6ptica del Buen Gobier-
no Corporativo, creo que el pronunciamiento debe ser
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neutro, a lo que hay que apuntalar es a que hayan nor-
mas que permitan, finalmente, derechos y obligaciones
adecuadas, protectoras de los tenedores de estos posi-
bles valores que se emitan, y que haya un cuerpo nor-
mativo sensato sobre el particular. Hay que decir, que el
tema ha avanzado bastante, no ha sido asi siempre y eso
ha podido generar este malestar con las acciones de in-
version que, de alguna manera, por ser cuasi simil de las
acciones sin derecho a voto, produce ciertos problemas
y se genera una percepcion de que es un titulo no atrac-
tivo y, por ende, rechazado por el mercado. Basta pre-
guntarse cudntas emisiones de oferta piblica primaria
de acciones sin derecho a voto ha habido en el Pert.

5. Hemos tocado el tema del Buen Corporativo
de manera general, y de manera particular la
pregunta seria por las practicas del Buen Go-
bierno Corporativo ; Consideran que el tema
esta agotado en el Proyecto del Cédigo o ha-
bria algunos puntos que agregar como el de
tener injerencia en la distribucion de utilida-
des o el tema de los Convenios de Accionistas?

Dr. Cérdova: Bueno, el tema nunca se puede agotar
como pasa con cualquier tema importante. Pienso que
es un documento bastante general y que, a mi modo de
ver, el principal mérito de éste es que exista., ya que el
hecho que exista algo en el Perd acordado tanto por
entidades representativas del sector publico como del
sector privado, es un paso hacfa adelante. El problema
es que tenemos un mercado que todavia estd subdesa-
rrollado en relacion al avance que tienen las normas, al
avance de nuestro ejercicio intelectual. Al respecto, en
cuanto a las pricticas en si, hay algunos puntos con los
que todo el mundo coincide y que son claves, como la
informacion y la transparencia. Transparencia en la in-
formacién, a mi parecer, es ir mds alla de lo que pide
CONASEYV. Las empresas que tienen buenas practicas
de Gobierno Corporativo en el Perd, nos sobran dedos
de una mano para mencionarlas, tienen como todas las
empresas desarrolladas una préictica de brindarle infor-
macién de manera proactiva, no mandar esos formatos
aburridos de CONASEV. El tema de las auditoria es
importante, tanto la auditoria interna hecha por firmas
diferentes, como la auditoria externa. El tema de direc-
tores independientes, profesionales es importante., di-
ferenciar el papel del gerente, del director y del accio-
nista. Asimismo, el tener una politica de dividendos,
anunciar esta politica de dividendos, tener comités a parte
de las auditorias, comités de remuneraciones para ver
las remuneraciones de los ejecutivos. Todo eso dentro
de un buen plan de sucesién, tener un plan estratégico,
mds o menos conocido. Tener un mecanismo preparado
para enfrentar las crisis. Todo lo enunciado son temas

que se tocan en términos del Buen Gobierno Corporati-
vo.

Dr. Silva: Bueno, practicamente se han mencionado to-
dos los temas que quedaban pendiente en términos del
Buen Gobierno Corporativo Ademas de los principios o
los codigos, en algunos paises, como Espaiia y México,
se solicita un informe anual en el cual las empresas re-
velan como estd su situacién en relacién a los principios
que se han aprobado. En este sentido serfa recomenda-
ble tener informacion de las empresas en cuanto al cum-
plimiento de los Principios a través de su memoria anual
por ejemplo. Asi podria contarse con informacién en
relacién a cudntos directores independientes tiene la
empresa, Si tienen o no comité de auditoria indepen-
diente, si existe separacién de funciones del Directorio
y la Gerencia, etc. Otro tema en el que debe
profundizarse, como ya se menciond es el referido a las
acciones de inversion. Adicionalmente, hay otros temas
que tienen que ver con la Ley General de Sociedades
como el tema de reorganizacién simple, que quizas el
Dr Hernandez Gazzo nos pueda aclarar, que ha sido
normado de modo muy general y que se puede prestar
a la realizacién de reorganizaciones societarias sin la
adecuada proteccién para los accionistas y acreedores
de las empresas involucradas. Por otro lado, tenemos el
tema de la pretensién social de responsabilidad en el
cual nuestro ordenamiento establece un tercio del capi-
tal social como requisito, mientras que en otras legisla-
ciones como las de Espafia, México e incluso la chilena
se establece un 5%. En relacién a este tema, podria plan-
tearse que aun un s6lo accionista pueda ejercer este de-
recho con las debidas salvaguardas contra el abuso de
este derecho. Otro tema importante es la regulacion de
la accién de clase, que desincentivarfa a las empresas a
provocar dafios pequeiios a nivel de inversionistas indi-
viduales en la medida que uno de ellos podria represen-
tar a todos y requerir la compensacién para todos los
inversionistas de su clase.

Dr. J.L.Hernandez: En cuanto a las practicas del Buen
Gobierno Corporativo, Daniel ha hecho una enumera-
cién completa de cudles son los principales temas clasi-
cos que, de alguna manera, estdn incorporados.

El punto mas facil es tener un buen cédigo, creo que eso
no es tan complicado, lo complicado es hacer que esto
se cumpla. Creo que no podemos hacer que algo se cum-
pla si previamente no lo tenemos, con lo cual es un gran
avance tenerlo. El tema es que nuestra concentracién
debe estar puesta en cémo lo hacemos mds viable. Los
americanos tienen una palabra que siquiera tiene tra-
duccidn en el castellano en una sola palabra, que es
“enforcement”. Este término significa de alguna mane-
ra implementarlo, aplicarlo, ejecutarlo, que se cumpla.
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En sintesis, hay que tener en cuenta dos cosas. Uno:
Informacidn, que era lo que se mencionaba hace un
momento, es decir, generar mecanismos para que el
mercado conozca qué cosa se cumple del Cédigo y qué
cosa no se cumple de €l, quién cumple algo y quién no
cumple, no para sancionarlo, no para imponerle una
multa administrativa por CONASEV, sino para que ,
justamente el mercado sepa, conozca y evalie, y el dia
de mafiana cuando esa empresa emita algin valor el
inversionistas decidird si escoge tal valor como inver-
sién o no. Si una empresa tiene una trayectoria de ma-
yor apertura, mayor claridad en la informacién, inde-
pendencia en el manejo y maximizacién del valor, el
propio mercado ird decantando hacia donde dirige sus
inversiones. De esta forma las empresas que quieran te-
ner una participacion activa en el mercado de valores
tendran que ver qué cosas van cumpliendo afio a afio
del Cédigo. Entonces, tenemos que ¢l tema de la infor-
macioén es clave. Los ejemplos que se mencionaron de
Espaiia y México son ejemplos clarfsimos en los cuales,
finalmente, se termind informando al mercado qué em-
presas cumplen y qué cosas son las que cumplen. En el
caso de México se hace incluso con una tabulacién por-
centual -que pude ser cuestionable- y que informa al
mercado el porcentaje de cumplimiento del cédigo por
cada empresa, en funcién del peso que se ha establecido
a las obligaciones. El segundo tema es el de ver qué
pasa cuando digo que voy a hacer algo, lo informo al
mercado y finalmente no lo hago. Allf es donde tiene
que haber mecanismos, y teéricamente la legislacion es
el que debe proveerlos, que generen presidn sobre ese
tema. Un mecanismo no legal es el propio mercado, es
decir, que el inversionista que ya esta adentro presione.
Por ejemplo, en el caso de Estados Unidos, la gran pre-
sién se produce por los fondos mutuos, estos tienen, por
ejemplo, de las acciones que cotizan en la bolsa de Nue-
va York més del 30 % del accionariado, y de alguna
manera, presionan, controlan o hacen controlar por me-
dio de las practicas del Buen Gobierno Corporativo, in-
cluso ya estando adentro. El punto es que un mercado
como el peruano que no es tan liquido, si ya estoy aden-
tro, si no me gustan las précticas del Buen Gobierno
Corporativo, la pregunta es a quién le vendo, cémo sal-
g0 si ya estoy adentro. St hubieran varios posibles com-
pradores, lo que hago es salir y castigo por esa via. En
nuestro medio, casi la inica via de castigo es ex ante, de
manera que debemos decidir sin compramos o suscribi-
mos las nuevas emisiones, pero deshacernos de un pa-
quete, si el paquete es importante es algo complicado,
entonces, alli es donde vienen los mecanismos legales
necesarios. La pretension de responsabilidad social es
casi inatil tal cual esta regulada. Resulita un horror que
la norma diga que un tercio sobre ¢l capital debe reunir-
se para iniciar accién contra los administradores. Esta
norma estd en la Ley General de Sociedades y no hay

una norma especial en la Ley de Mercado de Valores,
con o cual se aplica para toda sociedad. Un tercio, en
una norma con cierta apertura en ¢l mercado, es simple-
mente inviable. Que un accionista que salga a defender
el mayor valor de la sociedad y ataca a los administra-
dores por su mala gestién, con un tercio, es complicado.
Por otro lado, tenemos las llamadas acciones de clase.
Estas acciones -tal cual el modelo americano- permiten
no s6lo que un grupo de accionistas se pueda juntar para
demandar a la sociedad, sino que se pueda trasladar las
costas y costos del proceso a la sociedad incluso en el
caso en que los demandantes pierdan el proceso. Sélo
los accionistas asumirdn los costos y costas si se prueba
que demandaron de mala fe. Esto genera un "activismo
judicial”, pero esta conducta pareciera en el saldo gene-
rar mas beneficios que costos desde el punto de visto
del gobierno corporativo. Se genera una posibilidad real
de fiscalizacion.

Otra cuestién de complicada aplicacién en un sistema
como el peruano, por ser una figura tipica de origen
anglosajon, es todo el tema de los deberes fiduciarios
que los directores tienen en el esquema anglosajén. Es-
tos deberes fiduciarios son aquellos por los cuales los
directores deben generar un mayor valor a la empresa.
Este tema ha tenido un desarrollo jurisprudencial muy
largo en Estados Unidos, de alguna manera algunos prin-
cipios se recogen en el Perd legislativamente, lo que se
necesita es el desarrollo de la jurisprudencia que siente
ciertas pautas y deje claro en el mercado, por ejemplo,
que si un director hace "A", eso es sancionable, no sola-
mente sancionable en términos econdmicos, sino que
incluso podrian ir a la crcel. Lo que no queda claro es
cuales son esos estindares, eso aun no se ha construido
por lo pobre del mercado, por lo pobre del Poder Judi-
cial, por lo pobre en general de nuestras empresas y del
contexto en el cual se mueven, pero ese es un tema cla-
ve. Creo que el codigo es la materializacién de una muy
buena intencién, lo que hay que trabajar, y es la labor
mds complicada, es el c6mo hacer que se cumpla en la
préctica, y allf el tema de informacién y el tema de po-
der generan mecanismos judiciales que permiten su obli-
gatorio cumplimiento cuando una empresa se compro-
mete a hacer algo es clave para ver esto realmente
materializable.

6. ¢La prictica o el tema de la informacion esta
adecuadamente regulada en el Proyecto?

Dr. Cérdova: En términos generales, es claro que los
directores segin ley tienen el deber de informar, aparte
el deber de gobernar y velar para que la sociedad gene-
re el maximo de valor. Creo que lo importante es ir mas
alld de la ley. No es suficiente lo que estd en el cédigo,
éste no puede ser un c6digo completo y detallado sino
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solo continente de pautas generales. Los directores que
quieren generar valor, que quieren hacer crecer una com-
pafifa y quieren una estructura financiera sana, es decir,
que quieren nuevos inversionistas, atraer
institucionalistas de la bolsa o su estrategia, tienen que
tener mecanismos de flujo de informacién bastante buen,
o por lo menos comparativamente bueno respecto a las
empresas que van a competir por ese capital en el mer-
cado de valores o en un mercado de inversionistas en
general. En consecuencia, si es un punto clave que los
directores vayan mds alld de lo que la ley exige, y si son
directores que estdn en marcados dentro de un proceso
de crecimiento, evidentemente pueden haber directores
de empresas completamente cerradas que no quieren
nuevos inversionistas y que a lo tnico que aspiran es a
mantener un modus operandi o un status quo, pero allf
ya no estamos hablando de situaciones interesantes en
términos de Buen Gobierno Corporativo. Legalmente
tienen que respetar esas pautas, pero evidentemente na-
die estd obligado a ir mds alld de lo que la ley exige,
pero si uno quiere crecer, innovar, generar ms valor, s{
esta obligado a hacer cosas que van mds allé de lo es-
trictamente normativo.

Dr. Silva: Los grandes temas en relacién a informacién,
estdn regulados, ya sea en la Ley General de Socieda-
des, en la Ley de Mercado de Valores y en reglamentos
bastante detallados en relacién a ofertas publicas, he-
chos de importancia y estados financieros. El deber de
los directores est4 plasmado en estas normas menciona-
das. Inclusive el reglamento de hechos de importancia,
si bien enumera una serie de hechos que se deben infor-
mar, reconoce que ésta informacién es la minima nece-
saria y en su articulo 8° establece que se debera infor-
mar cualquier otro hecho que pueda ejercer influencia
en la decisién de los inversionistas de invertir o no en el
valor inscrito. El cumplimiento de la letra y el espiritu
de estas normas dependeran en gran medida no sélo de
la supervisién sino también del desarrollo de una cultu-
ra de transparencia de los empresarios y de los directo-
res.

7. Un punto importante en el Proyecto es la figu-
ra del Director Independiente, segiin el Cédi-
g0 ;quién es y qué relevancia tiene?

Dr. Cérdova: El director independiente es una persona
generalmente contratada por la compaiifa por sus cuali-
dades profesionales, es un director que no esté sentado
sentado en el directorio por ser miembro de la familia,
accionista o por ser gerente, sino porque €s una persona
con cualidades, puede ser, por ejemplo, un abogado que

va a agregar un valor otorgando una buena asesoria ju-
ridica, puede ser un financista que va a agregar valor
contribuyendo con la mejor estrategia financiera, o puede
ser alguien ligado al sector, por ejemplo en una compa-
fifa minera, un buen minero que conoce de geologia, de
mineria, de ingenieria minera, ese es el director inde-
pendiente. En primer lugar es aquél que va a agregar
valor y que va a estar sentado alli por sus caracteristicas
personales, y en segundo lugar es un director que tiene
un cardcter independiente, va a ser una especie de
contralor, en la medida que tiene responsabilidad va a
cuidar que no se den conflictos de interés entre los di-
rectores que no son independientes por ser accionistas o
ser el gerente.

Dr. Silva: Se podria afiadir la importancia del desarro-
llo de la figura del director independiente para las las
inversiones que realizan las AFP y otros inversionistas
institucionales. Las AFP tienen una participacion, cada
vez, mas importante en el accionariado de las empresas.
Por ejemplo, el caso de Ferreyros , las AFP tienen la
cuarta parte del accionariado, algo bastante significati-
vo , sin embargo, no tienen un director que pueda estar
cautelando los intereses de los aportantes a los fondos
de pensiones. Esta figura del director independiente
podria llevar a que las AFP pongan ciertos directores
independientes que los puedan representar. De esta ma-
nera estos principios del Buen Gobierno Corporativo
podrian ser respetados o tomados en cuenta por estas
sociedades en beneficio de los aportantes de las AFP.

Dr. J.L. Herndndez: En el caso del director indepen-
diente creo que es bueno tomar en cuenta que no sélo
estamos hablando de ese derecho tipico del accionista
minoritario que mediante alguna formula especial de
computo que tiene la Ley General de Sociedades pue-
den de alguna manera acceder a colocar a algunos de
sus representantes como directores en la empresa, es de-
cir, no estamos hablando sélo de eso, se estd hablando
de una posicién adicional en mucho maés valor agrega-
do. .Se habla de que los directores estén integrados por
profesionales independientes, que de alguna manera res-
pondan dando un mayor valor agregado a la empresa
con independencia de quién lo haya nombrado. Enton-
ces, no es simplemente esta idea del director indepen-
diente la materializacién de lo que en la legislacién ya
estd, la posibilidad de que una minoria con ciertos por-
centajes pueda colocar a un director, ese no es el inde-
pendiente, de repente el independiente es el que sugirié
la mayorfa, el punto es un tema de cualidad personal, de
no responder a ningtin grupo y de tener una calificada
labor.
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8. Finalmente, ; qué repercusiones, a nivel macro,
puede traer estas practicas del Buen Gobier-
no Corporativo aplicado en las empresas, para
el crecimiento econémico y social de nuestro
pais? ; es viable en el pais este tema del Buen
Gobierno Corporativo?

Dr. Cérdova: En este tema me voy a poner el sombrero
por Procapitales. El Perd estd viviendo un proceso
recesivo del cual aun no empezamos a salir, el subdesa-
rrollo de nuestro pais estd muy ligado a la
descapitalizacién de las empresas, y el ejemplo més ti-
pico de esta descapitalizacion la encontramos en el sec-
tor agrario, que es uno de los sectores mds importantes
del desarrollo del pais. Este sector fue acribillado por la
reforma agraria,, entonces, el proceso de
descapitalizacién indica que ya no hay una clase em-
presarial y que progresos acumulados por muchos afios
fueron a darla tacho de basura. Tierras y tierras en don-
de sembrd, en donde se acumulé mucho conocimiento
y se produjo muy bien ahora estdn abandonadas. eso es
concretamente el proceso de descapitalizacién. Lo que
revierte ese proceso de descapitalizacién es un proceso
de capitalizacion y esto en términos financieros no se
hace a punta de créditos, eso no se hace creando un ban-
co agrario, sino con el surgimiento de una clase empre-
sarial, capital fresco y una dinamica con el sector finan-
ciero y con el resto del pais, esto en vez del endeuda-
miento. Tanto el aspecto de clase, el aspecto de déficit
de clase empresarial a nivel pafs, como déficit de capi-
tal se soluciona con un proceso en el cual surjan empre-
sas bien manejadas, capaces de crear valor y combinar
esa capacidad de crear valor y la capacidad de crear ca-
pital. Generar un negocio que va a atraer inversiones se
logra a partir de un know how empresarial, de manejar
bien un negocio en particular, de descubrir oportunida-
des y aprovecharlas, pero una vez que se tiene csa opor-
tunidad es importante tener un Buen Gobierno Corpo-
rativo Un ejemplo concreto, se sabe que en este mo-
mento existe un exceso de ahorro , aunque suene para-
ddjico. que estd en manos de los fondos de pensiones,
privados cerca de cuatro mil millones de dolares, pibli-
cos tres mil quinientos millones, es decir tenemos aproxi-
madamente siete mil u ocho mil millones de délares
colocado, pero cada afio los fondos de pensiones crecen
en cien millones de délares y no tienen dénde colocar
ese dinero. Por otro lado, tenemos un pais que necesita
de capital, de oportunidades para poderse desarrollar,.
Pero, por ¢jemplo, fas AFP no tienen dénde colocar su
plata porque precisamente faltan esos empresarios con
capacidad empresarial y a la vez falta la capacidad de
convocar a las AFP poniendo en claro que tienen una
buena practica de gobierno corporativo. Mientras mds
incentivemos ¢l Buen Gobierno Corporativo, sobre todo
en las empresas mds chicas, que son mds particulares,

mientras mas los incentivemos a abrir su capital, mien-
tras los incentivemos a crecer, estaremos generando més
desarrollo y eso se logra, en gran parte, difundiendo las
buenas précticas del Buen Gobierno Corporativo, creo
que es un tema viable. El icono de Buen Gobierno Cor-
porativo es Buenaventura, una empresa que hizo su con-
version de acciones sin derecho a voto a acciones con
voto, justamente para estandarizar, y gracias a su Buen
Gobierno Corporativo podra atraer inversionistas con
mayor facilidad, haciendo acciones liquidas con los
mismos derechos. Entonces, creo que es algo que si es
viable, claro que es dificil, incentivar el Buen Gobierno
Corporativo en el Perti, en México o en Francia es igual
de complicado. Existe siempre la resistencia de quien
maneja el negocio de manera cerrada, todo consiste en
demostrarles a las empresas que el manejo del Buen
Gobierno Corporativo es una buena inversion,

Dr. Silva: El Buen Gobierno Corporativo significa dar
confianza a los inversionistas para que recuperen su in-
version. Creo que es un elemento muy importante para
poder atraer inversion y permitir el crecimiento de las
empresas y de la economia en su conjunto. Como se
menciond anteriormente sélo un ndimero reducido de
empresas, cerca de 200, pueden calificar como grandes
empresas. Entonces, el nico camino que tendrin las
empresas peruanas para aumentar su capital y reducir
sus tasas de endeudamiento, es la adopcién de pricticas
de Buen Gobierno Corporativo, que les permita dar con-
fianza tanto al capital interno como externo. Hace unos
afios, en el aflo 97 por ejemplo las dos terceras partes
del capital que se movia en la bolsa cra capital externo,
en la actuatidad estamos ligeramente por debajo del 30%
. La mejor manera de atraer a estos capitales sera la adop-
cion de prdcticas de buen gobierno. Adicionalmente
como ya se menciond, la adopcion de estos Principios
se traducirdn en un costo de financiamiento menor que
a su vez promovera la inversién. Creo que el desarrollo
de las pricticas de buen gobierno es un tema viable en
nuestro pais y se ird difundiendo a medida que las em-
presas busquen fuentes de financiamiento que les per-
mitan un mayor crecimiento de lurgo plazo en un marco
de mayor competencia.

Dr. J.L. Hernandez: En relacién con el punto de la
influencia del Gobierno Corporativo en el crecimiento
ccondmico de hecho resulta claro que puede haber una
influencia determinante. No sélo desde la 6ptica de las
empresas que ya tienen un cierto capital abierto, sino
desde la dptica de esas empresas que, siendo medianas,
mantienen un capital cerrado, y que una forma de creci-
miento pudiera ser la apertura de capital, no solamente
la captacién de un mayor capital para las empresas que
de alguna manera ya son abicrtas, sino que sea el inicio
de captacién de capital para las empresas que hoy son
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cerradas, el entendimiento y el convencimiento debe ir
por el lado de que st no tienen normas claras de Buen
Gobierno Corporativo, si no estdn dispuestas a cumplir
estrictamente lo que la Ley General de Sociedades esta-
blece, lo que en su caso establece la Ley de Mercado de
Valores, y ciertos valores agregados a esas practicas
que pretenden ser introducidas por el Cédigo, el tema
no va a funcionar, el tema de repente les va a funcionar
en una determinada emision, en un determinado mo-
mento pero no va a ser una cuestion sostenible en el
tiempo. Entonces, definitivamente tiene influencia res-
pecto del desarrollo, es claro que influencia puede te-
ner, que la vaya a tener o no es otro tema que viene a ser
el tema de la viabilidad. Es decir, que finalmente esto
va a funcionar si es que la apuesta y el reto es porque
funcione, pero el trabajo va a ser duro porque existe una
percepcion muy interiorizada dentro de las empresas,

sobre todo dentro de las medianas, de que abrirse puede
ser un problema, de que abrirse puede generarles una
complicacién, porque estdn acostumbradas a ese mane-
Jjo, porque ya no existe casi separacién entre duefio y
administrador. Pero empiezan a sentir ciertos golpes o
dificultades en el sistema financiero .No estoy hablan-
do del Mercado de Valores, sino del propio sistema fi-
nanciero donde no hay una politica clara del rumbo de
la empresa, donde los administradores son los mismos
que los accionistas. Entonces vemos que el tema se va
complicando y son esa mismas complicaciones del mer-
cado las que pueden ir forzando a tomar una mayor con-
ciencia respecto de esto . Concuerdo con Daniel, en se-
flalar que si es viable, pero es de dificil aplicacién y
definitivamente no es un tema de meses o de un afio es
todo un proceso de crear conciencia y de ir introducien-

do, poco a poco, estos mecanismos.
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