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RESUMEN EJECUTIVO

La investigacion desarrollada en el presente trabajo tiene como finalidad determinar cuél de los principios
de buen gobierno corporativo sefialados en el “Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades
Peruanas”, aprobado en el 2013, pueden ser considerados de manera obligatoria. Para ello, esta
investigacion compara la regulacién de buen gobierno corporativo de otros paises de la region como
México, Colombia y Chile. Asimismo, compara la regulacion espafiola, al ser Espafia, uno de los
principales inversionistas en el Per( y los lineamientos que corresponden a la Bolsa de Valores Nasdaq

en Estados Unidos.

A raiz de este trabajo, se propone la modificacién de la Ley de Mercado de Valores en el Per(, buscando
que las empresas que cotizan en bolsa en el Perd, designen de manera obligatoria directores independientes
en la sociedad e implementen un comité de auditoria. La designacion de directores independientes
permitira a la sociedad atraer a mas inversionistas, respetando los derechos de los accionistas minoritarios
y consiguiendo mejores condiciones respecto al financiamiento que necesitan. Por su parte, la
implementacién de un comité de auditoria permitira velar con el principio de transparencia en el mercado

de valores.
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INTRODUCCION

1.  Temay Problema de Investigacion

Los estandares de buen gobierno corporativo nacen como una necesidad frente a la crisis asiatica del
afio 1997 y casos emblematicos de malos manejos internos en las empresas como es el Caso Enron. En el
Caso Enron, los diversos sobornos que realizaron a funcionarios tanto americanos como extranjeros y la

aparicion de pasivos no declarados fueron las principales causas de la quiebra de Enron Corporation.

La aplicacion de lineamientos de buen gobierno corporativo se ha convertido en un tema de suma
interés en los Gltimos tiempos, tanto para los diversos agentes econémicos como para inversionistas, ya
que la aplicacion de adecuados estandares de gobierno corporativo podria ayudar a las empresas a

disminuir problemas operativos, estratégicos e incluso reputacionales.

A su vez, adecuados estandares de buen gobierno corporativo ayudan a salvaguardar el interés de los

inversionistas que se relacionan con la empresa, cuidando el interés publico y mejorando la gobernanza.

Por dichas razones es que en nuestro pais contamos con el Codigo de Buen Gobierno Corporativo para
las Sociedades Peruanas (“Codigo de Buen Gobierno Corporativo™) que fue publicado en el afio 2013.

Dicho cddigo se encuentra dividido en 5 pilares:

Derechos de los Accionistas.
Junta General de Accionistas.
El Directorio y la Alta Gerencia.

Riesgo y cumplimiento.
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Transparencia de Informacion.

En dicho cddigo se han incluido 2 anexos de principios complementarios. Uno de ellos de aplicacion

para las empresas del estado y el otro referente a las empresas familiares.



Al respecto, la Superintendencia de Mercado de Valores (“SMV”) tom¢ la iniciativa de requerir que
las empresas que tengan valores inscritos en el Registro Publico de Mercado de Valores (“RPMV?)
informen de manera publica su adhesion voluntaria a dichos principios a través de la presentacion del
Reporte sobre el Cumplimiento del Codigo del Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas,
aprobado mediante Resolucion SMV N° 012-2014-SMV/01 (“Reporte sobre el Cumplimiento de BGC”).

Este reporte es una compilacién de preguntas basadas en los principios sefialados en el Codigo de Buen
Gobierno Corporativo y las empresas que cotizan en bolsa deben responder con si 0 no. En el supuesto
que respondan con si, las empresas pueden dar mayores detalles de su implementacion y en caso respondan

con no, las empresas pueden proporcionar informacion sobre mecanismos alternos implementados.

La finalidad de dicho reporte es que las empresas que cotizan en bolsa difundan de manera pablica el
cumplimiento voluntario de ciertos principios y que esta informacion pueda ser accesible y pablica a los
potenciales o actuales inversionistas para que puedan decidir de forma adecuada sus decisiones de

inversion.

Ahora bien, el reporte de la SMV correspondiente al afio 2021, denominado “Informacion consolidada
del Reporte sobre el Cumplimiento del Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades
Peruanas” sefiala que, en el afio 2021, se observo un ligero mayor cumplimiento de los principios de buen
gobierno corporativo respecto del afio 2020 (63.3% vs 64.4%). (2022, p. 5) Tal como se puede observar,
en los afos 2020 y 2021 si bien es cierto el grado de aplicacion de los principios de buen gobierno

corporativo ha aumentado, ain su aplicacion sigue siendo insuficiente.

Segun se ha indicado, es de vital importancia que las empresas que cotizan en bolsa implementen dichos
principios para generar mayor confianza en los inversionistas. Para un inversionista, que una empresa que
cotiza en bolsa cumpla con los principios de buen gobierno corporativo, significa que ésta se preocupa
por cumplir de forma adecuada con los derechos de los inversionistas. Al respecto, EY, realizd una
encuesta en el afio 2015 a inversionistas institucionales, clasificadoras de riesgos, agentes de bolsa, entre
otros agentes relevantes en el mercado de valores, y en la encuesta se concluyé que el 73% de los
encuestados considerd al buen gobierno corporativo como influyente o muy influyente en las decisiones

de inversion en el PerQ. (2016, p. 19)



Por su parte, otros autores como, Da Silveira, Miceli y Dias, en “What is the impact of bad governance
practices in a concentrated ownership environment? ”, dieron a conocer el impacto de las malas préacticas
de buen gobierno corporativo en las empresas brasilefias que cotizan en la bolsa del pais (Bovespa). Esta
investigacion arrojo que existe un impacto negativo en la pérdida de valor de sus acciones, cuando se
anuncia un conflicto entre accionistas mayoritarios y minoritarios. La pérdida se refleja en alrededor de
6,6% del precio de sus acciones durante el dia de publicacion del anuncio, y con una repercusion de
aproximadamente 12% a los 15 dias. (2010)

La implementacion obligatoria de ciertos principios de buen gobierno corporativo generaria un
incentivo para la inversion en el mercado de valores, haciendo mas competitivo el mercado y generando

mayor valor en las empresas.

Tal como sefala el director ejecutivo de Buenaventura, Roque Benavides (2010), las mejoras de
gobierno que se implementaron resultaron en un aumento adicional del 20% de su valoracion en el

mercado. (p.13)

México, es un pais que ya implementd la obligatoriedad de ciertos principios de buen gobierno
corporativo en su Ley de Mercado de Valores. Al respecto, el estudio de Ortufio, Heredia, Olguin,
Cervantes y Arellano, en “Gobierno Corporativo y el valor de las empresas Mexicanas™, ha concluido que
“a mayor calidad de gobierno corporativo, mayor disposicion a pagar por parte de los inversionistas.”

(2020, p. 14)

De esta manera, podemos indicar la importancia de la aplicacion de los principios de buen gobierno
corporativo y la necesidad de modificar nuestra actual “Ley de Mercado de Valores”, aprobada mediante

Decreto Legislativo N° 861 (“Ley de Mercado de Valores”), para afiadir algunos principios que se

encuentran actualmente en el Codigo de Buen Gobierno Corporativo.

2. Planteamiento de la Hipétesis

En el Per(, no es obligatorio para las empresas que cotizan en bolsa la aplicacion de principios de buen

gobierno corporativo. Esto a pesar de que sabemos la importancia que tiene su aplicacion en la confianza



de los inversionistas y lo mucho que podrian ayudar en el desarrollo de este tipo de mercado. Asimismo,
la aplicacién de principios de buen gobierno corporativo disminuye riesgos que se pueden presentar en el
desarrollo de sus negocios, con base en pilares tales como productividad y competitividad. (Rodriguez y
Nifio, 2016, p. 5)

Debido a ello, es necesario analizar la viabilidad de que el congreso emita un decreto legislativo que
modifique la Ley de Mercado de Valores, y modifique la regulacién de buen gobierno corporativo para
empresas que cotizan en bolsa. Esta modificacion buscaria que se generen efectos positivos en el mercado
de valores como el incremento de su uso y mayor confianza por parte de los actuales o futuros

inversionistas.

El tema de desarrollo del presente trabajo de investigacion versa en comparar con otros paises la actual
regulacion en Peru sobre la aplicacion de principios de buen gobierno corporativo en empresas que cotizan
en bolsa y hacer una propuesta modificatoria. Proponiendo de esta forma, la positivizacion de ciertos

principios.

3. Objetivos de la Investigacion

El objetivo general de la investigacion es determinar la viabilidad de regular de manera obligatoria la
aplicacion de ciertos principios establecidos en el Codigo de Buen Gobierno Corporativo para empresas

que cotiza en bolsa.

Asimismo, como objetivos especificos se busca:

1. Analizar la historia y doctrina de gobierno corporativo y buen gobierno corporativo.

2. Analizar la regulacion de otros paises y revisar cuales son los principios cuyo obligatorio
cumplimiento se han incorporado en su normativa.

3. ldentificar los principios que puedan ser considerados como obligatorios dentro de la normativa

peruana, especificamente en la Ley de Mercado de Valores.



4.  Enfoque Metodologico

El enfoque metodoldgico serd el método comparado asociado a la necesidad de positivizacion de ciertos

principios establecidos en el Codigo de Buen Gobierno Corporativo con el que cuenta nuestro pais.

La comparacion se realizard con respecto a paises que forman parte del Mercado Integrado
Latinoamericano (“MILA”) que son Colombia, México y Chile. Ello debido a la integracion de mercados
con la que contamos porque nos trae mejoras de competitividad, eficiencia y servicios, ampliando a su

vez las alternativas de inversion de los diferentes agentes econdémicos de los mercados en mencion.

De esta forma, podremos analizar la obligatoriedad de principios en otros paises de la regién y verificar

si fueron de mejora en sus mercados para la aplicacion en Peru.

Por otro lado, también se realizara una comparacion con la regulacion de buen gobierno corporativo de

paises como Espafia debido a su fuerte presencia inversora en el mercado latinoamericano.

Por ultimo, se hara referencia al gobierno corporativo en la Bolsa de Valores Nasdaq (Estados Unidos),

ya que ésta es la bolsa de valores méas grande de los Estados Unidos y la primera Bolsa de Nueva York.

En los referidos paises, se identificara la regulacion sobre los principios de buen gobierno corporativo
en base al analisis de sus codigos, la obligatoriedad, segun normativa aplicable, en las empresas que cotiza

en bolsa y los contextos culturales y econémicos con los que cuenta cada pais.



CAPITULO I: MARCO TEORICO DEL GOBIERNO CORPORATIVO Y
BUEN GOBIERNO CORPORATIVO Y MARCO LEGAL EN EL PERU

1. Introduccion

En el presente capitulo, analizaremos el desarrollo histérico y profundizaremos en las definiciones de
gobierno corporativo y buen gobierno corporativo de manera global, entendiendo de esta forma que ambos
conceptos son diferentes, han ido variando en el transcurso del tiempo y ajustandose a las necesidades de

las empresas segun los contextos que se han ido viviendo.

Asimismo, se analizara el buen gobierno corporativo segin organismo internacionales para poder

entender mejor su naturaleza.

Por altimo, se hara un breve resumen del origen del buen gobierno corporativo en el Per( y su principal

regulacion en la actualidad.

2. Marco Tedrico

2.1  Gobierno Corporativo

211 Desarrollo Histérico

El gobierno corporativo tiene sus origenes en la teoria de la agencia cuyos propulsores fueron Jensen
y Meckling.

La teoria de la agencia se basa en una relacion existente entre 2 partes que cumplen roles distintos, uno
de ellos cumple el rol del principal que es quien contratara a las personas denominadas agentes para que
puedan desempefiar labores en su representacion. Delegando asi, la facultad de poder tomar decisiones,
de establecer estimulos que permitan la eficacia en las actividades realizadas por el agente y establecer al
principal a incurrir en una tarifa de monitoreo que le permita estimar el desempefio del agente (Jensen &
Meckling, 1976, p. 5)



Resulta beneficioso separar la propiedad de la empresa de su gestion, ya que muchas veces al contratar
personas especializadas y preparadas se podra generar mayor productividad y ganancia en la empresa. Sin
perjuicio de ello, al tercerizar las funciones, los que realmente tendran informacion de la empresa y

tomaran las decisiones sobre su futuro seran los agentes y no los principales.

Un claro ejemplo de ello es que los gerentes pueden tomar decisiones que perjudiquen a los accionistas,
utilizando para beneficio propio informacion interna o pagando sobreprecios a empresas afiliadas. (Tirole,
1999, p. 9)

Tiempo después, en mayo de 1991, se crea un comité en el Reino Unido que estaba conformado por la
Bolsa de Londres, el Consejo de Informacion Financiera y contadores con la finalidad de investigar

aspectos financieros de la gestion empresarial.

Dicho comite elaboro el informe Cadbury cuyo objetivo “era ofrecer una vision comun de las medidas
que hay que tomar en el ambito de la informacidn financiera y contabilidad, dada la existente preocupacion

sobre las normas de informacion financiera y contabilidad, es decir sobre el gobierno de sociedades.”

(Gonzales, 2000, p. 1)

Dicho informe contenia una serie de pautas para sociedades que cotizaban en bolsa, pero animaban a

que el resto de las empresas pudieran aplicar las recomendaciones también.

El informe empieza con la mencidn de principios generales, luego sigue con recomendaciones sobre la
estructura y la responsabilidad de los consejos de administracion, seguidamente hace referencia al deber
de los auditores y proporciona recomendaciones a los contadores, por altimo, trata derechos y

responsabilidades de los accionistas.

Cabe recalcar que el codigo de buenas practicas que contenia el Informe Cadbury establecia 3

principios: (i) integridad, (ii) transparencia y (iii) rendicién de cuentas.
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2.1.2 Definiciones de Gobierno Corporativo

La primera vez que se otorga una definicion de gobierno corporativo fue dentro del Informe Cadbury

y fue el siguiente:

El gobierno corporativo es el sistema por el cual las compafiias 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 apropiadas (1992, numeral 2.5)

La mencionada cita esta relacionada con la definicion de buen gobierno corporativo que se maneja en
el modelo angloamericano que hace referencia a la separacion que debe existir entre el control y la

propiedad dentro de la empresa.

Tal como se puede observar, la separacion de control y propiedad nos conlleva a la mencionada teoria
de agencia que explica la relacion entre el principal (accionistas) y los agentes (gerentes). Es por ello que
Jean Tirole define al gobierno corporativo como “una solucion tanto al problema de seleccion adversa

como al de riesgo moral” (1999, p. 10).

Lo que busca explicar el autor de la cita antes mencionada es que una buena estructura de
gobernabilidad, permitira a la empresa elegir gerentes idoneos y los haran responsables frente a los

accionistas para que no busquen tomar decisiones que perjudiquen al principal.

Siendo asi las cosas, debido a la emision del Informe Cadbury, en el afio 1993 se insto a las sociedades
que cotizaban en la bolsa de Londres a indicar en sus informes anuales si cumplian o no con las
recomendaciones contenidas en dicho cddigo. Si éstas no cumplian alguno de los principios, debian

indicar porque no lo cumplian.

Por su parte, la Corporacion Andina de Fomento — CAF define en los “Lineamientos para un Codigo

Andino de Gobierno Corporativo™, del afio 2010, que el buen gobierno corporativo es un “conjunto de
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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)

La mencionada definicién sigue haciendo énfasis en la separacion y la existencia de reglas del juego
que debe existir y primar entre el principal y los agentes.

En el caso de la OCDE y la G20 (2016), se ha definido al gobierno corporativo de la siguiente manera:

El establecimiento de un conjunto de relaciones entre la direccion de la empresa, su consejo de
administracion, sus accionistas y otros actores interesados. El gobierno corporativo proporcione 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. (p. 9)

Es importante recalcar que en esta definicion, a diferencia de las citadas anteriormente, es mucho méas
amplia y hace referencia a las partes interesadas (stakeholders). Considerando como stakeholders a
aquellas personas o grupos de personas que tienen interés en la empresa y en el resultado de sus acciones

(por ejemplo: inversionistas, empleados, clientes, proveedores, entre otros).

2.2 Buen Gobierno Corporativo

2.2.1 Desarrollo Historico

El buen gobierno corporativo nace a partir de la crisis asiatica en el afio 1997. Dicha crisis tuvo su
origen en Tailandia y seguidamente se expandio por Indonesia , Malasia, Corea del Sur y otros paises de
la region.

Segun indica Indacochea, en ese contexto se fundo el Foro de Estabilidad Financiera Internacional, que

tenia como finalidad analizar condiciones para evitar siguientes crisis sistémicas que se podrian presentar
(2013, p. 2)
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Posteriormente a ello, el buen gobierno corporativo se vio fortalecido debido a diversos escandalos

financieros como: WorldCom, Enron, Parmalat, entre otros.

En ese sentido, se puede indicar que las practicas de buen gobierno corporativo nacieron como una
necesidad a fin de evitar futuras crisis econdmicas mundiales. Las diversas crisis ayudaron para que se

preste mayor interés a la correcta estructura y supervision que deben existir dentro de las empresas.

En esa linea, en el afio 1999, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE)
implement6 principios de buen gobierno corporativo, los que sin duda han tenido un impacto a nivel

mundial.

Mas adelante, los principios de la OCDE se sumaron al grupo de los G20.

2.2.2 Definiciones de Buen Gobierno Corporativo

Para la Corporacion Financiera Internacional, el buen gobierno corporativo genera mayor mayor
eficiencia, mejora su acceso al capital y mitiga riesgos. También hace enfasis en que apoya e incentiva e
inversionistas a apostar por estar empresas porque un buen gobierno corporativo les ofrece mayor

seguridad de inversidn en éstas.

Por otro lado, la CAF define en el Codigo Latinoamericano de Gobierno Corporativo (2013) al buen

gobierno corporativo de la siguiente manera:

Las préacticas 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

caracteriza a los mercados financieros (p. 5).

Al igual que el punto anterior, un buen gobierno corporativo esta relacionado a la buena calidad de
gobierno que puede tener una empresa. Sin embargo, esta definicion afiade mas elementos como mayor
transparencia contable, el mejor uso de los recursos y mitigacion de los problemas de informacion

asimétrica.
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En el caso de la OCDE y el G20 (2016) describen al gobierno corporativo de la siguiente manera:
“(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)

Se puede apreciar que la OCDE no otorga una definicién de buen gobierno corporativo pero si lista las

consecuencia que podria conllevar la aplicacion de ellos dentro de la empresa.

Por altimo, nuestro 6rgano regulador de mercado de valores en el Per(, no establece una definicion de
buen gobierno corporativo pero en su pagina web sefiala las consecuencias de la adopcién de préacticas de
buen gobierno corporativo. En ese sentido sefiala que las practicas de buen aportan los siguiente

beneficios:

Promueve un clima de respeto a los derechos de los accionistas y de los inversionistas en general.
Contribuye a generar valor, solidez y eficiencia en las sociedades.

Trae consigo una mejor administracion de los riesgos a los cuales se encuentran expuestas.
Facilita el acceso al mercado de capitales.

Incide en la reduccion del costo de capital.

o a k~ w b F

facilita un mayor y mejor acceso a fuentes de financiamiento y de inversion a largo plazo.

De esta manera, la SMV anima a las sociedades a promover la cultura de buen gobierno corporativo

principalmente porque éstas generan eficiencia en las empresas, valor y solidez.

2.2.3 Diferencia entre Gobierno Corporativo y Buen Gobierno Corporativo

La Corporacion Andina de Fomento — CAF, sefiala que si bien toda empresa tiene gobierno
corporativo, lo que diferencia a una de la otra es la calidad de éste, es decir su buen o mal gobierno

corporativo. La buena o mala calidad influira en la forma como es tratada la empresa en las distintas

transacciones que realiza. (2010, p.12)
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De lo citado, se puede desprender que a diferencia del gobierno corporativo como tal, un buen gobierno

corporativo se vera reflejado en la calidad de buen gobierno que puede tener una empresa.

Segun hemos podido ir observando en las secciones anteriores, hacer referencia a gobierno corporativo

no es lo mismo cuando hablamos de buen gobierno corporativo.

Debido a ello, me permito sefialar que gobierno corporativo es la estructura y gestién que se puede
consignar dentro de una empresa para el desarrollo de sus funciones. Por otro lado, el buen gobierno
corporativo va mas alla de ello. El buen gobierno corporativo es la revision de la estructura y
funcionamiento de la empresa y trabajar en ella para que funcione de manera correcta y se genere asi un

valor agregado a la empresa.

Por su parte, el gobierno de Chile sefiala en su pagina oficial que gobierno corporativo es “el conjunto
de estructuras y procesos para la direccion y control de las empresas (...)” mientras que el buen gobierno
corporativo es “trabajar en torno a altos estandares de transparencia y profesionalismo, que terminan
impactando en la eficiencia de una empresa y, lo mas importante, generar confianza en el mercado de
valores.” (2021)

3. Buen Gobierno Corporativo segun organismos internacionales

3.1  Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE)

La OCDE es una organizacion internacional que fue fundada en el afio 1960 y su mision es emitir
lineamientos que mejoren las politicas economicas y financieras en los paises alrededor del mundo. Tal
como lo sefiala la OCDE en su pagina oficial, su objetivo es “promover politicas que favorezcan la
prosperidad, la igualdad, las oportunidades y el bienestar de las personas.” (2022)

En esa linea, la OCDE en el afio 1998, empezé a discutir lineamientos de buen gobierno corporativo

para sociedades que cotizaban en bolsa. La finalidad era mejorar la confianza en los inversionistas y

generar asi un beneficio econdémico para paises miembros y no miembros.
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No obstante, la OCDE recalco y animd la aplicacion de dichos principios en empresas que no cotizaban
en bolsa, en la medida que resulten aplicables.

La OCDE en su busqueda de los mencionados lineamientos, publica los primeros principios de buen
gobierno corporativo en el afio 1999. En esta primera version, la OCDE centra los principios
principalmente en solucionar problemas que puedan suscitarse dentro de una empresa debido a la
separacién entre su propiedad y control.

Posteriormente, los principios fueron actualizandose y se convirtieron en un referente internacional. En
la actualidad, estos principios se encuentran en las Normas Fundamentales de los Sistemas Financieros
Sélidos de Consejo de Estabilidad Financiera y son usados de referencia en codigos y normas del Banco
Mundial

Actualmente, la OCDE consta con un documento emitido denominado ‘“Principios de Gobierno
Corporativo de la OCDE y del G20” (“Principios de BGC de la OCDE vy de la G20”") que ha sido publicado
en el afio 2016. Para la elaboracion de este documento, se cont6 no solo con la participacion de la OCDE

sino también se solicito el apoyo de los paises miembros de la G20 que no pertenecian a la OCDE.

Los Principios de BGC de la OCDE y de la G20 se dividen principalmente en 6 secciones:
(1) consolidacion de la base para un marco eficaz de gobierno corporativo, (2) derechos y tratamiento
equitativo de los accionistas y funciones de propiedad clave, (3) inversores institucionales, mercados de
valores y otros intermediarios (4) el papel de los actores interesados en el ambito del gobierno corporativo,
(5) divulgacion de informacion y transparencia y (6) las responsabilidad del consejo de administracion;
asimismo, el informe cuenta con un anexo que contiene recomendaciones del consejo sobre los principios

de gobierno corporativo.

A continuacion, aspectos importantes a considerar por seccion:

1. Consolidacién de la base para un marco eficaz de gobierno corporativo: lo que indica

principalmente esta seccidn es que a través de los principios de buen gobierno corporativo se busca la
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promocion de la transparencia y equidad dentro de las empresas, asi como una eficiente asignacion de

recursos.

2. Derechos y tratamientos equitativo de los accionistas y funciones de propiedad clave: esta seccion
hace referencia a los derechos fundamentales de los accionistas. Para ello, se reconoce la implementacion
de: (i) métodos seguros para registrar su derecho de propiedad, (ii) mecanismos para ceder o transferir
acciones, (iii) lineamientos para obtener informacion relevante y adecuada sobre la sociedad de forma
puntual y periddica, (iv) procedimientos para elegir y revocar a los miembros del directorio y (V) sistemas

para participar en los beneficios de la sociedad.

Asimismo, se hace énfasis en el fortalecimiento en el trato equitativo que debe existir al interior de las

sociedades entre los accionistas, incluidos los minoritarios y extranjeros.

3. Inversores institucionales, mercados de valores y otros intermediarios: esta seccion busca que los
gobiernos corporativos de las empresas promuevan incentivos sustanciales para promover con el

desarrollo del buen gobierno corporativo y asi tenga un impacto positivo en el mercado.

4. EIl papel de los actores interesados en el ambito del gobierno corporativo: en esta seccion, se
reconoce el papel que tienen los inversionistas, acreedores, trabajadores, clientes, y otros actores
interesados, en el éxito de una empresa. Entre los principales lineamientos contamos con los siguientes:
respetar los derechos regulados por el ordenamiento juridico o los establecidos de mutuo acuerdo,
implementar mecanismos para una reparacion eficaz en caso se haya vulnerado algin derecho de los
interesados, incentivar mecanismo de participacion, haciendo énfasis en la participacion de los

trabajadores, entre otros.
5. Divulgacién de datos y transparencia: se sefiala que se debe establecer una formula para que exista
dentro de la empresa una revelacion oportuna de los asuntos sustantivos dentro de la empresa, tales como:

situacion financiera, resultados, propiedad y 6rganos de gobierno.

6. La responsabilidad del consejo de administracion: aqui en Peru el consejo de administracion seria

igual al érgano que conocemos como directorio. En esta seccion se busca determinar las funciones del
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consejo de administracion (directorio) y el alcance de los conocimientos que pueden tener para que en

base a ello tomen decisiones tomando en consideracion los intereses de los actores interesados.

3.2 Banco de Desarrollo de América Latina— CAF

El Banco de Desarrollo Latinoamericano, antiguamente la Corporacion Andina de Fomento, es un

banco de desarrollo que busca promover el desarrollo e integracion en el mercado latinoamericano.

La CAF fue creado en el afio 1968 y actualmente esta conformado por 13 bancos privados, 19 paises
de América Latina, Europa y EIl Caribe.

Respecto a practicas de buen gobierno corporativo, en el afio 2005 se publicé la primera version de los
“Lineamientos para un Cddigo Andino de Gobierno Corporativo”. Hoy en dia, contamos con la version

publicada en el afio 2013.

A diferencia de los lineamientos de la OCDE, los lineamientos de la CAF han sido trabajados pensando
en los paises de América Latina, en particular de paises andinos, debido a las caracteristicas financieras

con las que cuentan y el bajo desarrollo bursatil a comparacion de otros paises.

Dicho cddigo esta compuesto por 43 principios que se desarrollan en base a estandares internacionales
y aportan que la gestion empresarial sea méas calificada, transparente y honesta. A su vez, dichos principios
se encuentran divididos en 5 secciones: (1) derecho y trato equitativo de los accionistas, (2) la asamblea
general de accionistas, (3) el directorio, (4) arquitectura de control y (5) trasparencia e informacién

financiera y no financiera.
A continuacion, aspectos importantes a considerar por seccion:
1. Derecho y trato equitativo de los accionistas: en esta seccion se hace énfasis en la importancia del

rol de los accionistas dentro de la empresa y el debido reconocimiento de los derechos de los accionistas

que deben haber dentro de ellas. Asi como, la importancia de la implementacion de mecanismos para que
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haya una adecuada participacion de los accionistas en las decisiones, independientemente de que sean

significativos o no.

2. La Asamblea General de Accionistas: se reconoce a la Asamblea General de Accionistas como
relevante para que haya un control efectivo de la sociedad. Asimismo, se resalta la importancia de
establecer mecanismos para que haya mas participacion en accionistas, en especial de empresas que cotiza

en bolsa.

3. EIl Directorio: en esta seccién se reconoce la importancia del Directorio como orientador
estratégico dentro de las empresas. De igual manera, define 3 funciones claves del Directorio:
(1) definiciones de estrategias, (2) control de la Alta Gerencia y (3) la supervision de la sociedad.

4. Arquitectura de control: arquitectura de control esta relacionada a un adecuado sistema

relacionados al control interno y la administracion de riesgos.

5. Transparencia e informacién financiera y no financiera: una de las secciones mas importantes y
fundamentales dentro del gobierno corporativo porque les permite a los inversionistas poder tomas
decisiones de inversion adecuadas. Esta seccion busca ofrecer la mayor cantidad de informacion posible
a los accionistas y evitar que los Directores, la Alta gerencia o los administradores puedan ocultar

informacién que podria ser relevante.

4.  Regulacion SMV sobre Buen Gobierno Corporativo en el Perd

4.1  Antecedentes

En el Perd, en el 2002 se marco un hito importante, ya que se publicaron por primera vez los principios
de buen gobierno corporativo que seria de para las sociedades en el Peru. Dicho codigo fue trabajado por

un comité, presidido por la Comision Nacional Supervisora de Empresas y Valores (“CONASEV”), hoy

la SMV, y por 8 entidades del sector privado y publico.
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El mencionado cddigo tomé como referente los principios publicados por la OCDE, considerando el
contexto econdmico, social y legal que afrontan las sociedades en el Perd.

En esa linea, en el afio 2003 la SMV publicé una resolucion denominada, “Informacion sobre el

cumplimiento de los principios de buen gobierno para las sociedades peruanas”, aprobado por la

Resolucién de Gerencial General N° 096-2003-EF/94.11.

El citado reporte tenia que anexarse en las memorias anuales y en los prospectos informativos de las
ofertas publicas de valores. Asimismo, este reporte estaba basado en el sistema de autoevaluacion del
grado de cumplimiento de los principios, para ello se utiliz6 una escala del 0 al 4. De igual manera,
constaba de preguntas con el fin de ser completadas por los emisores para otorgarle de esta forma méas

informacién al mercado.

En la actualidad, el mencionado codigo y el reporte han sido actualizados. El cddigo fue actualizado
en el afio 2013 y el reporte en el afio 2014.

4.2  Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas (2013)

Considerando los avances y actualizacion de los principios de la OCDE y de la CAF, la SMV actualiz

sus lineamientos de buen gobierno corporativo en el afio 2013.

Con la finalidad de poder elaborar el codigo, se contd con la colaboracion de 14 entidades, privadas y
publicas. Asimismo, se conformd un equipo técnico para poder apoyar con la actualizacion del anterior
cddigo recogiendo la realidad peruana y los nuevos lineamientos otorgados por organismos

internacionales.

Lo novedoso de estos nuevos lineamientos es que buscan reforzar el sistema de gestion de riesgos v el

control interno.
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El cddigo cuenta con 31 principios. A continuacion, un resumen de los principios sefialados por

seccion:

1. Derechos de los accionistas: en esta seccion se busca reforzar el trato igualitario que deben existir
entre los accionistas de la misma empresa, proporcionandoles un sistema de registro adecuado de su
propiedad accionario, sistema para la no dilucion de la participacion (especialmente de los minoritarios
en el capital social), asi como un correcto mecanismo para la solucion de controversias que pueden

suscitarse entre los accionistas.

2. Junta General de Accionistas: aqui se sefialan las funciones y competencias que tienen la junta
general de accionistas. De igual manera, se propone la implementacion de un reglamento para poder tener
claridad sobre la participacion y ejercicio de los derechos de los accionistas, asi como un sistema para el

nombramiento de directores.

3. Directorio y Alta Gerencia: al igual que en la junta general de accionistas, en esta seccion también
se recomienda la implementacion de un reglamento de directorio. De igual manera, se propone la
designacidn de directores independientes. Indicando que los directores independientes son seleccionados

por su trayectoria, honorabilidad, desvinculacion de la sociedad, entre otros.

4. Riesgo y cumplimiento: en esta seccion se busca reforzar la cultura de riesgos al interior de las

empresas. Asimismo, se sefialan las funciones de los auditores internos y externos.
5. Transparencia de la informacion: esta seccion hace énfasis en la elaboracion de los estados
financieros, sefiala una politica de informacion frente a los inversionistas y recomienda la divulgacion de

los estandares adoptados dentro de las empresas mediante un informe anual.

4.3  Reporte sobre el cumplimiento del Cédigo de Buen Gobierno Corporativo paralas
Sociedades Peruanas (2013)

Considerando la actualizacion de los lineamientos de buen gobierno corporativo, la SMV se encontrd

en la necesidad de actualizar el reporte sobre el cumplimiento de dichos principios.
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Una de las principales diferencias con el anterior reporte fue que se cambié de modalidad y estructura.
En este codigo ya no se contaba con el sistema de autoevaluacién por parte de los emisores y el grado de
cumplimiento del 0 al 4. En su lugar, se utilizo el principio de “cumple o explica” ya que este sistema €S

reconocido internacionalmente y recomendando por la OCDE.

Considero que el cambio es relevante y beneficioso porque el anterior reporte no permitia que los
emisores proporcionen informacion al mercado de manera exacta. Ello porque es dificil cuantificar el
grado de cumplimiento dentro de la empresa, considerando que el andlisis quedaba a discrecionalidad de
los emisores y no habia un estudio que pueda corroborar la informacion que consignaban en los reportes.

De esta manera, el nuevo reporte bajo el principio de “cumple o explica” resulto mas idéneo para los
inversionistas ya que es mas especifico, los emisores sefialan si cumplen o no con el principio y si no lo
hace explican porque no. Dando oportunidad también a los inversionistas para que puedan indicar si

cumplen parcialmente o porque no es necesario en el giro de su negocio su aplicacion.

El nuevo reporte se presenta de manera anual como anexo a la memoria anual y se encuentra a
disposicion del pablico en general en el portal de la SMV. Con esta informacion, la SMV publica una vez
al afio, un reporte indicando el porcentaje de cumplimiento de los emisores de manera general al Codigo

de Buen Gobierno Corporativo y por seccion.

Por ultimo, hay que indicar que el Cédigo de Buen Gobierno Corporativo ha enriquecido con el
“Reporte de Sostenibilidad Corporativa”, aprobado mediante Resolucion de Superintendente
N° 018-2020-SMV/02, que esta conformado por 26 preguntas mas informacion adicional de sustento. Se

busca que, en un futuro préximo, dicho reporte se unifique con el Codigo de Buen Gobierno Corporativo.

5. Objetivos de la Regulacion del Mercado de Valores:  Transparencia en el Mercado y

Proteccién al Inversionista

La Ley de Mercado de Valores, sefiala que los objetivos en la regulacién en el mencionado mercado

son: (1) la transparencia en el mercado y (2) la proteccion del inversionista.
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5.1 La Transparenciaen el Mercado de Valores

La informacion asume un rol importante al momento en que debemos tomar decisiones, mas adn
cuando el conocimiento o no de ésta esta relacionada a nuestros recursos. Debido a ello, la transparencia

es uno de los objetivos en el mercado de valores y uno de sus principales principios.

Ahora bien, en cuanto a los sistemas de regulacion del mercado de valores, se puede indicar la
existencia de 2: (1) sistema de control o (2) sistema de transparencia. En ambos casos, se tiene como
centro la funcién que debe tener el Estado en la regulacion y supervisién del mercado de valores.

En el sistema de transparencia, la funcion del estado es asegurarse de que los inversionistas cuenten
con la informacién adecuada para que en base a ésta puedan decidir en qué invierten y qué nivel de riesgo

desean asumir a diferencia del sistema de control que es en donde el estado decide por el inversionista.

En el Per(, contamos con el sistema de transparencia. Es decir, el estado garantiza el adecuado flujo de
informacion entre los participantes en el mercado pero no decide en qué deben o no invertir. Ello de
acuerdo en concordancia a la economia de libre mercado que hace referencia el articulo 58° de la

Constitucién Politica del Pera.

El principio de transparencia esta estrechamente ligado a la informacion completa, oportuna y veraz
que debera estar al alcance de potenciales inversionistas. De esta manera, se reduce la asimetria de
informacion existente entre el inversionista y el emisor, y el inversionista podra: (1) tomar decisiones de
inversién analizando los riesgos que desea asumir y (2) determinar de manera adecuada los precios en el

mercado.

Enesa linea, el articulo 1° de la Ley de Mercado de Valores hace referencia al principio de transparencia
indicando la finalidad de esta ley es promover el desarrollo ordenado y la transparencia del mercado de
valores, asi como la adecuada proteccion del inversionista. En ese sentido, en el transcurso de la Ley de

Mercado de Valores se establecen lineamientos relacionados a este principio como la obligacion de
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informar por parte de los emisores, el envio de informacion relevante, la prohibicion de practicas que

conlleven a la manipulacion del mercado o que atenten con el uso de informacion privilegiada.

Respecto a la obligacion de informar por parte de los emisores, éstas se dividen en 2 que son: (1) la
periddica y (2) la eventual. En el caso de la periddica, éstas tienen fechas de presentacién aprobadas
mediante la SMV. Aqui podemos encontrar la obligacion de informar estados financieros (intermedios o

anuales). Asimismo, se puede mencionar a la memoria anual.

Por su parte, la informacion eventual implica hechos circunstanciales que son de especial importancia

para el inversionista. Esto en la normativa estd denominado como “hechos de importancia”.

5.2 Proteccion al Inversionista

En el mercado de valores, la proteccion juridica de los inversionistas es esencial. A su vez, ésta es una
recomendacion que da la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (OICV) que indica que
los reguladores deben proteger a los inversionistas de malas préacticas de los intermediarios, manipulacion

del mercado y uso de informacion privilegiada.

Bajo nuestra normativa, los inversionistas que requieren proteccion de la SMV, son aquellos que el
Tribunal Administrativo de CONASEV (hoy SMV), ha definido como “inversionista sensato”.
Entendiéndose como inversionista sensato, al “hombre razonable -buen padre de familia, honrado
comerciante o buen profesional-. Dicho inversionista sensato se caracteriza, en general, por no ser
demasiado astuto ni demasiado torpe, ni extremadamente diligente ni absolutamente negligente. No es un
profesional en la materia, aunque cuenta con suficiente capacidad para entender el sentido de sus actos,
tiene un cierto conocimiento y/o experiencia sobre el comportamiento del mercado y es suficientemente
consciente del riesgo que este implica, dedicando un tiempo prudencial a la obtencion de informacion vy,
en general, al manejo de sus inversiones.” (Resolucion del Tribunal Administrativo de la CONASEV
N° 116-2003-EF/94.12.)

En ese sentido, se puede indicar que el inversionista sensato requiere de tutela por parte del regulador

y dicha tutela se hace concreta mediante la legislacion que esta entidad emite.
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Ahora bien, cuando se hace referencia a la proteccion de los inversionistas, una parte vital es la
proteccion de los inversionistas minoritarios. La diferencia entre accionistas mayoritarios y minoritarios
es principalmente el poder de decision que pueden tener dentro de la sociedad. Como es l6gico, a pesar
de que ambos tienen los mismos derechos sefialados a través de la Ley General de Sociedades, el hecho
de que un accionista tengan mayor cantidad de acciones, hace que su posicién pese mas, afectando asi al

minoritario.

La desproteccion al accionista minoritario esta relacionado al problema de agencia mencionado
anteriormente. Esto se produce ya que las relaciones de agencia surgen cuando uno o mas sujetos no
pueden realizar ciertas actividades de manera directa y se valen de otros para tal efecto. Trayendo de esta

manera, alta incertidumbre, complejidad y costos para incurrir los problemas de agencia.

Asimismo, el accionista minoritario es afectado por el “problema de accion colectiva”. Segun
Martinez (2003), esto significa que dicho inversionista no tiene incentivo para comunicarse con otros
inversionistas como él, para supervisar y fiscalizar la accion del directorio y la gerencia o del accionista

mayoritario (monitoreo). (p. 239)

El mencionado problema de accion colectiva estd compuesto por “apatia racional” y “problema del

polizonte”.

La apatia racional ocurre cuando los accionistas minoritarios no tienen incentivos para los costos
relacionados a la organizacion con otros accionistas o en el precio de la fiscalizacion porque dichos

accionistas reciben solo una pequefia aparte de los beneficios.
Por otro lado, el problema del polizonte esta relacionado a que el accionista minoritario espera a que
tomen las decisiones por él y no toma accion porque si ocurre algun beneficio, éste se derivara a todos los

accionistas.

A través de un buen gobierno corporativo, se puede velar por la proteccion a los accionistas,

especialmente a los accionistas minoritarios, generando asi valor ante posibles inversionistas.
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Enesa linea, la OCDE menciond através del “White Paper” sobre el Gobierno Corporativo en América
Latina, publicado en el afio 1998, que, en la mayoria de las sociedades de capital, existe un accionista

controlante y esto posibilita el aprovechamiento por parte del mayoritario.

Un pais que es una clara referencia sobre lo mencionado por la OCDE es el PerQ. En el Perd, la mayoria

de empresas que cotizan en bolsa, no tienen un accionariado disperso sino concentrado.

Como ejemplo de ello tenemos el caso de la empresa Fabrica Peruana Eternit S.A que tiene a Etex
Per S.A.C. como accionista que ostenta un 99.60% de participacion en la sociedad desde el afio 1999 o
el caso de la empresa Cementos Pacasmayo S.A.A. que tiene a Inversiones ASPI S.A. como accionista

que ostenta un 50% de participacion en la sociedad desde el afio 2015.

Por ultimo, cabe indicar el caso de Dodge vs. Ford Motor Co. del afio 1919. En este caso Ford Motor
Co. era una compaiiia inmensamente rentable pero su directorio, que se encontraba presidido por Henry
Ford (accionista mayoritario) decidié implantar una politica de reinversion y un plan de rebaja de los
precios de los automdviles que vendian. Trayendo como consecuencia de esto, la disminucion de los
dividendos a repartir. Perjudicando de esta manera, al resto de los accionistas, especialmente a los

accionistas minoritarios.

Ahora bien, con el paso del tiempo, salié a la luz de que Henry Ford lo hizo ya que los hermanos Dodge
(accionistas minoritarios que ostentaban el 10%) tenian un negocio que iba a competir muy pronto con
Ford Motor Co. ya que éste habia empezado a producir sus propios automoviles. En ese sentido, lo que
buscé Henry Ford fue: (1) limitar el capital de los hermanos Dodge, (2) dificultar el ingreso de nuevos
competidores y (3) disminuir el precio de las acciones de los hermanos Dodge para que en el futuro puedan

éstas ser adquiridas por él.
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6. Indice S&P/BVL Peru General ESG: Antes, indice de Buen Gobierno Corporativo emitido
por la Bolsa de Valores de Lima

Segtin el informe bursatil de la Bolsa de Valores de Lima (“BVL”) al mes de diciembre de 2021,

existieron 264 sociedades con valores inscritos, de las cuales 187 corresponden a acciones de capital.

En dicha bolsa, existen diversos indices, siendo uno de ellos, hasta el afio 2021, el indice Buen Gobierno
Corporativo (“IBGC”) que fue creado en el afio 2008 con la finalidad de que los inversionistas puedan
reconocer a aquellas empresas que cotizan en bolsa y que son referentes en materia de buen gobierno

corporativo.

Tal como lo establece la BVL en su pagina web, para poder ser incluidas las empresas en dicho indice,
las préacticas de buen gobierno corporativo eran validadas por auditores externos y debian tener ademas
una calificacion alta en la encuesta La VVoz del Mercado que era elaborada por la BVL de forma conjunta
con la auditora EY.

En la actualidad, este indice ha sido reemplazado por el S&P/BVL Peru General ESG, y en la Gltima
version de dicho indice, correspondiente a los periodos 2020 y 2021, la BVL considero a las siguientes
sociedades anonimas: Alicorp S.A.A, Cementos Pacasmayo S.A.A., Compafila de Minas

Buenaventura S.A.A., Engie Energia Peru S.A. y FerreycorpS.A.A

La metodologia utilizada para la emisién del IBGC ha sido duramente criticada porque se ha indicado
gue cuenta con limitaciones, es subjetiva y no es cuantificable. Por su parte, Di Benedetta y Grimminger
(2013), han criticado la solidez del IBGC ya que éste se basa solamente en el Codigo de Buen Gobierno
Corporativo, siendo éste aun muy débil, especialmente en la parte referente a la independencia de

directores. (p. 11)

Al respecto, es preciso mencionar que Burneo y Lizarzuburu realizaron una investigacion denominada
“Gobierno Corporativo en Mercados Emergentes: Impacto en la Bolsa de Valores de Lima-BVL”,
publicada en el afio 2016, mediante el cual se analizaron empresas que forman parte del S/P BVL PERU
GENERAL (indice General de la Bolsa de Valores de Lima) y del S/P BVL IBGC (indice del Buen
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Gobierno Corporativo de la Bolsa de Valores de Lima). Dicho trabajo de investigacion se elaboré en base

a las siguientes empresas:

Tabla 1
indices BVL 2016
Empresas del S/P BVL PERU GENERAL Empresas del S/P BVL IBGC
Corporacion de Aceros Arequipa S.A A. Alicorp S.AA.
Edelnor S.A.A. Compafiia de Minas Buenaventura S.A.A.
Empresa SiderGrgica del Pert S.A.A. Edegel S.A.A.
Volcan Compafiia Minera S.A.A. Ferreycorp S.A.A.
Minsur S.A.A. Grafia y Montero S.A.A.
Union de Cementos Andinos S.A.A. Compafiia Minera Milpo S.A.A.
Sociedad Minera Cerro Verde S.A A. Cementos Pacasmayo S.A.C.

Adaptado de: Burneo y Lizarzuburu (2016)

En dicha investigacion, se trabajo con la informacion de las mencionadas empresas referente a los afios
del 2009 al 2014, y se concluyo que las empresas que pertenecen al Indicador del Buen Gobierno

Corporativo (“IBGC”) (i) tienen una mejor posicion de solvencia y (ii) poseen una mejor rentabilidad.

En ese sentido, se puede indicar que las empresas que pertenecen al IBGC tienen una mejor capacidad
de respuesta respecto a las deudas que ha contraido o planean contraer. Por ende, se puede indicar que se

garantiza la viabilidad de la empresa a largo plazo.

En la actualidad, la BVL se ha asociado con S&P Dow Jones Indices (“S&P DJI”), el principal
proveedor de indices a nivel mundial, y ha modificado diversos indices, entre ellos el IBGC. EIl ahora
indice S&P/BVL Peru General ESG, ya no solo evallia la buena gobernanza corporativa sino tambien

analiza criterios ambientales y sociales.

Tal como lo establece la BVL en su pagina web, para calcular el nuevo indice, se consideran aquellas
sociedades con puntuaciones iguales o superiores a la mediana del S&P/BVL Peru General, asi como
aquellos constituyentes vigentes que registran una puntuacion situada entre la mediana y un 25% inferior
en proporcion a la puntuacion mediana. Asimismo, se excluyen a las sociedades cuyas actividades estan
relacionadas con las industrias de armas convencionales, carbon y tabaco, ademas de aquellas que

presentan puntuaciones descalificadoras segln el Pacto Global de las Naciones Unidas. A su vez, de
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realizarse algun problema controversial dentro de la empresa, éstas son analizadas a través de medios de
comunicacion y partes interesadas con la finalidad de analizar un posible retiro de la sociedad que forma

parte del indice.

A diferencia de la metodologia del IBGC, esta parece mejor ya que la anterior se centraba en la encuesta
realizada por EY y esta encuesta versaba sobre los lineamientos del Codigo de Buen Gobierno
Corporativo. En cambio, este se basa en la Evaluacion de Sostenibilidad Corporativa conformada por
criterios ambientales, sociales y de buena gobernanza definidos por el S& DJI. De esta manera, el indice
compite bajo estandares internacionales y no bajo un cddigo de un determinado pais que puede estar
pendiente de mejora. Cabe indicar que esta metodologia también es usada en Chile y México para sus

indices de sostenibilidad.

Las siguientes sociedades anonimas fueron las consideradas en el afio 2022: Corporacion de Aceros
Arequipa S.A.A., Aenza S.AA., Alicorp S.AA., Compafiia de Minas Buenaventura S.A.A., Engie
Energia Perd S.A., Ferreycorp S.A.A, Minsur S.A., Nexa Resources Perd S.A.A, Cementos
Pacasmayo S.A.A. y Unacem Corp S.A.A.
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CAPITULO Il: REGULACION DE LOS PRINCIPIOS DE BUEN GOBIERNO
CORPORATIVO EN OTROS PAISES

1. Introduccion

En el presente capitulo, analizaremos los codigos de buen gobierno corporativo de otros paises de la
region como México, Chile y Colombia. Asimismo, analizaremos el gobierno corporativo de Espafia ya
que es uno de los principales inversionistas en el mercado latinoamericano y de la Bolsa de Valores
Nasdaq (Estados Unidos) al ser uno de los principales referentes.

La finalidad principal del presente capitulo es poder identificar los lineamientos obligatorios sobre buen
gobierno corporativo en otros paises y explicar si su aplicacion obligatoria gener6 una mejora en el
desarrollo del mercado de capitales de su pais.

2. Regulacién Obligatoria de Practicas de Buen Gobierno Corporativo a Nivel Mundial

2.1  Gobierno Corporativo en Espana

En Espafia, las sociedades andnimas que cotizan en bolsa se encuentran reguladas bajo el Titulo XIV
de la “Ley de Sociedades de Capital”, aprobada por el Decreto Legislativo 1/2010 de 2 julio (“Ley de
Sociedades de Capital”).

Al respecto, existen algunos puntos en la regulacion que corresponden sefialar y desarrollar:

1. Requlacion sobre Consejeros Independientes

Segun se sefiala en los numerales 1y 2 del articulo 529° duodecies de la Ley de Sociedades de Capital,
en la regulacion espafiola existen 2 tipos de consejeros, los consejeros ejecutivos y no ejecutivos. Los
consejeros ejecutivos desempefian funciones de gobierno en la empresa o en su grupo. Por su parte, dentro

de los no ejecutivos contamos con los dominicales, independientes u otros externos.
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Ahora bien, los consejeros independientes son elegidos en base a sus caracteristicas personales y
profesionales. Siendo éstos designados para tomar decisiones sin que estas puedan verse alteradas por

vinculos con la empresa o su grupo, directivos o accionistas significativos.

En el numeral 4 del articulo 529° duodecies de la Ley de Sociedades de Capital se sefiala una lista de
personas que no pueden ser consideradas como consejeros independientes, entre las cuales principalmente

figuran:

- Empleados o consejeros ejecutivos de empresas del grupo. Se excepttan a aquellos cuya relacion
laboral ces6 hace 3 o 5 afios, respectivamente.

- Personas que reciban de la empresa o del grupo algin tipo de beneficio diferente de la
remuneracion de consejero, salvo que ésta no sea relevante.

- Socios del auditor externo o responsable del informe de auditoria. Se exceptian a aquellos cuya
relacion ceso hace 3 afios.

- Personas que mantengan un vinculo de negocios relevante con la empresa o cualquier empresa del
grupo.

- Aquellos que sean accionistas significativos, consejeros ejecutivos o altos directivos de una
empresa que perciba, o haya percibido donaciones de la sociedad o de su grupo, en los ultimos 3 afios.

- Conyuges, personas con relacion de efectividad o parientes hasta de segundo grado de un consejero
ejecutivo o alto directivo de la empresa.

- Oftros.

Asimismo, se permite que accionistas que no cuenten con participacion significativa dentro de la
empresa puedan ser directores independientes, siempre y cuando cumpla con todos los requisitos

sefialados por la normativa.
Segun lo sefiala la pagina web de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, ente regulador del

mercado de valores en Espafia, se entiende como participacion significativa a un accionista que tiene por

lo menos el 3% del capital social.
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Cabe indicar que, en la legislacion espafiola, los directores independientes son elegidos por el Consejo
de Administracion en base a propuestas realizadas por el Comité de Nombramientos y Retribuciones,
segun se sefiala en el articulo 529° decis de la Ley de Sociedades de Capital.

2. Creacion de Comités Especiales

En el numeral 2 del articulo 529° terdecies de la Ley de Sociedades de Capital, se sefiala que las
sociedades que cotizan en bolsa, a decisidn de éstas, pueden constituir comisiones especializadas dentro
de la empresa. Sin perjuicio de ello, se les obliga a constituir, al menos, una comision de auditoria y una

comision o 2 comisiones separadas, de nombramientos y retribuciones.

Por su parte, el articulo 529° quaterdecies de la Ley de Capital sefiala que la comision de auditoria
debera estar compuesta por consejeros no ejecutivos designados por el consejo de administracion. Dicho
comité debera estar conformado de manera mayoritaria por consejeros independientes y uno de ellos

tendré que tener conocimientos en materia de contabilidad y auditoria.

Asimismo, dicho articulo sefiala que el presidente de la comision de auditoria serd elegido por
consejeros independientes que formen parte de dicho comité y sera sustituido cada 4 afios. Pudiendo ser

reelegido una vez transcurrido un afio del término de sus funciones.

Ahora bien, el numeral 4 del articulo 529° quaterdecies de la Ley de Capital sefiala a las siguientes

como las principales funciones del comité de auditoria:

- Informar al Consejo de Administracion el resultado de la auditoria indicando como se ha
colaborado a la integridad de la informacidn financiera y la labor que han tenido en ésta.

- Inspeccionar el control interno de la empresa, la auditoria interna y los sistemas de gestion de
riesgos, asi como deliberar con el auditor de cuentas las mejoras al sistema de control interno halladas en
el ejercicio de la auditoria. Proponer recomendaciones al 6rgano de administracion y el plazo de
seguimiento.

- Supervisar la elaboracion y presentacion de la informacion financiero y presentar recomendaciones

al 6rgano de administracion.
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- Dar al consejo de administracién propuestas de seleccién, nombramiento, reeleccion y sustitucion
del auditor de cuentas.

- Proporcionar anualmente un informe que contenga una opinién sobre la independencia de los
auditores de cuentas o sociedades de auditoria.

- Otros.

Respecto a la comision de nombramientos y retribuciones, el articulo 529° quindecies de la Ley de
Capital sefiala que debera estar compuesta por consejeros no ejecutivos nombrados por el consejo de
administracion. Asimismo, dicha comision deberd estar compuesta por al menos 2 consejeros

independientes.

En esa linea, dicho articulo sefiala en el numeral 3 que la comisidn tendra como principales funciones:
(i) valorar las competencias y conocimientos del consejo de administracion, (ii) instaurar un objetivo de
representacion del sexo menos representativo, (iii) sugerir propuesta de mejora, (iv) sugerir el pago de los

consejeros, entre otros.

Cabe indicar que Espafia cuenta con un “Codigo de Buen Gobierno de la Sociedades Cotizadas”,
actualizado en febrero de 2015, que establecen recomendaciones, de caracter estrictamente volutario, ya
que las consideraciones imprescindibles, forman parte de la Ley de Sociedades de Capital.

Dicho codigo establece algunas recomendaciones adicionales respecto a la designacion de consejeros
independientes como que el consejo de administracion debera estar compuesto por lo menos la mitad de

consejeros independientes.

De igual manera, recomienda que el comité de auditoria debera estar compuesto por una mayoria de

consejeros independientes.

2.2 Gobierno Corporativo en México

En México, la entidad pablica que regula el mercado de valores es la Comisién Nacional Bancaria y

de Valores (CNBV). Al respecto, dicha entidad ha emitido la Ley de Mercado de Valores, aprobada
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mediante la Gltima reforma DOF 09-01-2019 (“Ley de Mercado de Valores Mexicana”), que regula los
siguientes 2 tipos de sociedades que colocan valores mobiliarios en el mercado de valores: (i) la sociedad

anonima bursatil (“SAB”) y (ii) la sociedad anénima promotora de inversion bursatil (“SAPIB”).

Por su parte, segun lo sefialado en el articulo 19° de la Ley de Mercado de Valores Mexicana, la SAPIB
tiene un tiempo de vigencia de 10 afios. Esto es ya que la finalidad de su creacidn es llegar a convertirse
en un SAB. De esta forma, la empresa adquiere experiencia en el mercado de valores y luego se convierte

en una SAB, pudiendo de esta manera participar en el mercado bursatil con todas las caracteristicas.

A continuacién, algunos puntos regulados en su normativa sobre consejeros independientes y comités

especiales:

1. Requlacion sobre Consejeros Independientes

El articulo 19° de la Ley de Mercado de Valores Mexicana, sefiala que las SAPIBs cuando solicitan la
inscripcion en el Registro Nacional de Valores deben al menos contar con un consejero independiente y
con un comité que auxilie al consejo de administracion que debera estar presidido por un consejero

independiente.

Por su parte, en el articulo 22° de la Ley de Mercado de Valores Mexicana se sefiala que a las SABs se
les solicita que cuenten con un consejo de administracion. Dicho consejo de administracion debera estar
integrado por un maximo de 21 consejeros y de los 21 consejeros, al menos el 25% deberan ser consejeros

independientes.

Ahora bien, los consejeros independientes deberan ser elegidos por factores relacionados a su
experiencia, competencia, reconocimiento profesional, entre otros. Al respecto, el articulo 26° de la Ley
de Mercado de Valores Mexicana sefiala algunas prohibiciones para ser designado como consejero

independiente, siendo las mas relevantes las siguientes:

- Directivos importantes, empleados de la empresa o personas morales que formen parte del mismo

grupo empresarial o consorcio, asi como los comisarios de los consorcios.
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- Personas fisicas que tengan influencia relevante o poder de mando en la empresa o consorcio al
que dicha empresa forme parte.

- Accionistas que formen parte de la agrupacion de personas que ostenten el control de la empresa.

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

importante.
De igual manera, en ese mismo articulo se sefiala que los consejeros que durante el ejercicio de sus
funciones dejen de cumplir con las caracteristicas para el cargo, deberan comunicarlo a mas tardar en la

siguiente sesion de dicho 6rgano.

2. Creacién de Comités Especiales

En el articulo 19° de la Ley de Mercado de Valores Mexicana, se indica que las SAPIBs cuando
solicitan la inscripcion en el Registro Nacional de Valores deben al menos contar con un comité que
auxilie al consejo de administracion que los ayude en el desarrollo de buenas préacticas dentro de la
empresa. EI mencionado comité deberéa estar conformado por el consejo de administracion y presidido por

un consejero independiente.

Por su parte, a las SAB, en el articulo 42° de la Ley de Mercado de Valores Mexicana, se les solicita
gue cuenten con un consejo de administracion que se auxiliara de uno o mas comités encargados del

desarrollo de las actividades siguientes: (i) en materia de practicas societarias y (ii) en materia de auditoria.

Segun se sefiala en el articulo 25° de la Ley de Mercado de Valores Mexicana, dichos comités deberan
estar compuestos exclusivamente por consejeros independientes y por un minimo de 3 miembros

designados por el propio consejo, a propuesta del presidente de dicho 6rgano social.

Entre las principales funciones del comité en materia de practicas societarias que se sefialan en el
numeral | del articulo 42° de la Ley de Mercado de Valores Mexicana encontramos las siguientes:
(i) convocar a asamblea de accionistas y revisar que la orden del dia sea clara, (ii) apoyar al consejo de

administracion en informes, entre otros.
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Por otro lado, el comité de auditoria debera estar presidido por un consejero independiente y entre las
principales funciones del comité en materia de auditoria encontramos las siguientes sefialadas en el

numeral Il del articulo 42° de la Ley de Mercado de Valores Mexicana:

- Proporcionar opinién al consejo de administracion sobre asuntos que le competan conforme a la
Ley de Mercado de Valores Mexicana.

- Evaluar el desempefio de la persona moral que otorgue los servicios de auditoria externa, asi como
analizar el dictamen, opiniones, reportes o informes que elabora y suscriba el auditor externo. Se debera
coordinar una reunion con el auditor externo al menos una vez al afio en el ejercicio de dicha funcion.

- Discutir los estados financieros de la sociedad con las personas encargadas de su elaboracién y
revision. En base a ello, recomendar o no al consejo de administracion su aprobacion.

- Informar al consejo de administracion la situacion que guarda el sistema de control y auditoria
interna de la sociedad o de las personas morales que ésta controle, incluso las irregularidades que detecte.

- Elaborar la opinidn sobre el contenido del informe de cierre del ejercicio social y someterla a
consideracion del consejo de administracion para su posterior presentacion a la asamblea de accionistas.

- Pedir opinién de expertos independientes en los casos en que se juzgue conveniente para el
adecuado ejercicio de sus funciones.

- Investigar los posibles incumplimientos a las operaciones, lineamientos y politicas de operacion,
sistema de control interno y auditoria interna y registro contable, ya sea de la propia sociedad o de las
personas morales que esta controle.

- Oftros.

Es pertinente indicar que México cuenta con un “Cédigo de Principios y Mejores Préacticas de Gobierno
Corporativo”, actualizado en el afio 2018, mediante el cual se recomendaciones no obligatorias. Respecto
a la designacion de consejeros independientes, se recomienda que el consejero independiente al momento
de su nombramiento, entregue al presidente de la asamblea de accionistas una manifestacion de

cumplimiento de las condiciones de independencia.
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2.3  Gobierno Corporativo en Chile

En el caso de Chile, se hace una referencia a los directores independientes en la “Ley de Sociedades

Andnimas”, Ley 18.046, publicada en 1981 (“Ley de Sociedades Andnimas Chilenas”).

A continuacion, algunos de los puntos mas relevantes regulados en la normativa:

Requlacion de Directores Independientes y Comité de Directores

En Chile, el articulo 50° bis de la Ley de Sociedades Andnimas Chilenas sefiala que las sociedades
anénimas de forma obligatoria deberan contar como minimo un director independiente y un comité de
directores para todas las sociedades cuyo patrimonio bursatil sea igual o mayor a 1.500 unidades de
fomento y que al menos un 12,5% de sus acciones emitidas con derecho a voto pertenezca a accionistas

que individualmente controlen o posean menor del 10% de tales acciones.

En esa linea, el articulo 50° de la Ley de Sociedades Andnimas Chilenas sefiala una serie de criterios a
ser tomados en cuenta para ser considerado como director independiente. De los criterios a mencionar, los
candidatos a director independiente no deben haber cumplido con los siguientes supuestos por un plazo

de 18 meses anteriores a su designacion:

- Mantener con la sociedad relacion, interés o subordinacién profesional, econémica, comercial o
crediticia relevante, ni con la sociedad, las demas sociedades del grupo del que ella forma parte, su
controlador, ni con los ejecutivos principales de cualquiera de ellos.

- Haber sido administrador, gerente, ejecutivo principal, director o asesor.

- Haber ejercido el cargo de gerente, director, administrador o ejecutivo principal de alguna
organizaciones sin fines de lucro que haya recibido aportes o donaciones relevantes de las personas
indicadas en los literales anteriores.

- Oftros.

Por su parte, el articulo 50° bis de la Ley de Sociedades Anonimas Chilenas, establece que el comité

de directores, debera estar integrado por 3 miembros, la mayoria de los cuales deberan ser independientes
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al controlador. En caso no exista la cantidad suficiente de directores independientes, los directores

vinculados podran formar parte del comité.

Asimismo, dicho articulo establece que si durante el afio la sociedad alcanza el patrimonio que se refiere
en el parrafo primero, la sociedad debera designar a un comité al siguiente afio. De igual manera, si se
produce la disminucion del patrimonio bursatil en la sociedad inferior al monto indicado, la sociedad no

estara obligada a mantener dicho comité el afio siguiente.

En esa misma linea, se sefiala que un director es independiente cuando, al sustraer de su votacion los

votos provenientes del controlados o de sus personas relacionadas, hubiera resultado igualmente electo.

El comité de directores, desarrollarad principalmente las siguientes funciones, segun lo sefialado en el

articulo 50° bis de la Ley de Sociedades Andnimas Chilenas:

- Examinar informes de los inspectores de cuentas y auditores externos y emitir opinion de forma
previa a su presentacion a los accionistas para su aprobacion.

- Proponer al directorio, auditores externos y clasificadoras privadas de riesgo.

- Examinar los sistemas de remuneraciones y planes de compensacion de los gerentes y principales
ejecutivos.

- Oftros.

Segun se puede observar, la finalidad de éste comité es desarrollar en conjunto las funciones de los

comités de auditoria, nombramiento y retribuciones.
2.4  Gobierno Corporativo en Colombia
En la normativa colombiana, las sociedades que cotizan en bolsa deben sujetarse a la Ley N° 964 de

2005 (“Ley de Mercado de Valores Colombiana”), mediante la cual se dictan normas y se establecen

lineamientos para regular las actividades de inversion con recursos del pablico mediante valores.
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En dicha ley, se regula principalmente de forma obligatoria lo siguiente:

1. Regulacion de Juntas Directivas de los Emisores de VValores

El articulo 44° de la Ley de Mercado de Valores Colombiana establece que las juntas directivas de los
emisores de valores deberén estar integrada por un minimo de 5 y un maximo de 10 miembros principales,

de los cuales al menos el 25% deberan ser independientes.

Ademas, dicha norma sefiala en el paragrafo 2 del articulo 44°, algunas consideraciones que se deben
tener en cuenta cuando se hace referencia a independiente. Entre ellas, algunas de las mas resaltantes son

las siguientes:

- Empleado o directivo del emisor, de sus filiales, subsidiarias o controlantes. Considerando a
aquellos que cumplieron dicho cargo durante el afio anterior a su designacion. Se excluye a las personas
independientes.

- Accionistas que directa o indirectamente, tengan la mayoria de los derechos de voto de la empresa
0 que pueda designar a la mayoria de los 6rganos de administracion, de direccién o de control.

- Socio o empleado de sociedades que presten servicios de asesoria a la empresa 0 a las empresas
del mismo grupo econdmico, cuando los ingresos representen el 20% o mas de sus ingresos operacionales.

- Administrador de una empresa en cuya junta directiva forme parte un representante legal del
emisor.

- Otros.

2. Creacién de Comités Especiales

Por su parte, el articulo 45° de la Ley de Mercado de Valores Colombiana establece que los emisores
de valores deberan constituir un comité de auditoria, el cual se encontrara integrado con por lo menos 3

miembros de la junta directiva incluyendo todos los independientes.

Dicho articulo también sefiala que el comité de auditoria debera contar con la presencia del revisor

fiscal de la empresa, quien asistira con voz y voto.
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En esa linea, la Ley de Mercado de Valores Colombiana establece que la principal funcion del comité
de auditoria sera: (i) vigilar el cumplimiento del programa de auditoria interna, (ii) evaluar las areas del

emisor, (iii) la elaboracion de la informacion financiera de la sociedad, entre otros.

Por su parte, Colombia cuenta con su “Codigo Marco de Buen Gobierno Corporativo, al igual que en
otros paises, éste no es obligatorio sino son recomendaciones. En este cddigo se recomienda la
conformacion de los siguientes comités que en su mayoria deberan ser miembros independientes:
(i) comité financiero y de auditoria, (ii) comité de nominacién, evaluacién y compensacion de ejecutivos
clave, (iii) comité de gobierno corporativo.

2.5  Gobierno Corporativo en la Bolsa de Valores Nasdaq (Estados Unidos)

Nasdaq es la bolsa de valores méas grande de los Estados Unidos y la primera Bolsa de Nueva York.

1. Designacion de directores independientes

En esta bolsa, se exige que las empresas que cotizan tengan una mayoria de directores independientes,

exigiendo una serie de criterios para la designacion de éstos.

Lo que se busca a través de estos criterios es que cada uno tenga independencia de gestion para que
cada uno pueda ejercer un juicio autonomo. Alguno de los criterios es que los directores no pueden ocupar
cargos gerenciales dentro de la empresa, sus matrices o subsidiarias, y los anteriores ejecutivos no puede

ser considerados como directores independientes hasta 3 afios después.

Asimismo, se sefiala que los directores independientes no deben ser financieramente dependientes de
la empresa. Por ejemplo, un director no califica como independiente si él o su familia recibieron alguna
compensacion mayor a US$ 120,000 durante un periodo consecutivo de 12 meses dentro de los 3 afios

anteriores a la determinacion de independencia.
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2. Designacién de Comité de Auditoria

Al igual que en el punto anterior, también se exige que las empresas que cotizan en la bolsa del Nasdaq

cuenten de forma obligatoria con la designacion de un comité de auditoria.

Segun se sefiala en el Nasdaq — 5600 — Series: Preamble to the Corporate Governance Requirements,
estos comités de auditoria deberan estar compuestos por al menos 3 miembros, uno de los cuales debera

ser un director independiente.

Este comité de auditoria deberé contar con una serie de funciones como: la responsabilidad de contar
con firma de contares publicos registradas, controles contables internos o asuntos de auditoria, autoridad
para contratar asesores. Asimismo, deberan establecer un procedimiento para la presentacion confidencial
y anénima de inquietudes sobre cuestiones contables o de auditoria por parte de los empleados del asesor
de inversiones, administrador, entre otro proveedor de servicios relacionado a la contabilidad de la

sociedad.

3. Mejoras en los mercados internacionales a raiz de la aplicacion obligatoria de Principios de

Buen Gobierno Corporativo

Segun hemos podido apreciar en el punto anterior, vemos que hay disposiciones relacionadas a nuestro

Caodigo de Buen Gobierno Corporativo que ya han sido positivizados en otros paises.

Los puntos que se han mencionado estan relacionados con (i) la designacion de directores

independientes y (ii) la creacion de comités.

En el caso de la designacion de directores independientes, la OCDE y la G20 (2016) que “Los miembros
independientes del Consejo pueden contribuir de manera sustancial al proceso decisorio de este 6rgano y
aportar un punto de vista objetivo a la evaluacion de los resultados del mismo 6rgano y de la

direccion.” (p. 59)
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En esa linea, se puede indicar que la participacion de directores independientes es de principal
relevancia para que se proteja la objetividad dentro de las decisiones a tomar en la sociedad, convirtiéndose
ademas en un garante para el accionista minoritario. De esta manera, las sociedades pueden tomar mejores

decisiones en la sociedad lo que aportard mayor calificacion a las empresas.

Tal como podemos apreciar, todos los paises objeto de esta investigacion han optado ya por la
designacion de consejeros independientes de manera obligatoria para las empresas que cotizan en bolsa.

En el caso de México, les ha resultado de tanta relevancia que actualmente hay un proyecto de ley que
indica que no solo deben solicitarse la designacion de directores independientes en las SABs sino que
deben solicitarse en todas las sociedades anénimas mexicanas reguladas por la Ley de Mercado de Valores

Mexicana.

Al respecto, Eduardo Ramirez y Alejandro Armenta, propulsores de este proyecto ley y conocedores
de la materia, indican que entre los principales beneficios de ésta reforma encontramos los siguientes:
(1) generar mayor rentabilidad para las empresas, (ii) modernizar los consejos de administracion de las
sociedades, (iii) brindar mayor transparencia y rendicion de cuentas, lo cual se vera reflejado en una mayor

confianza por parte del inversionista, (iv) desarrollo del mercado de capitales, entre otros. (2020)

Es tanto el nivel de importancia sobre la designacion de consejeros independientes en México que ellos
cuentan con un Colegio Nacional de Consejeros Profesionales Independientes de Empresas, A.C. que se
encarga principalmente de fortalecer en conocimientos al consejero independiente para que pueda cumplir

de manera éptima su papel dentro de la sociedad.

Por su parte, Didgenes Lagos y Rolando Roncancio, han realizado un estudio en Colombia mediante
el cual se analizo la relacion entre la independencia de la junta directiva y el desempefio financiero en
empresas listadas en la BVC durante el periodo 2015-2018. Dicho estudio sefiala los inversionistas
reconocen que la implementacion de directores independientes mejora las decisiones que se tomen en el
organo de gobierno y, por tanto, reconocen una mayor valoracién en el mercado en dichas empresas sobre

aquellas que no cuentan con dicho tipo de directores. (2020)
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Por otro lado, en el caso de la implementacion de comités, se puede apreciar que en los paises de
referencia se ha recalcado la importancia de la implementacion del comité de auditoria. Al respecto, PWC
(2016, p.7) ha realizado una encuesta en Espafia publicada en el informe denominado “Consejos de
Administraciéon de Empresas Cotizadas”, mediante el cual se consultd la importancia de los comités
implementados en las empresas que cotizan en bolsa. Siendo asi el comité de auditoria el mas relevante,

teniendo un resultado de 92.8%

Tal como lo sefiala el contador Alan Rozas (2008), “En el proceso de gobierno corporativo, el comité
de auditoria desarrolla un rol clave, ya que otorga mayor valor a la empresa (incrementa los resultados y
el valor de la accion) y facilita la atraccion de capitales, dando confianza a acreedores e

inversionistas.” (p. 42)

La implementacion de un comitée de auditoria logra mayor valor en la sociedad porque atrae

inversionistas.

Por su parte, Boasono Rios (2018), realizé una investigacion sobre la influencia en la rentabilidad
financiera de las empresas que cotizan en la bolsa mexicana de valores en el periodo 2010-2014 y concluy6
que la implementacion de dichos comites “Aumentan la rentabilidad de las organizaciones y las convierte

mas atractivas en el mercado bursatil” (p. 51)
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CAPITULO I1I: DISCUSION Y PROPUESTA

El problema que se ha tratado de desarrollar a lo largo de este trabajo de investigacion es si los
Principios de BGC pueden ser aplicados de manera obligatoria a las sociedades que cotizan en bolsa y de
ser la respuesta afirmativa, cual de ellos deberian ser. En tanto en el Peru, las sociedades que cotizan en
bolsa no tienen regulada dicha obligacién como si lo tienen otros paises de la regién o las sociedades
cuyas licencias de funcionamiento han sido otorgadas por la SMV.

Ahora bien, Tovar, en contra de la positivizaciéon de los Principios de BGC, sefiala “No podemos
encontrar la solucion a los problemas de gobierno corporativo de empresas privadas recurriendo a
mecanismos que son la negacion misma de su esencia y fuente de sus fortalezas.” (p. 447), opinion con
la que discrepo, ya que la implementacion obligatoria de los Principios de BGC no debe ser visto como
una limitante a la libertad de gestion dentro de la empresa. Por el contrario, los Principios de BGC sirven
para mejorar la gestion de la empresa y con su obligatoriedad se estableceria parametros minimos con las

que cada empresa debe contar.

Asimismo, no hay que dejar de lado que los codigos de buen gobierno corporativo no son una prioridad
en muchas empresas en el Perd. La adopcion de practicas de gobernanza corporativa es susceptible de
generar valor en la empresa, pero resulta una baja prioridad para las empresas que todavia estan en la
busqueda de un nivel éptimo de desarrollo y sofisticacion en otros aspectos de su actividad comercial
(Guarniz, 2017, p. 64).

En ese sentido, si bien es cierto existen posiciones en contra de la positivizacion de los Principios de
BGC, entre las cuales resaltan que: (1) se estaria perdiendo la esencia de la sociedad anénima privada o
(2) genera mayor costo la implementacion que el beneficio que traeria, la implementacion de dichos
principios ya no son una opcién. En la actualidad, los beneficios que traen la implementacion de los

Principios de BGC son tangibles.
Para validar la hipétesis, nos vamos a remitir a la aplicacion obligatoria en las sociedades que cotizan

en bolsa de 2 principios: (1) designacion de directores independientes y (2) designacion de comité de

auditoria.
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1. Designacién de Directores Independientes

Dado que el directorio maneja decisiones respecto a la administracién en la sociedad, no debe éste
verse influenciado por intereses propios o de terceros. Tal como lo establece el articulo 172° de la Ley
General de Sociedades, el directorio cuenta con facultades de gestion y representacion legal, las que son
necesarias para la administracion de la sociedad para cumplir con su objeto social.

En esa misma linea, el articulo 171° de la Ley General de Sociedades sefiala, “los directores
desempefian el cargo con la diligencia de un ordenado comerciante y de un representante leal”.
Reconociendo asi nuestra normativa el papel fundamental con el que cuenta este 6rgano y el deber
fiduciario que ostenta frente a los accionistas o inversionistas en el desarrollo de sus funciones como
dirigir la estrategia de la sociedad, establecer planes de accion y negocio, supervisar y controlar la gestion,

entre otros.

En el afio 2002, un comité de alto nivel, conformado por la entonces Comision Nacional Supervisora
de Empresas y Valores (“CONASEV”), el Ministerio de Economia y Finanzas (“MEF”), la
Superintendencia de Banca y Seguros (“SBS”), la BVL, Asociacion de Bancos (“ASBANC”), entre otras
entidades del sector publico y privado, elabor6 los “Principios de Buen Gobierno Corporativo para las
Sociedades Peruanas”, cuya seccion B. del capitulo segundo se definio a los directores independientes
como “(...) aquellos seleccionados por su prestigio profesional y que no se encuentran vinculados con la
administracion de la sociedad ni con el grupo de control de la misma”. Asimismo, en dicho comité se
senal6 que los Directorios deberan estar conformados especialmente por directores independientes, a fin
de que puedan ejercer un juicio independiente cuando se presenten conflictos de intereses y de esa forma
se tomen en consideracion los accionistas que carecen de control en la sociedad.

En esa misma linea, el Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas (2013)

mantuvo esa referencia.
En el Perd, se puede indicar que la mayoria de empresas que cotizan en bolsa no tienen un accionariado

disperso sino concentrado. Debido a ello, es mas facil que las empresas puedan verse manejadas bajo

intereses de los accionistas mayoritarios.
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A través de la designacion de directores independientes, estariamos solucionado el problema de
agencia, haciendo que los accionistas minoritarios no dependan de las decisiones de las accionistas

mayoritarios y no cayendo a su vez en el “problema de accion colectiva”.

En ese sentido, la designacion de directores independientes podria salvaguardar el interés de los

inversionistas que se relacionan con la empresa, cuidando el interés pablico y mejorando la gobernanza.

Ahora bien, los accionistas, en principio, son los que aportan fondos para las empresas y debido a ello,
deben recibir un dividendo justo por sus aportaciones. Sin perjuicio de ello, existen otros grupos de interés
mas alla de sus clientes, como los inversionistas, que tienen una capacidad de influir en los resultados de
las empresas y en consecuencia, deberan ser tomados en consideracion por las practias de buen gobierno

corporativo de las empresas.

En ese sentido y en linea de que los directores independientes deben ser personas con un desarrollado
conocimiento en la materia, se estaria supliendo el poco conocimiento que pueden tener los demas
directores y haciendo que el directorio de la sociedad tome decisiones de la manera mas beneficiosa y

objetiva posible para todos los stakeholders.

Siendo éste, un beneficio para las empresas que cotizan en bolsa, ya que esto generara mayor confianza
en los inversionistas, sostenibilidad en la empresa y se vera reflejado en mejores condiciones para obtener
financiamientos, haciendo mas atractivo el mercado de valores peruano. Tal como se sefala en la “Guia
Practica de Gobierno Corporativo: Experiencias del Circulo de Empresas de la Mesa Redonda
Latinoamericana” (2010), contar con un buen sistema de gobierno corporativo, genera tasas de interés

inferiores y plazos de vencimiento mas largos para los préstamos y los créditos. (p. 19)

Debido a ello, es necesario la regulacion de las practicas de gobierno corporativo relacionado a la
inclusion de directores independientes. Paises como México, Chile y Colombia ya cuentan en su

regulacion con la obligacién de que las empresas que cotiza en bolsa cuenten con la designacion de
directores independientes. Siendo el Perd, el Unico pais que conforma el MILA que no cuenta con dicha
regulacion.
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Por su parte, organismos internacionales como la OCDE y el CAF se han manifestado a favor de la

inclusion de directores independientes:

- La OCDE en los Principios de Gobierno Corporativo del 2004, recomiendan la inclusion de
directores independientes en su numeral 1, literal e), principio 6, al sefialar que: “Los Consejos deben
plantearse asignar un nimero suficiente de consejeros no ejecutivos, con capacidad de emitir juicios

independientes sobre tareas cuando exista un posible conflicto de intereses.”
- La CAF, en los Lineamientos para un Codigo Latinoamericano de Gobierno Corporativo,
publicado en el 2013, recomienda la designacion de directores externos independientes en su lineamiento

N° 24.

2. Designacion de Comité de Auditoria

El Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas (2013) sefiala en el principio
21, la importancia de la designacion de comités especiales que se enfoquen en el analisis de aquellos
aspectos mas relevantes para el desempefio de la sociedad y el nimero de éste dependera de la dimension

de la sociedad. Sin perjuicio de ello, como minimo sefiala que se debe contar con el comité de auditoria.

Paises como Espafia, México, Colombia y Estados Unidos ya cuentan en su regulacién con la
obligacién de que las empresas que cotizan en bolsa cuenten con un comité de auditoria. Dichas
regulaciones tienen un aspecto en comun que esta relacionada a su composicion. En los paises
mencionados se sefiala que el comité debe estar compuesto integramente por directores independientes o
al menos una parte de éste. Incluso, en Espafia, se sefiala que al menos uno de los miembros, debe ser

experto en el campo de auditoria y contabilidad.

Es pertinente lo sefialado por dichas regulaciones considerando que los comités de auditoria tienen

principalmente las siguientes funciones:

1. Verificar que los estados financieros sean elaborados conforme a las NIIF y criterios contables

vigentes.
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2. Plantear al Directorio, para que entregue a la Junta General de Accionistas, lineamientos de
eleccion y contratacion para el nombramiento de un auditor externo. Asi como evaluar su
desenvolvimiento.

3. Inspeccionar e informar al Directorio sobre el cumplimiento de los lineamientos internos, asi como
el descubrimiento de problemas de control y administracion interno; asi como el cumplimiento de normas.

4. Cerciorarse de que la auditoria externa se realice con total transparencia e independencia.

En este punto es importante recalcar que en el Per(, contamos en cuanto a la regulacion y supervision
del mercado de valores, con el sistema de transparencia. En el sistema de transparencia, la funcion del
estado es asegurarse de que los inversionistas cuenten con la informacion adecuada para que en base a
ésta puedan decidir en qué invierten y qué nivel de riesgo desean asumir a diferencia del sistema de control
que es en donde el estado decide por el inversionista. Siendo entendida como riesgo, una situacion

potencial que podria generar un perjuicio para el inversionista en caso se materialice.

Segun se puede observar, la designacion de un comité de auditoria es de principal relevancia para poder
cumplir con uno de los pilares en el mercado de valores que es el principio de transparencia. El principio
de transparencia se veria reflejado en los inversionistas, ya que permitird que éstos tengan mas confianzan
en el desarrollo de la empresa debido al control en los procesos y también en la integridad de los estados
financieros, pudiendo de esta manera decidir si desean 0 no continuar con la inversion y también es
relevante para los potenciales inversionistas, ya que se sentiran seguros de que la informacién que se

publica en la pagina web de la SMV ha tenido un adecuado flujo de control dentro de la empresa.

En esa linea, la CAF, en los Lineamientos para un Codigo Latinoamericano de Gobierno Corporativo,

publicado en el 2013, recomienda la designacion de un comité de auditoria en su lineamiento N° 15.

Debido a lo mencionado, es pertinente que el congreso emita una ley que modifique la Ley de Mercado
de Valores, e incorpore 2 articulos que reflejen los siguientes cambios para las sociedades cuyos valores
se encuentran inscritos en alguna bolsa de valores en el Peru: (1) designacion de directores independientes

y (2) designacion de comité de auditoria.
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1. Designacién de Directores Independientes

El Cdédigo de Buen Gobierno Corporativo establece como buenas précticas que al menos un tercio del
directorio esté constituido por directores independientes y éstos deberan ser seleccionados por su
trayectoria profesional, honorabilidad, suficiencia e independiente econdmica y desvinculacion con la
sociedad, sus accionistas o directivos.

Asimismo, el reporte incluye una pregunta con la finalidad de conocer otros criterios que puedan ser

impuestos por los emisores para la designacién de sus directores independientes.

En esa linea, considero que en el cambio normativo debera considerarse lo sefialado en el cddigo vy el
reporte. El emisor podré establecer sus propios criterios pero éstos solo podran reforzar lo ya sefialado por

la normativa y no contradecirlos.

Considerandose principalmente los siguientes:

1. Quienes tengan una trayectoria académica o experiencia en el campo vinculada al objeto social de
la sociedad.

2. Quienes sean o hayan sido empleados, miembros de la alta gerencia, o directores de la sociedad,
de una empresa de su mismo grupo empresarial o de alguna empresa que sea accionista de la sociedad con
participacion igual o mayor al 5% de su capital social, en los ultimos 5 afios.

3. No tener ni haber tenido relacion comercial, directa o indirectamente, y de caracter significativo,

con la compafiia o empresas de su grupo econémico, en los dltimos 5 afios.

Cuando hacemos referencia a caracter significativo, se debera evaluar caso por caso y se debera analizar
si la pérdida de dichos ingresos representan una pérdida significativa que genere un desbalance econdmico
en la economia del director o de la sociedad. Para efectos de lo mencionado, se podra presumir como
“significativo” la emision de facturas o pagos por un valor superior al 10% de sus ingresos anuales.

4. No contar con mas de 10 afios continuos como director independiente en la sociedad.
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5. No ser conyuge, ni mantener unién de hecho, ni tener relacion analoga de afectividad, ni de
parentesco por consanguinidad o afinidad hasta segundo grado, con accionistas, miembros del directorio
0 alta gerencia de la sociedad.

6. No ser ni haber sido en los Gltimos 5 afios socio o empleado de la sociedad que presta servicios de

auditoria externa o a cualquiera otra sociedad de su grupo econémico.

A diferencia de los criterios actuales que tiene la SMV (Resolucion SMV N° 016-2019-SMV/01), en
este caso estamos ampliando de 3 a 5 los afios, seguiin recomendacion de la Corporacion Financiera
Internacional, que establece como criterio de ausencia de vinculacién, no ser o haber sido en los Gltimos

5 afios empleado de la sociedad o de afiliadas.

Asimismo, se esta ampliando el porcentaje de “caracter significativo” en las relaciones comerciales
que puedan existir con el director independiente ya que, segin norma SMV, se considera como “caracter
significativo” 1% de sus ingresos anuales. Sin embargo, considero que no es un porcentaje que refleje la
realidad, ya que se debera analizar caso por caso y se esta consignando una presuncion de 10% ya que

éste es utilizado en otros paises de la region como México.

Al momento de asumir el cargo, cada director independiente debera suscribir una declaracion jurada
en la que conste que cumple con los requisitos necesarios para desempefiar su funcion y que los mantendra,
segun lo indicado en la normativa y disposiciones de la empresa, tal como lo sefiala el principio 19 del
Caodigo de Buen Gobiero Corporativo y los lineamientos para la calificacion de directores independientes
para entidades a la que la SMV ha otorgado licencia de funcionamiento, sefialada en la Resolucion SMV
N° 016-2019-SMV/01. De la misma manera, el Directorio indicara que el candidato es independiente al

momento de su designacidn, en base a las declaraciones e investigaciones que haya realizado.
En la misma linea de la regulacién Mexicana, el director independiente que haya dejado de cumplir

con los requisitos para ser designado como director independiente, debera informarlo a mas tardar en la

siguiente sesion del directorio.
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Respecto a la eleccidn del director independiente, éste o estos seran elegidos mediante la Junta General
de Accionistas en base a las propuestas realizadas por un comité, asi como funciona en Espafia. En este

caso, las propuestas deberan ser realizada por el Comité de Auditoria.

Asimismo, los lineamientos también deben apoyar a la diversidad de género. En ese sentido, las

sociedades deberan contar con al menos una directora independiente mujer.

Por altimo, los criterios emitidos por la SMV a través de la Resolucién SMV N° 016-2019-SMV/01,
mediante el cual se unifican criterios para la designacion de directores independientes, deberan ser

considerados, en la medida que no se contradigan.
Ahora bien, respecto al quorim y al voto, éstos tendran los mismos derechos que los directores no
independientes y se adoptaran por mayoria absoluta de los directores concurrentes a la sesion. Esto, tal

como se sefiala en Esparia y demas demas paises de la regién como México, Chile y Colombia.

2. Designacién de Comité de Auditoria

Segun lo sefialado en el Codigo de Buen Gobierno Corporativo, la sociedad como minimo debe
contar con un comité de auditoria. Asimismo, a los largo del codigo podemos observar que se otorgan
ciertas funciones, tales como, recepcionar denuncias relacionadas con aspectos contables o cuando la
gerencia general o la gerencia financiera estén involucradas, llevar un control interno y externo de la
sociedad, asi como supervisar su eficacia e idoneidad, evaluar el desempefio de los ejecutivos y el

cumplimiento de los objetivos trazados en el plan estratégico, entre otros.

En ese sentido, es pertinente indicar que el comité de auditoria debera contar principalmente con las

siguientes funciones:

1. Verificar que los estados financieros sean elaborados conforme a las NIIF y criterios contables

vigentes.
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2. Coordinar con el Directorio, para que entregue a la Junta General de Accionistas, lineamientos de
eleccion y contratacion para el nombramiento de un auditor externo, asi como su remuneracién. De igual
manera, debera evaluar su desenvolvimiento.

3. Proponer al Directorio una lista de candidatos a elegir como directores independientes.

4. Cerciorarse de que la auditoria externa se realice con total criterio de transparencia e
independencia.

5. Proporcionar al Directorio, una opinion, sobre el control interno y la auditoria externa e interna.

6. Inspeccionar e informar al Directorio sobre el cumplimiento de los lineamientos internos, asi como
el descubrimiento de problemas de control y administracion interna.

7. Inspeccionar que se esté cumplimiendo con la normativa para las empresas que cotizan en bolsa.
Esto se realizara de la mano del oficial de cumplimiento o del area legal.

8. Monitorear la informacion que se transmite a los reguladores e inversionistas (hechos de
importancia, informacion financiera, etc).

9. Entregar un reporte anual de sus actividades al Directorio.

10. Instaurar un punto de contacto para que los empleados puedan comunicarse con ellos e indicar si
han visto actitudes poco éticas o ilegales que pudieran involucrar la integridad de los estados financieros

de la empresa.

Ahora bien, es pertinente indicar que los comités de auditoria deberan estar conformados tanto por
directores independientes como por un experto que haya tenido puestos similares y experiencia en
auditoria contable/financiera, asi como el resto, debera contar con conocimientos técnicos relacionados a
la actividad de la empresa, asi como esta regulado en Espafia. La mayoria de personas que conforman el
comité deberan ser directores independientes y el comité sera presidido a su vez por éste, tal como se

sefala en las regulaciones de Espafia y México.
Los estatutos de la empresa o el reglamento del Directorio, regularan el nimero de miembros del comité
de auditoria. Ademas, para poder tomar acuerdos, cada miembro del comité contara con un voto y en caso

haya un empate, el voto dirimente lo tendréa el director independiente que preside la reunion.

La designacion de los miembros del comité de auditoria seran realizadas por el Directorio mediante

mayoria absoluta de votos de los directores participantes.
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¢Cuales son los beneficios de contar con un Comité de Auditoria? Al respecto, se pueden mencionar

las siguientes:

1. Proporciona mayor valor a la empresa (incrementa los resultados y el valor de la accion).

2. Otorgar un valor agregados a los estados financieros, ya que se aprovecha la experiencia de los
miembros. Asi como de tener toda la informacién para que los auditores puedan desarrollar de manera
correcta sus funciones.

3. Atrae la confianza a acreedores e inversionistas.

4. Mejora la comunicacién entre el Directorio y los auditores financieros externos e internos.

5. Permite que el Directorio haga un constante seguimiento de temas de indole financieros relevantes

de la sociedad. Pudiendo tomar decisiones frente a algin eventual consecuencia.

Tal como se puede observar, existen maltiples beneficios y a través de ellos se vela por el principio de
transparencia en el mercado de valores. En el caso de los inversionistas, hay que tomar en consideracion
que las sociedades que tienen valores inscritos en el RPMV, deben informar la designacién de sus
auditores independientes hasta el 30 de junio de cada afio, pudiendo ayudar el comité de auditoria en dicha

designacién y en verificar este cumplimiento normativo.

De igual manera, el comité de auditoria vigilaria de que la informacion financiera intermedia individual
0 separada, se cumplan en el plazo aprobado y bajo los pardametros aprobados, maximo el 30 de abril, el
31 de julio y el 31 de octubre de cada afio. Asimismo, la informacion financiera individual o separada
auditada anual, antes de de superar el plazo maximo que es el 31 de marzo de cada afo, conforme a lo
sefialado en las “Normas sobre preparacion y presentacion de Estados Financieros y Memoria Anual por
parte de las entidades por la Superintendencia del Mercado de Valores”, aprobada mediante la Resolucion
SMV N° 016-2015.

El principio de transparencia se veria reflejado en los inversionistas ya que permitira que éstos tengan
mas confianzan en el desarrollo de la empresa debido al control en los procesos y también en la integridad
de los estados financieros, pudiendo de esta manera decidir si desean 0 no continuar con su inversion y
también es relevante para los potenciales inversionistas ya que se sentiran seguros de que la informacion

que publica en la pagina web de la SMV ha tenido un adecuado flujo de control dentro de la empresa.
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CAPITULO IV: CONCLUSIONES

La implementacién de adecuados estandares de buen gobierno corporativo ayudara a cumplir con los
objetivos de la regulacion del mercado de valores que son: (1) transparencia en el mercado y (2) proteccion
a los inversionistas. De esta manera, los inversionistas tendran méas confianza en las sociedades, pudiendo
analizar de mejor manera los riesgos de las inversiones que deseen tomar, generando un valor agregado a

las sociedades.

De la investigacion realizada se ha podido identificar que en paises como Espafia, Chile, Colombia y
México ya se han incluido en su normativa 2 principios de buen gobierno corporativo de manera
obligatoria que son: (1) la designacion de directores independientes y (2) designacion de comité de
auditoria. Siendo asi, el Peru, el unico pais que conforma el MILA que no cumple con dicha regulacion.

Respecto a la viabilidad de la designacion de directores independientes en el Peru, se ha podido concluir

que es necesaria su aplicacion debido a los siguientes motivos:

1. Esclaro que existe un problema de agencia que nace debido a los diferentes intereses que tiene los

inversionistas y los directores en una sociedad.

2. Enel Pert las empresas que cotizan en bolsa tienen accionariados concentrados y esto genera que
los accionistas minoritarios deban ser protegidos para evitar que los accionistas controladores obtengan

ventajas indebidas.

3. Segun el Gltimo resumen de la SMV respecto al afio 2021, 104 emisores han indicado que no

cuentan con tener al menos un tercio del directorio constituido por directores independientes.
Asimismo, considerar que se debera dejar a la SMV en su rol como ente regulador que decida sobre

los criterios a considerar para la designacion de los directores independientes en las empresas que cotizan

en bolsa.
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Ahora bien, también se ha propuesto la inclusion de nuestra normativa, de la designacion de un

comite de auditoria. Al respecto, se puede indicar que es de vital importancia porque:

1. La designacién de un comité de auditoria esta relacionada con el principio de transparencia. Uno

de los principales principios en el mercado de valores.

2. La designacion de un comité de auditoria es importante tanto para los inversionistas como
potenciales inversionistas porque genera mayor confianza en la informacion, permitiéndoles puedan tomar

decisiones de inversion siendo conscientes de los riegos que asumen.

3. Segun el ultimo resumen de la SMV respecto al afio 2021, ain existen 66 emisores que indican no
contar con un comité de auditoria.
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