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RESUMEN EJECUTIVO

El presente trabajo tiene como objetivo definir el rol de los directores independientes en
empresas cotizadas en bolsa, especialmente en mercados con alta concentracion de capital. A tal
fin, se analiza la legislacién nacional y se compara con la de otros paises con estructuras de

propiedad accionaria similares.

La investigacién propone que la participacion de directores independientes puede tener un
impacto positivo en el fortalecimiento del sistema de gobierno corporativo en las empresas
peruanas. Este aporte se traduce en la generacion de valor y en la proteccion de los intereses de los
accionistas minoritarios. Sin embargo, se destaca que la independencia no se garantiza solo con
requisitos formales, especialmente en mercados con accionistas mayoritarios, por lo que se
recomienda la importancia de asegurar la independencia mediante la implementacion de
mecanismos como procedimientos de seleccion, politicas de remuneracion y sistemas efectivos de

rendicion de cuentas y control.

La investigacion se estructurara en secciones:

- Definicion de conceptos clave.
- Contextualizacion del rol de los directores independientes.
- Andlisis de regulaciones comparadas (Alianza del Pacifico y Espaia).

- Examen de desafios y propuestas de mejora.

Con este enfoque, se busca profundizar en el papel de los directores independientes en el Pera
y proponer mejoras a nivel de gobierno corporativo. De lo cual se desprende que, es necesario
incorporar funciones especificas para estos directores a nivel normativo, orientadas a: i) Mejorar
las practicas de gobierno corporativo, ii) Ejercer supervision, control y vigilancia, y ii1) Proteger a

los accionistas minoritarios.

Palabras clave: Gobierno corporativo, directores independientes, estructura de capital, proteccion

de accionistas minoritarios, procesos de seleccion, politica de remuneracion, supervision y control.



INDICE

Resumen

Indice

CAPITULO I: INTRODUCCION

1.1 Tema y Problema de Investigacion
1.2 Planteamiento de la Hipotesis

Resumen

CAPITULO II: ESTADO DEL ARTE

De antecedentes a importancia: perspectivas en gobierno corporativo

2.1 Gobierno Corporativo
2.1.1 Antecedentes
2.1.2  Definicién e Importancia

2.2 El Directorio
2.2.1 Caracteristicas y funcionalidad
2.2.2  Composicion del Directorio
2.2.3 Tipos de directores

2.3 Director Independiente

Resumen

CAPITULO III: PROBLEMA DE INVESTIGACION

Enfrentando la incognita: estructura de propiedad, regulacion y desempefio

3.1 Estructura de Propiedad
3.1.1 Empresas de capital disperso
3.1.2 Empresas de capital concentrado

3.2 Regulacion en la legislacion comparada

12

13

13

20

30

38

40

41

46



3.2.1 Regulacion en los paises de la Alianza Pacifico
3.2.1.1 Regulacion en Chile
3.2.1.2 Regulaciéon en Colombia
3.2.1.3 Regulacion en México
3.2.2 Regulacion en Espana
3.3 De los requisitos para la eleccion
3.4 Del proceso de seleccion y la remuneracion
3.5 Del desempefio de los Independientes

Resumen

CAPITULO IV: DISCUSION

Independencia en accion: caracteristicas, mecanismos y funciones

4.1 Caracteristicas distintivas de los directores independientes
4.1.1 Prestigio profesional
4.1.2 Lealtad
4.1.3 Diligencia
4.1.4 Independencia de juicio
4.2 Mecanismos que viabilizan la independencia de los directores
4.2.1 Proceso de seleccion
4.2.2 Politicas de remuneracioén
4.2.3 Supervision y rendicion de cuentas
4.3 Funciones que deben desarrollar los directores independientes
4.3.1 Mejorar las practicas de gobierno corporativo

4.3.2  Supervision, control y vigilancia
4.3.3 Proteccion a los accionistas minoritarios

Resumen

Conclusiones
Referencias Bibliograficas

56
59
62
65

67

69

75

81

86

88
92



LISTA DE TABLAS

Tabla 1: Caracterizacién de mercados accionarios en la region
Tabla 2: Estadisticas

Tabla 3: Directores independientes — AFP

Tabla 4: Composicion accionaria Asociacion AFP

Tabla 5: Cuadro comparativo

Tabla 6: Forma como llego a ser director de la empresa

Tabla 7: Via en la que se eligen candidatos para el directorio

34
38
44
54
60
60



INTRODUCCION

El directorio, tal como esta regulado en nuestra Ley General de Sociedades (LGS) - Ley N.°
26887, es un organo colegiado que es elegido por la junta general de accionistas y tiene como
funcién la administracion de la sociedad y como tal resulta un componente esencial para el buen

manejo y gobierno de una empresa.

En los ultimos afos, la tendencia sobre el rol que debe tener el directorio en la empresa implica
un mayor involucramiento y un papel de supervision activa. Una de las causas se encuentra en las
crisis de gobierno corporativo reflejado en los escandalos de grandes empresas norteamericanas
como Enron (diciembre 2001), Worldcom (julio 2002) y Merck (julio 2002), en los que se
manipulo informacion financiera y se actud priorizando intereses particulares en desmedro del

interés social y de los inversionistas.

De igual manera, los casos de corrupcion de funcionarios se presentan como otro factor que
hace visible la necesidad de imponer un rol mas activo del directorio en las corporaciones. Al

respecto, cabe mencionar el caso de la empresa peruana Grana y Montero que:

“luego de las declaraciones, en diciembre de 2016, de su socio Odebrecht ante el
Departamento de Justicia de Estados Unidos indicando el pago de coimas en el Pert por
29 millones de dolares para llevar a cabo diversas obras, gener6 el descenso del valor de
sus acciones en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) a partir de enero de 2017, debido al
impacto negativo del valor reputacional de la compaiiia. Asimismo, después del pedido de
prision preventiva para los exdirectivos de la empresa por sus vinculos con la constructora

Odebrecht, sus acciones cayeron un 6% en la BVL y en Wall Street” (RPP, 2017).

Por otro lado, la estructura de gobierno en las empresas que se encuentran dentro del mercado
de capitales de nuestro pais y Latinoamérica en general se relaciona con la concentracion en la
propiedad, que permite a ciertos accionistas manejar las sociedades, ya que consiguen nombrar a

la mayoria de los directores, lo que podria derivar en la toma de decisiones que afecten los intereses



de los accionistas minoritarios y en el caso particular de las empresas que cotizan en bolsa, de los

inversionistas y del mercado.

Sobre ello, es necesario destacar la regulacion de practicas de buen gobierno corporativo
establecidas tanto por la Ley General de Sociedades, asi como la Ley de Mercado de Valores
(LMYV) dentro del ambito nacional, que resultan de obligatorio cumplimiento; y los estdndares

internacionales que pueden ser aplicados por las empresas de forma voluntaria.

La LGS regula la eleccion de directores mediante el voto acumulativo, lo cual permite a los
accionistas minoritarios obtener representacion dentro de este organo colegiado. Ademas, ha
establecido lineamientos y deberes que deben ser observados por los miembros del directorio en

el ejercicio de sus funciones, entre ellos, el deber de diligencia y el deber de lealtad.

Respecto de los conflictos de intereses, establece que deberdn resolverse privilegiando el interés
social. Asimismo, a fin de evitar situaciones de conflicto ha establecido supuestos de impedimento
para aceptar el cargo de director y en tanto el supuesto se presente durante el ejercicio del cargo,
se establece la renuncia inmediata del director, ya que de no ser asi se incurrird en responsabilidad

por los dafos y perjuicios que sufra la sociedad.

Por su parte, la LMV regula el deber de confidencialidad y reserva bursatil, asi como la
obligacion de brindar informacién, suficiente, clara y oportuna a los accionistas y al publico
respecto de la situacion econdmica, legal y financiera de la empresa. En adicion a ello, desde el
2002 se cuenta con el Coddigo del Buen Gobierno Corporativo para Sociedades Peruanas
(actualizado el 2013) y la recientemente publicada Resolucion SMV 016-2019-SMV/01 (junio

2019) mediante la cual se establece que:

“a partir del 01 de enero del 2020 los directorios de las empresas supervisadas por la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) -empresas emisoras que mantengan
algun valor inscrito en el Registro Publico del Mercado de Valores (RPMV) y que ademas
tengan la obligacion de presentar el Reporte sobre el Cumplimiento del Codigo de Buen

Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas, y que opten por revelar al mercado



que tienen directores independientes-, deberan seguir de forma obligatoria los lineamientos
para la calificacion de directores independientes en empresas del mercado de valores

peruano.”

Sobre los estandares internacionales se puede mencionar a los Principios de Gobierno
corporativo de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos - OCDE
(actualizado el 2023) y a los Lineamientos para un Coédigo Latinoamericano de Gobierno

Corporativo elaborados por el Banco de Desarrollo de América Latina - CAF (actualizado el 2013).

No obstante, segun la informacion presentada por 209 emisores con valores inscritos en el
Registro Publico del Mercado de Valores de Lima, en mayo de 2019, en el Reporte sobre el
Cumplimiento del Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas, que tiene
por finalidad que los emisores revelen al mercado en qué medida vienen implementando o
aplicando los principios contenidos en el Cdédigo de Buen Gobierno Corporativo para las
Sociedades Peruanas, en el afio que se emiti6é la Resolucion SMV 016-2019-SMV/01, solo un
43.1% de las empresas indica que al menos un tercio del directorio estd constituido por directores
independientes y que un 35.4% de las empresas el directorio evalua al menos una vez al afio de
manera objetiva su desempefio como 6rgano colegiado y el de sus miembros, siendo en promedio

el 26% reportados como directores independientes (SMV, 2019).

Ahora bien, cinco afios mas tarde, esto es, de acuerdo con el Reporte que se presentd en Junio
de 2023, de 182 emisores con valores inscritos en el Registro Publico del Mercado de Valores de
Lima, el 40.1% de las empresas indica que al menos un tercio del directorio esta constituido por
directores independientes y que un 41.3% de las empresas el directorio evalta al menos una vez
al afio de manera objetiva su desempeiio como 6rgano colegiado y el de sus miembros, siendo en
promedio el 24% reportados como directores independientes (SMV, 2023). De los datos antes
mencionados, se puede destacar que a pesar de la introduccion en los Lineamientos las condiciones
minimas que deberd cumplir la persona a la cual la sociedad calificara como director

independiente, el porcentaje de directores independientes no ha variado sustancialmente.



Adicionalmente a ello, en el mercado bursatil peruano vamos a encontrar una significativa
concentracion de capitales en un reducido nimero de emisores, asi lo podemos ver reflejado en la

data que nos muestra el cuadro siguiente:

Tabla 1:

Caracterizacion de mercados accionarios en la region
(Millones de US$3)

Chile Colombia Peru

2017 2018 2017 2018 2017 2018
Capitalizacion bursatil 297 897 253 889 121 945 104 509 162 355 142 374
Capitalizacion bursatil (% del PIB)  99,30% 85,15% 38,49% 31,65% 75,39% 64,74%
Numero de empresas listadas 293 285 69 68 284 273
Capitalizacion 10 mayores 42,83% 44,62% 80,93% 77,17% 71,79% 70,45%
emisores (% total)
Monto negociado promedio diario 148 223 58 62 19 12
Monto negociado promedio diario 73 116 30 38 17 9

10 acciones mas liquidas
Fuente: Federacién iberoamericana de bolsas, BVL. Cifras al cierre de 2018.

De lo mencionado se desprende que, aun con la existencia de normas imperativas y la
implementacion de practicas mediante autorregulacion, la concentracion de capitales presentes en
las empresas peruanas listadas en bolsa no ha permitido contar con una estructura de gobierno
corporativo que contribuya, por un lado, a mejorar la proteccion de los accionistas minoritarios asi
como trasparentar la informacion que se brinda al mercado sobre la organizacion y funcionamiento
de la empresa; y por el otro, a contar con un 6rgano de direccion competente que pueda identificar,

canalizar, mitigar o gestionar los riesgos legales que se puedan presentar en la compaiiia.

Es decir, si bien se presentan las exigencias a nivel de mercado, ya que los inversionistas
requieren la conformacion de directorios que incluyan directores independientes y ademas se
cuenta con normas imperativas y a nivel autorregulatorio que establecen cémo se debe conformar
los directorios, la estructura de propiedad de las empresas listadas en bolsa en nuestro mercado se
presenta como una barrera de implementacion, toda vez que en el proceso de separacion de

propiedad y control se pueden presentar los problemas de agencia.

Al respecto, la teoria de la agencia es un marco conceptual que se utiliza en el ambito de la

economia y la teoria de la organizacidon para entender las relaciones entre diferentes partes



interesadas en una entidad, especialmente en el contexto de las relaciones entre los propietarios
(principal) y los administradores (agente). En el ambito del gobierno corporativo, la teoria de la
agencia es fundamental para comprender coémo se pueden alinear los intereses de los accionistas

con los de los directivos y otros stakeholders.

En el ambito del gobierno corporativo, el término agencia hace referencia a la dinédmica
principal-agente, donde los accionistas (principal) contratan a los gerentes (agente) para que
gestionen la empresa en su representacion. Sin embargo, surge un riesgo inherente de que los
intereses de los gerentes no alineen completamente con los de los accionistas, generando lo que se
conoce como el problema de la agencia. Este problema puede originarse debido a la asimetria de
la informacidn, las discrepancias en los horizontes temporales de inversion y la limitada capacidad

de los accionistas para supervisar de manera estrecha las acciones de los gerentes.

En sintesis, la teoria de la agencia resulta fundamental para abordar los desafios que surgen en
la relacion entre principales y agentes en el ambito empresarial. El gobierno corporativo
desempefia un papel crucial al establecer mecanismos y practicas disefiadas para reducir los
conflictos de intereses y asegurar la alineacion de objetivos entre los administradores y los
accionistas, promoviendo de esta manera la eficiencia y la sostenibilidad a largo plazo de la

empresa.

El gobierno corporativo se convierte en un mecanismo crucial para abordar el problema de la
agencia y garantizar que los intereses de los accionistas se protejan y dentro de ello resulta
necesario analizar si los lineamientos aprobados por la SMV, sobre el perfil que deben tener los
directores independientes, podria evitar estos supuestos problemas de agencia entre accionistas y
administradores, considerando que desde la posicion del accionista controlador este puede adoptar

libremente las decisiones que considere pertinentes.

1.1 Planteamiento de la Hipdtesis

A partir de los problemas descritos en el punto anterior, los directores independientes aparecen

como una alternativa de solucion, en tanto pueden tomar medidas correctivas o informar a la junta



de accionistas a fin de proteger los intereses sociales de la compaiiia, de los accionistas minoritarios

y en el caso particular de las empresas que cotizan en bolsa, de los inversionistas y del mercado.

Asimismo, revisadas las cifras de la Informacion consolidada del Reporte sobre el
Cumplimiento del Cdodigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas, se puede
considerar que los lineamientos establecidos para la eleccion y nombramiento de los directores
independientes para las empresas que operan bajo autorizaciéon de la SMV constituye una
disposicién normativa que busca instituir la conformacion de un directorio profesional e
independiente, que contribuya a la maximizacion del valor de las compaiiias a largo plazo y a
mejorar el gobierno corporativo de las empresas peruanas y con ello, lograr un mejor tratamiento

de los riesgos legales que se puedan presentar en la empresa.

Por su parte, los paises de la Alianza Pacifico -Chile, Colombia, México-, cuentan con
regulacion sobre la materia no solo a nivel de recomendacion (soft law) en sus Codigos de Buen
Gobierno Corporativo, sino también a nivel de leyes que regulan el derecho de sociedades y el
mercado de valores (hard law), razon por la cual su estudio resulta relevante para poder determinar,
cudles han sido las préacticas y mecanismos establecidos en estos paises y analizar si se podra
aplicar con eficiencia en el Peru, ya que al ser paises de la region su estructura de mercado es
similar al nuestro y por tanto, el rol que deben asumir los directores independientes tendra como

objetivos semejantes, lo cual se lograra identificar a partir del analisis de la legislacion establecida.

De lo expuesto, la hipotesis del presente trabajo consiste en verificar que el papel que
corresponde desarrollar los directores independientes en sociedades listadas en bolsa, en mercados
con capitales concentrados, se vera reflejado en la realidad siempre que se establezcan mecanismos

para mantener el criterio de independencia del director durante el ejercicio del cargo.

Siendo ello asi, la investigacion analizara si los requisitos establecidos en los lineamientos para
la calificacion de los directores independientes resultan ser criterios suficientes para mantener su
caracter de independencia, considerando para ello el problema de propiedad y control con base a
la estructura de propiedad de las empresas comprendidas en el campo de estudio. A partir de ello,

determinar si la inclusion de los directores independiente, bajo la calificacion de los lineamientos
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de la SMV puede contribuir no solo mejorar la administracion de las empresas sino también

contribuya al control de posibles conflictos de interés y proteccion a los minoritarios.

Del mismo modo, se buscaré establecer la forma en la que se pueda mantener la independencia
de los directores durante el ejercicio del cargo a fin de garantizar su rol de supervision y vigilancia
ligado a su aporte profesional. En este punto consideramos que mas alla de establecer los
lineamientos para la calificacién como director independiente, se deben crear mecanismos para la
seleccion y eleccion de directores, asi como de supervision junto a un adecuado sistema de
remuneraciones, que permitan mantener durante el ejercicio del cargo el criterio de independencia,
a fin de salvaguardar los intereses de la compania cuando se presenten conflictos de interés, asi

como, brindar proteccion a los intereses de los accionistas minoritarios.

Por lo tanto, al tener en cuenta la estructura accionarial de las empresas en nuestro mercado
bursatil y el escaso progreso desde la aprobacion de los Lineamientos para la Calificacion de
Directores Independientes en la inclusion de estos directores, el propdsito de esta investigacion es
identificar el papel que deben desempeiniar los directores independientes en las empresas peruanas,
asi como los mecanismos que deben implementarse para asegurar su funcién de supervision,

proteccion y vigilancia, en relacion con su contribucion profesional.

La seccion inicial se centrard en la explicacion de los conceptos de gobierno corporativo y su
relacion particular con el 6rgano de administracion en empresas cotizadas en bolsa. Ademas, se
abordara la definicion de directorio, su composicion y los diversos tipos de miembros que lo

integran, haciendo especial énfasis en el papel del director independiente.

Luego de ello, se incluird la vision que se debe tener sobre el desempefio de los directores
independientes, ya sea que nos encontremos dentro de una empresa con capitales dispersos o una
sociedad con capitales concentrados. Adicionalmente, se detallara la regulacion de los paises de la
Alianza Pacifico a fin de establecer desde el enfoque comparado las semejanzas y diferencias en
el marco de la regulacion existente, asi como los antecedentes que le dieron origen. El andlisis se
centrard en los requisitos para la eleccion de los directores independientes, la necesidad de su

designacion para el caso de las empresas listadas y el papel que vienen desempefiando.
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Finalmente, se analizara el desempeiio que debe cumplir el director independiente dentro de las
empresas que cotizan en bolsa en el mercado peruano, buscando establecer cual es la labor que les
corresponde, esto es, supervision de los ejecutivos y/o proteccion a los accionistas minoritarios,
incluyendo para esto los mecanismos que permitan cumplir con su funcién. De esta manera se
identificara la efectividad que pueden tener dentro del 6rgano de administracion, ayudando a

identificar, las deficiencias que aun existen y la manera de como se pueden mejorar.

Resumen

El problema de la investigacion se centra en la baja presencia de directores independientes, a
pesar de la regulacion y la introduccion de lineamientos por la Superintendencia del Mercado de
Valores (SMV), lo que sugiere la existencia de problemas de agencia, siendo estd ultima
fundamental para entender las relaciones entre propietarios y administradores y el gobierno

corporativo un mecanismo clave para abordar estos desafios.

Se plantea la hipotesis de que la inclusion de directores independientes puede abordar
problemas de agencia y mejorar el gobierno corporativo. Se busca verificar si los lineamientos de
la SMV son suficientes para mantener la independencia de los directores, considerando la
estructura de propiedad del mercado peruano y comparando con regulaciones de paises de la

Alianza Pacifico.

Dentro los objetivos de la investigacion se destacan:

1. Principal: Analizar el papel de los directores independientes en empresas peruanas
cotizadas, evaluando su contribucion a la supervision, proteccion de accionistas y
vigilancia.

2. Especificos:

- Examinar la regulacion nacional e internacional sobre directores independientes.

- Evaluar la efectividad de los lineamientos de la SMV en la inclusiéon de directores
independientes.

- Comparar regulaciones de paises de la Alianza Pacifico para identificar mejores practicas.

12



ESTADO DEL ARTE

De antecedentes a importancia: perspectivas en gobierno corporativo

En el presente capitulo, en primer lugar, se establecera los antecedentes del gobierno
corporativo y su tratamiento a nivel internacional, incluyendo su definicién e importancia,
haciendo énfasis en los principios de buen gobierno corporativo. Luego de ello, se desarrollara el
concepto de Directorio, su composicion y el &mbito de sus facultades como 6rgano de direccion
de la empresa; asi como los tipos de directores. Finalmente, se incluird la definicion y la

importancia del rol de los directores independientes.

2.1 Gobierno Corporativo

2.1.1 Antecedentes

El informe Cadbury constituye el principal antecedente en materia de gobierno corporativo.
Este informe establecid principios fundamentales de gobierno corporativo y sent6 las bases para
muchas practicas actuales en este campo. Aunque no esté directamente relacionado con la empresa
Cadbury, el informe lleva el nombre de Sir Adrian Cadbury, quien presidi6o el comité que lo
elabord. Fue publicado en 1992 en el Reino Unido como respuesta a los escandalos corporativos
de BCCI, Polly Peck y Maxwell, con la finalidad de establecer medidas sobre la informacion
financiera y la contabilidad de las empresas que cotizan en bolsa. El informe contiene un Codigo
de Buenas Précticas basado en los principios de honestidad, integridad y responsabilidad, el mismo
que debe ser implementado por las empresas de forma voluntaria, ya que mas que disposiciones
contiene recomendaciones. Incluye un capitulo sobre el Directorio (llamado también Consejo de
Administracion en otras legislaciones), en el que recomienda debe existir una marcada presencia
de directores independientes y establece la estructura, procedimientos y responsabilidades que
tiene sobre la administracion y su control. Asimismo, presenta un capitulo sobre auditoria, en el
que destaca su importancia y la objetividad profesional con la que se debe desempenar; y,

finalmente se tratan sobre los derechos y responsabilidades de los accionistas.
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Por su parte, el gobierno corporativo en Estados Unidos ha evolucionado a lo largo del tiempo
en respuesta a eventos y cambios en el entorno empresarial y regulatorio. En las primeras décadas
del siglo XX, la atencion estaba en la consolidacion de empresas y la formacion de grandes
conglomerados. La legislacion antimonopolio, como la Ley Sherman Antitrust de 1890, se
promulgé para abordar las practicas empresariales anticompetitivas. La Gran Depresion llevo a un
mayor escrutinio sobre las practicas empresariales. La Ley de Valores de 1933 y la Ley de Bolsa
de Valores de 1934 fueron implementadas para regular los mercados de valores y proporcionar.
La década de 1970 vio un aumento en la preocupacion por la responsabilidad social corporativa.
Los informes anuales y las divulgaciones financieras se volvieron més detallados. Ademas, la
creacion del Consejo de Normas de Contabilidad Financiera (FASB) en 1973 ayud¢ a estandarizar
las practicas contables. La década de 1980 fue testigo de un aumento en las adquisiciones
apalancadas y una mayor atencion a la maximizacion del valor para los accionistas. La Comision
de Bolsa y Valores (SEC) emiti6 el Informe Bowen en 1987, que destaco la importancia del papel
de los directores en el gobierno corporativo. La década de 1990 vio la adopcion del modelo
"Consejo de Administracion de Accionistas" con un énfasis en la creacion de valor para los
accionistas. La SEC introdujo regulaciones, como la Regulacion Fair Disclosure (Reg FD), para

mejorar la igualdad de acceso a la informacion.

Dentro del contexto historico, con la crisis financiera asiatica (1997) generada por la
devaluacion del baht y en la que se pudo advertir que las entidades financieras no contaban con
mecanismos de control y que la supervision de los reguladores era insuficiente, se generd
nuevamente el planteamiento de mecanismos de prevencion mediante las practicas de buen
gobierno corporativo. Sin embargo, durante los afios 2001 — 2002 se presentaron tres escandalos
financieros de importantes empresas norteamericanas que significaron la pérdida de confianza de
los inversores en el mercado de valores y la crisis del gobierno corporativo, generandose a partir
de ello la necesidad del desarrollo de normas y directrices en materia de gobierno corporativo.
Eventos como el escandalo de Enron en 2001 y la quiebra de WorldCom llevaron a la
promulgacion de la Ley Sarbanes-Oxley (SOX) en 2002. Con dicha norma se estableci6 estandares
mas estrictos para la contabilidad y divulgacion financiera, asi como para la independencia de los

auditores. Desde la crisis financiera de 2008, ha habido un mayor enfoque en la supervision de
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riesgos y la rendicion de cuentas. Ademas, la SEC ha implementado reglas relacionadas con la

compensacion ejecutiva y la divulgacion de informacion.

A lo largo de los afos, se desarrollaron principios y coédigos de gobierno corporativo, como los
Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE (1999) y el Cédigo de Gobierno Corporativo de
la Bolsa de Nueva York (2003), para proporcionar directrices y mejores practicas. Los Principios
de Gobierno Corporativo de la OCDE se han convertido actualmente en un referente internacional.
En este documento se establece los Principios divididos en seis capitulos: I) Consolidaciéon de la
base para un marco eficaz de gobierno corporativo -promoviendo la transparencia y la equidad de
los mercados, asi como la asignacion eficiente de los recursos-; II) Derechos y tratamiento
Equitativo de los accionistas y funciones de propiedad clave -protegiendo y facilitando el ejercicio
de los derechos de los accionistas y garantizando el trato equitativo de todos ellos-; I1I) Inversores
institucionales, mercados de valores y otros intermediarios; [V) El papel de los actores interesados
en el ambito del gobierno corporativo; V) Divulgacion de informacion y transparencia - sobre
todas las cuestiones relevantes relativas a la empresa, incluida la situacion financiera, los
resultados, la propiedad y sus 6rganos de gobierno-; y VI) Las responsabilidades del Consejo de
Administracion (Directorio). En septiembre de 2023, el Comité de Gobierno Corporativo de la
OCDE present6 la actualizacion de los Principios de Gobierno Corporativo, respaldada por los
lideres del G20. Esta revision se llevo a cabo considerando los cambios en los mercados financieros
y en las politicas y practicas de gobierno corporativo. El objetivo principal fue asegurar que estos
principios continten siendo la norma internacional predominante en el ambito del gobierno

corporativo.

A nivel de la region, en el afio 2004, después de cuatro reuniones de la Mesa Redonda de
Gobierno Corporativo Latinoamericana organizada por la OCDE, se emiti6 el documento
conocido como “White Paper” sobre Gobierno Corporativo en Latinoamérica, el cual tiene como
finalidad servir de referente a los legisladores y sector privado y proporciona recomendaciones

para la reforma e implementacién del gobierno corporativo en la region.

De igual forma, la CAF -Banco de desarrollo de América Latina- en el 2004, public la primera

version de los Lineamientos para un Codigo Latinoamericano de Gobierno Corporativo, los
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mismos que fueron actualizados en el 2013, cuyo contenido constituyen las bases para la

implementacion de un buen Gobierno Corporativo.

En nuestro pais, en el 2002 se publico los Principios de Buen Gobierno Corporativo, los cuales
fueron reemplazados por el Cédigo del Buen Gobierno Corporativo para Sociedades Peruanas en
el 2013. El Codigo contiene cinco pilares: 1) Derechos de los accionistas; 2) Junta General de
Accionistas; 3) El Directorio y la Alta Gerencia; 4) Riesgo y cumplimiento; y 5) Transparencia de
la informacion; los mismos que tienen como objetivo contribuir en el establecimiento de una
cultura de gobierno corporativo en el Pert y constituyen al igual que los documentos mencionados
recomendaciones que no tienen caracter vinculante. En particular sobre el Directorio, en su
Principio 19 establece que se debe promover que al menos un tercio del Directorio esté constituido

por directores independientes.

Sin embargo, como se sefiala en la parte introductoria, pese al tiempo trascurrido la inclusion
de directores independientes no constituye una practica generalizada por las empresas que actiian
en el mercado de capitales. En este contexto con la Resolucion SMV 016-2019-SMV/01 establece
los Lineamientos para la calificacion de directores independientes, los cuales son de observancia

obligatoria para las empresas del mercado de valores a partir de enero de 2020.

2.1.2 Definicién e Importancia

Gobernar una empresa implica decidir los diferentes usos a los que se van a destinar los recursos
de la compaiiia, y resolver los conflictos causados por la decision anterior; los cuales se van a
presentar entre todos los individuos que interactuan en la empresa y que, a la vez, tienen diferentes
intereses. En este contexto, se dice que el gobierno corporativo trata de las relaciones entre tres
grupos sociales fuertemente vinculados al desempeno de la empresa: sus propietarios, sus altos
directivos y los miembros del consejo de administracion, que se interponen entre unos y otros

(Martin-Martinez, p.98).

El gobierno corporativo tiene como objetivo principal asegurar que la empresa opere de manera

eficiente, transparente, ética y en interés de sus accionistas, empleados, clientes y otras partes
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interesadas. Segun los Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE y del G20, el gobierno
corporativo de una empresa implica la creacion de vinculos entre la direccion, el consejo de
administracion, los accionistas y otras partes interesadas. Ademads, este sistema establece la
estructura que define los objetivos de la empresa y como se planifica y supervisa su logro (2016,
p. 9). De esta manera, se establece que el gobierno corporativo comprende reglas, principios y
procedimientos que regulan la actividad de los 6rganos de administracion y su relacion con los
diferentes participantes de la sociedad, tales como directorio, los gerentes, los accionistas y el resto
de las partes interesadas. Indudablemente, la forma de organizacién y el funcionamiento interno
de las compaiiias pueden ser un indicativo de la eficiencia en la direccién y gestion; o, por el

contrario, pueden ser una muestra de que no se cuenta con un adecuado sistema de gobierno.

Al respecto, debemos indicar que el problema del gobierno corporativo surge debido a las
diferencias que existen entre propiedad y control corporativo, lo que se conoce como el problema
de agencia. En el caso de las empresas del mercado de capitales, podemos encontrar dos
situaciones, por un lado, se puede presentar la participacion de una gran cantidad de personas en
la propiedad de las empresas, lo que se identifica como propiedad dispersa lo cual puede traer

consigo posibles conflictos entre accionistas y el directorio, asi como entre estos y los stakeholders.

Por otro lado, esta el escenario de la estructura de propiedad concentrada, esto es, cuando el
control de la empresa se encuentra en muy pocas manos. Esta concentracion de poder puede
provocar el beneficio de unos pocos (con mayor participacion accionaria en la empresa) en
perjuicio de muchos (accionistas minoritarios), asi como afectar al mercado y el desarrollo de las

inversiones.

Por esta razon, los inversionistas consideran que la implementacion de un buen gobierno como
un elemento de suma importancia para preservar el valor real de sus inversiones en el largo plazo,
en tanto establece reglas para el manejo de los conflictos de intereses y permite obtener mayor
transparencia en la informacion que se les proporciona. En esta linea de ideas se encuentra la
definicion planteada por Alfaro, quién establece que el buen gobierno corporativo se compone de
principios establecidos en un cddigo, con el propdsito de definir las estructuras y responsabilidades

de los diferentes actores dentro de la empresa, con el objetivo de prevenir posibles conflictos de
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interés. Esto busca generar valor tanto interna como externamente, asi como facilitar el acceso a

financiamiento econdmico a largo plazo (2008, p. 103).

Es asi como la implementacion de buen gobierno corporativo resulta un mecanismo que permite
la creacion de valor para la empresa contribuyendo no solo a incrementar el patrimonio sino sobre
todo a mejorar la percepciéon que tienen los inversionistas y el mercado en general sobre el
desempefio y el desarrollo de sus actividades, por lo que resulta necesario que las mismas sean
evaluadas antes de ser aplicadas en cada empresa considerando su estructura, la legislacion
vigente, asi como el sector econdomico en la que desarrolla sus actividades. Siendo que la adopcion
de practicas de buen gobierno corporativo va a contribuir a la generacion de valor, asi como a

permitir una mejor administracion de los riesgos a los cuales se encuentran expuestas.

En tal sentido, los esfuerzos por medir el desempefio de la empresa y el impacto de las mejoras
del gobierno corporativo han cobrado impulso en los Gltimos afios mas atn para las empresas del
mercado de capitales, en tanto buscan atraer mayores inversiones brindando mas informacion
sobre la administracion de la empresa. Siendo ello asi, la idea fundamental del Gobierno
Corporativo radica en que, mas alla de salvaguardar los intereses de los accionistas y empleados,
la implementacion de un buen Gobierno Corporativo deberia resultar en una mejora en el
rendimiento de la sociedad. Esto implica que la gestion ha sido eficaz y que el mercado valora su

desempefio (Hopt, p. 98).

De lo cual se desprende que, mediante la aplicacion de practicas de buen gobierno corporativo
ademas de regular la distribucion de los derechos y responsabilidades entre los diferentes
participantes de la sociedad, se busca generar transparencia en la informacién que se brinda al
mercado y respeto al inversionista generando un impacto positivo en términos de competitividad
y valor agregado en cada empresa. Asimismo, como se establece en los Principios de Gobierno
Corporativo de la OCDE y del G20, el Gobierno Corporativo también establece la estructura
mediante la cual se definen los objetivos de la sociedad y determina la manera de lograrlos, ademas
de supervisar su cumplimiento (OCDE, p. 9). Es decir, a través del gobierno corporativo se pueden
establecer mecanismos de control sobre la gestion de las empresas a fin de logar el cumplimiento

de sus objetivos.
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Ahora bien, de acuerdo con el nivel de cumplimiento es posible distinguir dos modelos de
gobiernos corporativos, en tanto existen modelos sujetos al cumplimiento de leyes o regulacion
especifica (hard law) como ocurre en Estados Unidos (a través de las leyes Sarbanes-Oxley Act y
Dood Frank Act), y modelos basados en el cumplimiento voluntario (soft law), como ocurre en la
mayoria de las jurisdicciones y donde se aplica el principio de cumplimiento o explicacion (Godoy,
p-2). Es decir, no se establecen leyes vinculantes, sino codigos o principios que las empresas que
cotizan en bolsa pueden cumplir y en caso no cumplan deben explicar de forma publica la razon.
Este ultimo modelo es el que sigue nuestro pais, siendo que las empresas listadas informan sobre
el nivel de cumplimiento del Codigo de Buen Gobierno a las autoridades competentes y de esta

forma los inversores y el mercado pueden conocer si cumplen o no con los estdndares establecidos.

En sintesis, el gobierno corporativo es crucial para el buen funcionamiento de las empresas y la
confianza de los inversionistas. Un sistema de gobierno corporativo efectivo contribuye a la

sostenibilidad y el éxito a largo plazo de una empresa.

En nuestro pais, a nivel de nuestra Ley General de Sociedades contamos disposiciones

relevantes relacionadas con el gobierno corporativo, entre ellas:

- El directorio: nuestra LGS permite la creacion de un directorio como érgano colegiado
(articulo 153) encargado de la direccion y supervision de la sociedad, dependiendo del tipo
de sociedad.

- Derechos de los accionistas: Reconoce y protege los derechos de los accionistas,
incluyendo el derecho a participar y votar en las decisiones importantes de la sociedad
(articulos 63, 82, entre otros).

- Responsabilidad de los directores y administradores: Establece las responsabilidades y
deberes de los directores y administradores (articulo 177), exigiendo que actiien de buena
fe y en el mejor interés de la sociedad.

- Transparencia y divulgacion: Contiene disposiciones relacionadas con la transparencia y
la divulgacion de informacion financiera y operativa. Las sociedades estan obligadas a

presentar informes periddicos (articulos 130, 175, 221).
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- Remuneracion de los directores: Regula la remuneracion de los directores y
administradores, asegurando que sea establecida de manera justa y que esté alineada con
el desempetio y los resultados de la empresa (articulos 166).

- Auditoria externa: Establece la obligacion de realizar auditorias externas y proporcionar
informes independientes sobre la situacion financiera de la sociedad (articulo 260).

- Derechos de los accionistas minoritarios: Reconoce y protege los derechos de los
accionistas minoritarios, proporcionando medidas para evitar abusos por parte de los

accionistas mayoritarios (articulos 164, 262).

Por otro lado, desde el Anteproyecto de la Ley General de Sociedades, como se sustenta en su
presentacion, adecuar nuestra Ley surge de la necesidad de fomentar la aplicacion de practicas de
buen gobierno corporativo dentro de las empresas para abordar el problema de la corrupcién, que
lamentablemente también afecta al ambito privado. La actualizacion de las normativas para
adaptarse a las nuevas dinamicas economicas en el ambito de las sociedades es crucial para
impulsar la competitividad de las empresas nacionales, considerando los cambios en el panorama
del mercado a nivel nacional e internacional. Ademas, los progresos tecnologicos resaltan la
necesidad de implementar de manera mas detallada estos mecanismos en la gestion de las entidades
corporativas (p. 9 - 10). De esta manera se incluye la regulacion especifica sobre el director
independiente y los comités de gobierno corporativo, que actualmente no los contiene nuestra

norma.

2.2 El Directorio

El directorio es el 6rgano de administracion encargado de adoptar los acuerdos que permitan el
desarrollo y gestion de la empresa. En algunas legislaciones se permite que la sociedad cuente con
un solo administrador y en otras se fijan un nimero determinado de sus miembros o se deja a que
este sea determinado por los accionistas en el estatuto. En nuestro caso, si bien nuestra LGS no
impone un nimero maximo para sus integrantes, establece que al ser un o6rgano colegiado debe
existir pluralidad de miembros y que en ninglin caso el numero de directores puede ser menor de

tres (articulo 155).
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El cargo de director es personal a menos que el estatuto autorice la representacion (articulo
159), pudiendo ademas contar con directores suplentes —designados como tal en un nimero fijo
respecto a la totalidad de directores titulares, los mismos que pueden sustituir a cualquier director
titular cuando la sociedad lo considere necesario-, o alternos —elegidos en funcidén a uno o mas
directores titulares, a efecto de que participen alternativamente en los supuestos de ausencia o
vacancia-.

De otro lado, en la legislacion comparada se puede encontrar la existencia de dos sistemas de
administracion, a saber, el consejo de administracion y el consejo de vigilancia, este ultimo
encargado del control y supervision de las acciones que realice el primero. Asimismo, Directorios

unitarios, como en el caso peruano.

Los miembros del directorio pueden ser nombrados en el estatuto o mediante junta general, por
tanto, al ser elegidos por la Junta General de Accionistas tienen la responsabilidad de supervisar a
la gerencia, reportar sus acciones y rendir cuentas a los accionistas y a la empresa, asi como actuar

de acuerdo con el interés social.

A fin de desarrollar la funcion de administraciéon de la sociedad el directorio ejerce las
facultades de gestion y representacion haciendo uso de los recursos de la sociedad. Siendo ello asi,
nuestra LGS en su articulo 171 establece obligaciones a los directores en el desempeio del cargo,
las mismas que implican actuar con la diligencia de un ordenado comerciante y de un representante
leal, agregando que estan obligados a guardar reserva respecto de los negocios de la sociedad y de
la informacién social a la que tengan acceso. De ello se desprende que en su actuacion los

directores deben observar el deber de diligencia, el deber de lealtad y el deber de confidencialidad.

El deber de diligencia se ve reflejado en el cuidado que debe poner un director en el desarrollo
de su funcion, el mismo que se encuentra enmarcado dentro de los actos de un ordenado
comerciante. Esto significa que debe observar un estandar de conducta a fin de garantizar los

intereses de la sociedad.

Mientras que, al deber de lealtad, siguiendo la definicion brindada por Fernandez de Araoz, lo

podemos entender como el compromiso que implica que los administradores deben evitar obtener

21



beneficios personales, colocando sus intereses privados por encima de los intereses de la sociedad
(1999, p. 120). Esto presupone que los directores, independientemente por quienes hayan sido
nombrados, representan los intereses de toda la sociedad, no de quienes designan su

nombramiento, ni mucho menos de sus intereses privados o personales.

Respecto del deber de confidencialidad si bien la norma no lo define, se debe considerar aquella
informacion adquirida durante el desempeno del cargo, cuya revelacion podria causar efectos

negativos para el bienestar y/o los intereses de la sociedad (Saldana & Embid, 2009, p. 315).

De lo expresado podemos indicar que, los directores no pueden actuar vulnerando el interés
social y menos prefiriendo o priorizando el interés propio o de terceros relacionados. No obstante,
el creciente auge de los grupos de sociedades revela el potencial conflicto entre el interés social y
el no menos importante interés grupal y de la misma forma en los convenios parasocietarios. De
este modo se puede presentar el conflicto de intereses (teoria de los intereses en conflicto) y la
contraposicion de intereses (teoria de los intereses contrapuestos), ambos regulados por nuestra

Ley. (Echaiz, 2009, p.175).

Siendo ello asi, toda vez que los actos que los directores desarrollan, tanto dentro como fuera
de la sociedad, tienen especial relevancia en la administracion y funcionamiento interno, asi como
en la interrelacion con los terceros, sean estos clientes o proveedores, al presentarse situaciones en
las que la actuacion del director pueda entrar en conflicto con el interés social se hace necesario
establecer soluciones que tiendan a evitar o prevenir un resultado perjudicial para la sociedad, los

accionistas y/o inversionistas.

Adicionalmente, como se sefiala en la parte introductoria actualmente se requiere una
participacion y un rol mas activo del directorio. En esa linea de ideas, autores como Kurer sostienen
que el directorio de una empresa deberia encargarse de la evaluacion y valoracion de los riesgos
legales mediante la herramienta denominada Gestion Estratégica de Riesgos Legales (SLRM, por
sus siglas en inglés), que consiste en hacer visibles los riesgos legales, comprender los factores de

riesgo, evaluar los riesgos y decidir sobre ellos.
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Ello incluye pensar y generar condiciones apropiadas para la mitigacion y gestion de riesgos
legales mediante una serie de acciones de gobernanza y organizacion, incluida una asignacion de
fondos suficientes para ese propdsito; no siendo suficiente la gestion de riesgos, sino que también

se debe incluir controles efectivos de los cuales debe encargarse el 6érgano directivo. (p. 92)

Por tanto, al ser un organo clave para la sociedad, se requiere que el Directorio funcione de
forma efectiva y sea capaz de establecer estrategias, crear valor y actuar como una entidad
colegiada con responsabilidades compartidas (CAF, pag. 10). Ademas, en el caso de las empresas
listadas en bolsa, el Directorio va a constituir un intermediario entre los accionistas y la gerencia,
debiendo supervisar la gestion de esta ultima y sobre todo dirigir la estrategia, a fin de obtener los

mejores resultados para la empresa.

2.2.1 Caracteristicas y funcionalidad

Como 6rgano de administracion, el Directorio serd responsable de la gestion de la sociedad, en
tanto se encarga de tomar decisiones y adoptar medidas para el desarrollo de las actividades
economicas de la empresa, asi como de la representacion cuando sus acuerdos se externalizan.

Si bien se trata de un 6rgano colegiado, se debe tener en cuenta el aporte personal que pueden
realizar cada uno de sus miembros, siendo que se puede obtener mejores beneficios para la
sociedad si los integrantes del directorio cuentan con capacidad profesional y experiencia que los

respalde.

La eleccion de los directores se realiza por la Junta General de Accionistas, de acuerdo con lo
establecido por el estatuto y sobre todo con las necesidades que tenga la sociedad, ya que se les va
a otorgar el poder de decision y gestion. Por lo tanto, deben estar familiarizados con la vision,
negocio, direccion estratégica y funcionamiento de la compaiia, a fin de adoptar decisiones con la

debida diligencia.

Como se ha sefialado, se espera que durante el ejercicio del cargo actiien en el mejor interés de

la sociedad, razén por lo cual se les impone obligaciones y responsabilidades. No obstante, como
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se ha hecho evidente es mas de un caso, no siempre actuan priorizando el interés social, sino por

el contrario, toman decisiones privilegiando sus propios intereses o de terceros.

Al respecto, en el caso especifico de las empresas listadas, la labor del Directorio no solo va a
beneficiar a la empresa como tal, sino también a los inversores y al mercado, ya que tienen la
obligacion de proporcionar informacion financiera y reportar hechos de importancia a las entidades
reguladoras, lo cual de no ser realizado de forma exacta y con correspondencia a la realidad puede
generar perjuicios, cuyos efectos van a depender del tamafio de empresa de que se trate, pudiendo
incluso presentarse crisis de estabilidad financiera como sucedi6 en el caso Enron, que signific
un caida temporal en el mercado de valores de los Estados Unidos, asi como la pérdida de la

confianza en la informacion de las empresas cotizadas.

Por otro lado, dentro de sus funciones se sefala la supervision a la gerencia, ya que esta Gltima
sera la encargada de ejecutar los acuerdos y medidas adoptados por el Directorio, para lo cual debe
contar con autonomia suficiente, pero respetando siempre los lineamientos que establezca el
Directorio. En este contexto, el Directorio tiene como labor controlar y supervisar la gestion de la
sociedad, siendo necesario para ello que cuente con informacién suficiente y adecuada, asi como

con canales y procedimientos que faciliten su labor.

Por consiguiente, podemos establecer que la funcionalidad desde la perspectiva del derecho
societario de este drgano de administracion se encuentra en el ejercicio de sus facultades mediante
las cuales puede canalizar los intereses de los diferentes participantes de la compaifiia, siendo que

no solo puede disponer, delegar, solicitar y brindar informacion, sino también supervisar.

Asimismo, desde el punto de vista del gobierno corporativo, el directorio como 6rgano de
gestion encargado de planificar y poner en marcha las distintas practicas adoptadas, desde el mas
alto nivel de la compaiiia, va a ser el responsable de la eficacia y éxito de las estrategias
corporativas, las cuales se verdn reflejadas en el cumplimiento de objetivos empresariales y la
rentabilidad que obtenga la compaiiia. Es por ello, que se establece que el Directorio deba evaluar
periddicamente su desempefio y el de sus miembros a fin de verificar su eficaz funcionamiento,

asi como identificar las mejoras que sean necesarias.
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En esta linea de ideas, si bien las funciones del Directorio van a depender de la estructura de la
empresa, su objeto social y del mercado en el que se desarrolle, desde la perspectiva del gobierno

corporativo, se sefialan cuatro funciones que deben cumplir (CAF, p. 16-17):

- La definiciéon de la orientacion estratégica, esto es, la planificacion del conjunto de
estrategias que van a conducir al cumplimiento de objetivos de la empresa, debiendo

supervisar, revisar € implementar las mejoras necesarias.

- El control de la gestion ordinaria, en tanto la encargada de su desarrollo es la gerencia, el
Directorio debe supervisar desempefio gerencial a fin de contar la informacion sobre la
gestion y de esta forma rendir cuentas a los accionistas de forma adecuada. Asimismo, debe

evitar conflictos de intereses entre las partes.

- Lasupervision de la empresa, ya que debe encargase de vigilar los temas relacionados con

el objeto social, estableciendo para ello indicadores de desempefio y de riesgos.

- El gobierno de la empresa, debido a su posicion de intermediarios entre los

accionistas/propietarios y los encargados de la gestion de la empresa.

2.2.2 Composicion del Directorio

Resulta dificil determinar un nimero especifico que deba corresponder a los miembros del
directorio, ya que esto va a depender de diversos factores tales como el tamaifio de la empresa,
sector o actividad a la que se dedique. No obstante, existe coincidencia en que el nimero ideal de
miembros debe ser impar, de cara a facilitar la toma de decisiones. (Martin-Martinez, p. 99); asi
como que su dimension debe favorecer su funcionamiento, la participacion de todos los directores

y la agilidad en la toma de decisiones.

De manera general, se puede sefialar que la composicion del directorio esta definida por la
naturaleza de los consejeros que lo integran y se establece que este debe reflejar la representacion

de la propiedad de las acciones, razon por la cual nuestra legislacion establece la eleccion mediante
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voto acumulativo (articulo 164 de la LGS), a fin de permitir que los accionistas minoritarios

obtengan representacion en el 6érgano directivo.

Sin embargo, esta representacion no siempre se ve reflejada en la realidad, mas aun en empresas
de capitales concentrados en las cuales los intereses mayoritarios o de control van a conseguir
obtener mayor representacion en el Directorio, pudiendo afectar los intereses de las minorias e
incluso el interés de la sociedad en su conjunto si se presentan conflictos de intereses y el grado
de independencia y objetividad con los que deben actuar los miembros del directorio no se
encuentra delimitado, ya sea por la presion que puede ejercer los accionistas que los nombraron o

por la vinculacion que tienen con la sociedad.

Siendo asi, de no conseguir que el 6rgano directivo cuente con una representacion equilibrada,
no solo la gestion de la sociedad se vera afectada, sino también las futuras inversiones, ya que
como se vera mas adelante, en el caso de las empresas que cotizan en bolsa, los inversionistas
requieren contar con una proteccion que asegure sus inversiones frente a la posible expropiacion
por parte del accionista controlador, para lo cual se hace necesario que la representacion en el
directorio pueda estar estructurada de forma tal que se actiie no solo en el mejor interés de la

sociedad sino también de sus propietarios, ya sean que cuenten con mayoria accionaria o no.

Es por esta razon que, la composicion del directorio se torna en un tema fundamental para la
gestion de las compaiiias, siendo que se requiere diversidad en sus miembros, esto es, que estos
representen a la totalidad del accionariado, y, sobre todo, que mas que responder a los intereses de
quiénes los designaron, cumplan por velar el interés social en general, reflejando asi una buena

estructura organizativa y la eficiencia de esta.

Adicionalmente, cabe mencionar que, en el Anteproyecto de la Ley General de Sociedades,
formulado por Grupo de Trabajo conformado por Resolucion Ministerial N° 0108-2017-JUS, se
plantea que, en la composicion del directorio de la sociedad anonima abierta, al menos el veinte

por ciento de sus miembros debe ser necesariamente independiente (articulo 230).
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Al respecto, debemos sostener que si bien existe la tendencia a regular como debe ser la
composicion del directorio, no todas las empresas van a requerir el mismo modelo, ya que no todas
tienen las mismas caracteristicas y necesidades. Por tanto, al momento de planificar la composicion
del organo directivo se debe tener en cuenta el requerimiento de la estructura organizacional y la

finalidad de direccion, control y supervision con el que se va a dotar a sus miembros.

2.2.3 Tipos de directores

Si bien el directorio es un o6rgano cuyas decisiones se forman en conjunto, es decir, se requiere
el acuerdo de quienes lo integran, cada uno de sus miembros puede agregar valor de forma
individual, ya sea por el conocimiento que tienen sobre la actividad que desarrolla la empresa y/o

por su perfil profesional.

En esta linea de ideas, en los Lineamientos para un Codigo Andino de Gobierno Corporativo,
se establece que deben existir distintas categorias para los miembros del directorio, esto a fin de
representar fielmente la estructura accionarial de la empresa, cada una de las cuales representara

unos intereses de acuerdo con el origen de su nombramiento, a saber:

a) Directores internos o ejecutivos: son aquellos con competencias ejecutivas y funciones
de alta direccion de la compaiia o de sus participadas. Se encargan de las gestiones
diarias de la empresa y; por tanto, son quienes manejan mejor la informacion sobre el

desarrollo de actividades en la sociedad.

b) Directores externos: son aquellos que, sin estar vinculados a la gestion de la compaiiia,
representan el conjunto de los intereses generales y difusos que concurren en ella, asi
como el de accionistas significativos. Esta categoria se descompone, a su vez, en dos

tipos:

b.1) Directores no independientes: son aquellos propuestos por quienes sean titulares de

participaciones significativas y estables en el capital de la compaiia.
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b.2) Directores independientes: son aquellos de reconocido prestigio profesional que
puedan aportar su experiencia y conocimiento para la mejor gestion de la compaiiia, no

incluidos en las dos categorias anteriores” (Corporacion Andina de Fomento, p. 49)

Dentro de este contexto, para optimizar la operatividad del directorio la composicion de sus

miembros debe ser equilibrada, considerando los siguientes roles:

a) Directores patrimoniales: aquellas personas que poseen acciones significativas de la
empresa o actlian en representacion de un accionista o grupo de accionistas que cuentan

con una proporcion importante de las acciones de la empresa.

b) Directores relacionados: los empleados o ejecutivos que estan involucrados en el

funcionamiento operativo de la empresa.

c) Directores independientes: integrante del directorio u otro 6rgano de gobierno con
responsabilidades similares, que no tiene vinculos ligados a intereses personales,
patrimoniales o economicos dentro de la empresa y puede ejercer sus funciones sin

conflictos de interés. (Deloitte S-LATAM, S.C., 2020, pp. 1-2)

Dentro del ambito espanol, podemos recoger la clasificacion establecida en la Ley de

Sociedades de Capital en los términos siguientes:

a) Consejeros ejecutivos: aquellos que desempefien funciones de direccion en la sociedad

0 su grupo, cualquiera que sea el vinculo juridico que mantengan.

b) Consejeros no ejecutivos: son externos que no mantienen vinculo con la sociedad y

pueden ser:

b.1) Dominicales: quienes posean una participacion accionarial igual o superior a la que se
considere legalmente como significativa o que hubieran sido designados por su condicion

de accionistas, asi como quienes representen a accionistas con participacion significativa.
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b.2) Independientes: designados en atencidn a sus condiciones personales y profesionales
y, por tanto, desempeiian su funcidon sin estar limitados por restricciones referidas a
relaciones con la sociedad o su grupo, sus accionistas significativos o sus directivos.

b.3) Otros externos: aquellos que no se encuentran en los dos supuestos anteriores.

Como se observa, la diferencias entre uno y otro miembro del Directorio provienen de la
vinculacién que pueden tener con la empresa y del origen de su designacion. Si bien en el ambito
comparado podemos encontrar que son las normas que regulan el derecho de sociedades y/o a las
empresas que actiian en el mercado de capitales, establecen una clasificacion de los tipos de

directores existentes, en nuestro pais no contamos con una norma similar.

En general, la actuacion de los directores debe desarrollarse velando siempre por el mejor
interés de la sociedad, debiendo resaltar que el director debe actuar con independencia del interés
particular del accionista que lo haya designado. Siendo ello asi, una vez conformado del Directorio,
los miembros que lo integren deben cumplir sus funciones con miras a logar un mismo objetivo,

esto es, obtener los mejores beneficios para la empresa a largo plazo.

Sin embargo, como se ha detallado dentro del directorio vamos a encontrar a los directores
internos o ejecutivos, los cuales por su vinculacion con la sociedad van a tener mayor conocimiento

del desarrollo de sus actividades, ya que se encuentran mas inmersos en el dia a dia.

Por su parte, los directores externos si bien deben contar con cierto conocimiento del negocio,
su aporte se da desde su especialidad profesional. Siendo ello asi, deben extender ese conocimiento
a los demads integrantes del o6rgano de direccion a fin de lograr un mejor entorno de trabajo, asi

como a las areas de la empresa que correspondan.

Dentro de los directores externos se destacan a los independientes, los cuales deben cumplir
determinados requisitos a fin de poder ser catalogados como tales, debiendo actuar de manera
autonoma, por lo cual resultan fundamentales en la correccion de conflictos de intereses y la

proteccion de los accionistas minoritarios.
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En sintesis, al establecer la conformacion del directorio se debe contar con miembros de todas
las categorias mencionadas para poder mantener un balance, y sobre todo lograr un Directorio

profesional, efectivo, capaz de establecer estrategias y generar valor a largo plazo.

2.3 Director Independiente

Como parte de los directores externos, a partir de las crisis financieras citadas en la parte
introductoria, en el mercado de capitales, se empez6 a exigir a las empresas la presencia de
directores independientes, debiendo cumplir estos con un determinado perfil a fin de que puedan
tomar sus decisiones de forma auténoma y sin responder a los intereses de los accionistas que los

designaron o de terceros interesados.

La finalidad de contar con directores independientes es que estos con base en su autonomia y
objetividad van a priorizar los intereses de la empresa, en tanto no tienen vinculo ni interés personal
dentro de esta. Asimismo, debido a su experiencia en la direccion, la toma de decisiones se

realizard con un mejor criterio y analisis, aportando asi ventajas a la gestion de la sociedad.

Por otro lado, debido a que no estaran presente en el desarrollo de actividades diarias de la
empresa deben contar con la informacion suficiente que les permita conocer e involucrarse no solo
con el objeto social sino con la vision que persigue la compaiiia, a fin de disefar las estrategias y
mejorar el sistema de gobierno. De lo contrario, antes que sumar aportes se convertirian en

desventaja para la empresa.

Como se ha sefialado, en el desarrollo de sus funciones, los miembros del directorio deben
contar con capacidad para actuar con objetividad e independencia. En paises en los que existe una
divisién marcada entre las funciones del Directorio (Consejo de administracion) y el Consejo de
Vigilancia, mantener el equilibrio de poder se hace menos complejo, en tanto la actuacion de los
administradores se encuentra bajo control y vigilancia constante. No obstante, cuando el Directorio
es de un solo nivel (unitario, como en nuestro caso), se hace necesario establecer mecanismos que
permitan garantizar la objetividad e independencia, uno de ellos es contar con un determinado

numero de directores independientes.
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Ahora bien, cabe precisar que, aunque a menudo se utilizan de manera intercambiable, entre los
términos directorio y consejo de administraciéon hay diferencias sutiles. En el contexto de la
legislacion espafiola estos se utilizan en el &mbito de las sociedades para referirse a 6rganos de
gobierno y gestion. El consejo de administracion es un érgano colegiado encargado de la direccion
y supervision de la sociedad, compuesto por consejeros que pueden ser ejecutivos (miembros de
la alta direccion de la empresa) o no ejecutivos (independientes o externos), tiene la
responsabilidad de tomar decisiones estratégicas y de supervisar la gestion de los ejecutivos de la
empresa. Para el caso de las sociedades andnimas, la legislacion espaiola suele requerir la

existencia de un consejo de administracion.

Por su parte, el término directorio a veces se utiliza de manera mas general para referirse a los
organos de direccion de una empresa. En algunas ocasiones, el directorio puede ser sinonimo de
consejo de administracion, pero su uso puede variar y no siempre se emplea de manera especifica
en la legislacion espafiola. En la practica, el uso de directorio puede ser mds comun en ciertos
contextos empresariales, mientras que el consejo de administracion puede tener una connotacion

mas formal y legal.

Es importante destacar que la estructura y composicion de estos 6rganos pueden variar segiin
el tipo de sociedad (sociedad andénima, sociedad limitada, etc.) y las disposiciones especificas
establecidas en los estatutos de la empresa. La Ley de Sociedades de Capital en Espaia regula
muchos de estos aspectos y establece ciertos requisitos para la constitucion y funcionamiento de

estos 6rganos de gobierno en las sociedades anonimas.

Realizadas las precisiones anotadas, cade indicar que, de acuerdo con el Codigo de Buen
Gobierno Corporativo para sociedades peruanas (2013), “los directores independientes son
aquellos seleccionados por su trayectoria profesional, honorabilidad, suficiencia e independencia

econdmica y desvinculacion con la sociedad, sus accionistas o directivos”. (p. 11)

A pesar de que el Cddigo establece que al menos un tercio del directorio deberia estar
constituido por directores independientes, segin el estudio realizado por Spencer Stuart en el ano

2018:
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“De las 55 compaiiias analizadas, 45 cuentan con al menos un director independiente (82%), y
de los 404 cargos titulares, 33% son de directores independientes, un 2% por debajo del 2016.
Perti y Chile cuentan con el porcentaje mas bajo de miembros independientes en los directorios,

33% y 22,4% respectivamente, mientras que el promedio internacional es de 58%. (p. 19)
y

Senalandose ademas que el nimero promedio de directores independientes en Pert es de 2.4,
que dista del promedio internacional de 5.3. Es decir, si bien parte de las empresas han establecido
las recomendaciones de incorporar directores independientes de forma voluntaria, a la fecha aun

existe un grado de rechazo a este tipo de practicas.

Al respecto, debemos indicar que para las empresas Administradoras de Fondos de Pensiones
— AFP, la SBS establecié mediante Resolucion N° 6422-2015 que en la designacion de directores
deben considerar en la némina como minimo a dos directores independientes titulares y, en el caso,
de considerar suplentes o alternos, estos deben tener la misma calidad (articulo 6-B). Senalando
ademas de forma especifica las funciones de las cuales se debe encargar el director independiente.
Adicionalmente, en el afio 2017, la Resolucion N° 272-2017 dispuso que “en tanto no se
contraponga con las normas especificas de la empresa”, estas debian contar con al menos un
director independiente en caso tengan cinco o menos directores, o con dos directores

independientes en caso tengan seis (6) directores o mas (articulo 6).

Adicionalmente, con la Resolucion SMV 016-2019-SMV/01 se establecio que a partir del 01
de enero del 2020 los directorios de las empresas supervisadas por la SMV, deberan seguir de
forma obligatoria los lineamientos para la calificacion de directores independientes, en la cual se
establece ademas la obligatoriedad de contar con un minimo de directores independientes. Siendo
los criterios para ser calificado como director independiente, los siguientes:

1. Contar con experiencia profesional, y solvencia moral y economica.

2. Estar desvinculado de la sociedad, sus accionistas y directivos.
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3. No participar simultdneamente como director independiente en mas de cinco (5)
sociedades que tengan al menos un valor inscrito en el RPMV. Excepcionalmente, un
director independiente podra mantener dicha condicién en mas de cinco (5) empresas con
valores inscritos en el RPMV, en el supuesto que todas ellas pertenezcan a un mismo grupo

econdmico.

4. No tener mas de diez (10) afios continuos o alternados durante los tltimos quince (15)
afios, como director independiente de la sociedad o de alguna empresa de su grupo

econdmico.

Como podemos observar, se destaca la experiencia profesional y la desvinculacion tanto de la
sociedad, accionista y directivos. Respecto de la vinculacion, debemos indicar que los lineamientos
establecen un plazo determinado para evaluar si esta existe, siendo tres afos el tiempo que debe
haber transcurrido desde el cese de la relacion laboral o contractual, negandole ademas la
calificacion de independiente al conyuge, pareja de unidon de hecho y persona que mantenga
relacion de parentesco por consanguinidad o por afinidad hasta el segundo grado. Adicionalmente,
en nuestra legislacion contamos con la Resolucion SBS N° 5780-2015 sobre vinculacion y grupo
econdémico, que también sirve como referente al momento de realizar la calificacion de este

requisito.

En este punto, cabe destacar que la importancia de contar con directores independientes radica
en propiciar enfoques diferentes y desvinculados a la propiedad accionarial en el proceso decisorio
de este drgano y sobre todo proporcionar un criterio objetivo en la evaluacion de los resultados de
la gestion y control de este. Asimismo, dichos miembros pueden ejercer un papel significativo en
aquellos ambitos en los que los intereses de la direccion, la empresa y sus accionistas puedan entrar
en colision. Razén por la cual en la doctrina se sostiene que, la inclusion de directores
independientes puede prevenir o reducir la concentracion de poder en ciertos actores que, al carecer

de un adecuado monitoreo, podrian actuar en su propio interés con mayor facilidad.

En consecuencia, se sostiene que los directores independientes han adquirido un papel

fundamental en las estructuras de gobierno corporativo, siendo esenciales para la implementacion
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efectiva de codigos o principios de gobierno en las sociedades. Su funcidn es tan crucial que se ha
convertido en un requisito en los principales mercados bursatiles a nivel mundial (Figueroa y

Santibanez, p. 3).

La incorporaciéon de miembros de cardcter independiente en el Directorio es ademas
considerada como una accidn a tomar por las empresas a fin de mejorar su gobierno corporativo
en el ambito del trato igualitario de los accionistas. Asi lo muestran los datos estadisticos que se

reflejan en el cuadro siguiente:

Tabla 2:

(Cual cree que es una accion concreta para que una
empresa tenga mas desarrollado su gobierno corporativo en
el trato igualitario a sus accionistas y/o bonistas

Conocimientos y experiencia en el

. ) . 12%
Directorio

Diversidad en el Directorio NN 16%

Directores Independientes NS 50%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Fuente:239 comentarios. La Voz del Mercado 2015 BVL-EY

En este contexto, los directores independientes se presentan como un mecanismo de proteccion
para los intereses de los accionistas minoritarios, asi como para vigilar que los intereses de los
directores no se aparten del interés de la sociedad en su conjunto para lo que sin duda se requiere
condiciones que aseguren la independencia y objetividad; por tanto, se requiere no solo
independencia respecto de los ejecutivos de la empresa, sino también frente a los titulares de los

intereses mayoritarios o de control. (Reyes, p. 83)

En el caso particular de las empresas que actlian en el mercado de capitales, se considera que
los directores independientes contribuyen a la transparencia de informacion que se brinda a los

inversionistas y el mercado, la misma que es reportada a los organismos supervisores; quienes
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encuentran en este tipo de miembros un aliado en la vigilancia y control de las actuaciones y

decisiones internas de las empresas.

Si bien es cierto, existe la necesidad de contar con directores internos que se encuentren
vinculados con la gestiéon ordinaria del negocio, los directores independientes van a aportar
profesionalizacidn, criterios objetivos y mejora para el valor reputacional de la empresa. Més atn
cuando los casos de corrupcion (Caso Odebrecht) y casos vinculados a financiamientos de
campanas politicas donde la procedencia de los aportes no resulta clara (Caso BCP) han mostrado
que no existe un buen funcionamiento del gobierno corporativo en las empresas y en tiempos
actuales donde las redes sociales permiten una rapida difusion de noticias, se genera repercusion
negativa en el valor de las acciones de las empresas y como consecuencia, un impacto en los
inversionistas y consumidores, con lo cual se hace necesario poner énfasis en mejorar los sistemas

de gobierno corporativo adaptando nuevos mecanismos y mejorando los ya existentes.

2.3.1 Del criterio de Independencia

El criterio de independencia para ser director de una empresa se refiere a la condicion de un
miembro del que no tiene relaciones que puedan comprometer su capacidad para tomar decisiones
objetivas y no estar influenciado por intereses externos o internos que podrian afectar su
imparcialidad. Este criterio es esencial para asegurar una supervision efectiva y una toma de

decisiones imparcial dentro de la empresa.

Al respecto, a continuacion, se detallan algunos de los criterios comunes de independencia para

ser director:
- No mantener vinculos financieros significativos: Un director independiente no deberia

tener relaciones financieras significativas con la empresa, sus accionistas principales o sus

ejecutivos, de modo que su juicio no se vea afectado por intereses econdmicos personales.
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No ser empleado actual o reciente de la empresa: Se espera que los directores
independientes no sean empleados actuales o recientes de la empresa, para garantizar su

independencia y evitar conflictos de interés.

No tener relaciones familiares estrechas: Se busca evitar la presencia de directores con
relaciones familiares cercanas con otros directores o ejecutivos, ya que esto podria influir

en la toma de decisiones.

No ser proveedor o cliente importante: Un director independiente no debe tener una
relacion comercial significativa como proveedor o cliente con la empresa para evitar

conflictos de interés.

No poseer acciones significativas: Aunque los directores independientes pueden poseer
acciones de la empresa, no deben tener una participacion lo suficientemente grande como

para comprometer su independencia.

No tener vinculacion con competidores principales: Evitar la asociacion de directores

independientes con competidores directos de la empresa para prevenir conflictos de interés.

No ejercer el cargo en otros directorios: Evitar que un director independiente ocupe puestos

en otros directorios que puedan representar un conflicto de intereses con la empresa.

Estos criterios tienen como objetivo asegurar que los directores independientes puedan cumplir

con sus responsabilidades de supervision y toma de decisiones de manera imparcial, en beneficio

de los accionistas y otras partes interesadas. Los requisitos especificos pueden variar segun las

normas de cada pais, como en nuestro caso, lo representa los lineamientos de la SMV, asi como

las politicas internas de cada empresa.

De acuerdo con los lineamientos establecidos por la SMV, la independencia como caracteristica

distintiva ha sido delimitada estableciendo requisitos que deben cumplirse a fin de que los

directores externos puedan tener esta calificacion. De forma general, se ha desarrollado un listado

de condiciones que debe reunir un director para que se le pueda denominar independiente.
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Con la finalidad de uniformizar estos requisitos, la SMV mediante los lineamientos ha
establecido criterios minimos que se deben observar al momento de elegir a los directores
independientes. En este punto, mas alla de la exigencia de contar con experiencia profesional,
solvencia moral y econémica, consideramos que el principal requisito a cumplir es encontrarse
desvinculado con la sociedad, sus accionistas y directivos, en tanto, lo que se busca es justamente
que el desarrollo del trabajo del director independiente no se encuentre mediado por influencia

alguna, haciendo posible que su desempefio se dé la forma mas objetiva posible.

En ese mismo sentido se encuentra justificacion al hecho de prohibir el ejercicio simultaneo del
cargo de director independiente. En este aspecto, cabe destacar que la limitacion se ha establecido
a no mas de 5 empresas o mas de 5 en caso las empresas pertenezcan al mismo grupo econdémico.
No obstante, consideramos que la posibilidad de ejercer el cargo hasta en 5 empresas resulta una
dificultad para una labor eficiente, tanto porque se requiere tiempo para que el director
independiente pueda conocer los asuntos de las empresas en los que desempefia su labor como
independiente; asi como, por el hecho de que se deja la posibilidad que use la informacion que

tiene de las otras empresas para influir en sus propuestas.

Adicionalmente, se restringe la posibilidad de mantener el cargo de director independiente una
vez se haya cumplido 10 afios continuos de labor o 15 afios, en caso hayan sido alternados. Ello es
asi, ya que la permanencia en el cargo va a generar vinculo entre la empresa y el director, por lo
que con el transcurso del tiempo se genera factores que puedan influir no solo con sus propuestas,
sino también con su labor de supervision; por tanto, dicha limitacion se hace necesaria a fin de que
la independencia se mantenga mediante el nombramiento sucesivo de nuevos independientes en el

organo de direccion.

Ahora bien, a fin de incluir datos estadisticos que refuercen las ideas que se vienen sosteniendo,
de los datos que podemos obtener de la memoria anual 2022 presentada por las empresas de la
Asociacion de Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones, que forman parte de las
empresas listadas en bolsa, las cuales tienen como obligacion designar como minimo a dos
directores independientes titulares, tenemos que no se cumple de forma adecuada con el requisito

antes descrito, como podemos ver a continuacion:

37



Tabla 3:

Directores Independientes
Empresa Cantidad Afos en el cargo
10
AFP Habitat 3 12
1
7
AFP Integra 3 6
6
Prima AFP 3 No precisa
Profuturo AF 3 No precisa

Elaboracion propia

En tal sentido, mas alla del establecimiento de los requisitos se requiere la autodeterminacion
de cada director para cumplir su labor de forma tal que sus aportes y decisiones se realicen de
manera auténoma, sin que medie influencia o presion alguna. Adicionalmente, se requiere
establecer mecanismos que aseguren se mantenga el criterio de independencia luego del
nombramiento del director independiente, debido a que como se detallara mas adelante, en el caso
de sociedades con capitales concentrados, de no ser asi el criterio de independencia podria verse
afectado debido a la presencia de un accionista controlador quién tiene facultad tanto para nombrar

como revocar a los miembros del directorio.

Resumen

El Capitulo II proporciona una vision integral y detallada del panorama del gobierno
corporativo a nivel internacional, regional y nacional, destacando la evolucion histdrica, la
importancia de los principios y cddigos; asi como la necesidad de adaptarse a los cambios en el
entorno empresarial y regulatorio. Ademas, resalta la importancia del gobierno corporativo como

elemento crucial para el buen funcionamiento de las empresas y la confianza de los inversionistas.

Se presenta la definicion del gobierno corporativo como las relaciones entre propietarios, altos

directivos y el consejo de administracion, abordando el problema de agencia derivado de la
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separacion entre propiedad y control corporativo. Se enfatiza que el gobierno corporativo busca
asegurar la eficiencia, transparencia y ética en la empresa, beneficiando a accionistas, empleados,

clientes y otras partes interesadas.

Se distinguen dos modelos de gobierno corporativo: aquellos sujetos a leyes especificas (hard
law), como en Estados Unidos, y aquellos basados en ¢l cumplimiento voluntario (soft law),

seguido por Peru.

Se presenta un resumen de disposiciones relevantes de la Ley General de Sociedades en Perti
relacionadas con el gobierno corporativo, abordando temas como el directorio, derechos de
accionistas, responsabilidad de directores, transparencia y divulgacion, remuneracion de

directores, auditoria externa y derechos de accionistas minoritarios.

En cuanto a la independencia en el directorio, se establece que es un elemento clave para el
buen gobierno corporativo que permitira asegurar que las decisiones tomadas estén libres de
influencias que puedan comprometer la imparcialidad y basadas en el interés de la empresa en su
conjunto. la presencia de directores independientes en el directorio es esencial para un gobierno
corporativo solido y transparente. Sin embargo, es crucial abordar los desafios y consideraciones
para garantizar que estos directores puedan desempenar efectivamente su papel en beneficio de la

empresa y sus partes interesadas.
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PROBLEMA DE INVESTIGACION

Enfrentando la incognita: estructura de propiedad, regulacién y desempefio

Como se detalla en la introduccion, frente a los problemas de conflictos de interés, trasparencia
y proteccion a los accionistas minoritarios aparece la figura del director independiente como una
aparente solucion. Al respecto debemos tener en cuenta que, esta figura puede cumplir un rol
distinto dependiendo de la estructura societaria de la que se trate, esto es, sociedades con estructura
de propiedad dispersa o propiedad concentrada, ya que la supervision y control en estos casos se

va a presentar de forma distinta.

Ahora bien, desde la regulacion se plantea el perfil que deben tener los directores
independientes, para lo cual se establecen diversos requisitos a cumplir. Tal es asi que, en nuestra
legislacion, para las Administradoras de Fondo de Pensiones - AFP, la SBS ha establecido
requisitos para la eleccion de directores independientes -Resolucion SBS 272-2017-, y en general,
para las empresas listadas en bolsa la SMV aprobod los lineamientos para la calificacion de
directores independientes - Resolucion SMV 016-2019-SMV/01-, los cuales son de observancia

obligatoria para la eleccion y nombramiento.

Respecto de ello, serd materia del presente capitulo el analisis de cada uno de los requisitos
establecidos, los mismos que seran contrastados mediante el enfoque de Derecho Comparado. Ello,
con el proposito de establecer si se ha optado por los criterios adecuados o de lo contario, proponer
las mejoras que se consideren convenientes. A tal fin, se estudiara la regulacion de los paises de la
Alianza Pacifico, en tanto, al tratarse de paises de la region, la estructura de sus empresas es similar
a la nuestra, esto es, tienen estructura de propiedad concentrada por lo que el control se va a dar
por parte de los accionistas mayoritarios o grupos econdmicos, es por ello que la introduccion del
director independiente tiene la finalidad de corregir posibles conflictos entre los accionistas

controladores y los minoritarios.

Asimismo, toda vez que consideramos que mas alla de establecer requisitos para la eleccion y
nombramiento de los directores independientes, el problema en si es adoptar mecanismos que

aseguren la independencia durante el ejercicio del cargo, se hace necesario verificar si los
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lineamientos coadyuvan con esta finalidad. Consecuentemente, establecer qué rol deben asumir
los directores independientes en el mercado peruano, considerando las estructuras societarias

existentes.

3.1 Estructura de Propiedad

3.1.1 Empresas de capital disperso

La estructura de las grandes sociedades tiene como caracteristica principal que su capital este
distribuido en una gran cantidad de acciones, las cuales a su vez pertenecen a una gran cantidad
de accionistas. Esta realidad encuentra su razén de ser en el hecho de que al necesitar grandes
capitales se recurre a la financiacién de las empresas a través del mercado de valores, la cual

presenta ventajas sobre la financiacion bancaria.

Las sociedades con estas caracteristicas las vamos a encontrar principalmente en paises como
Estados Unidos y el Reino Unido, se sostiene que esto se debe a razones de caracter politico,
explicado en el rechazo a la acumulacion de poder econdmico, asi como a razones en materia de
regulacion referido a la proteccion juridica de los derechos de los accionistas dispersos. Esto
ultimo, en tanto aquellas compaiiias que participan en el mercado de valores y tienen una
distribucion amplia de acciones permaneceran en dicho mercado a lo largo del tiempo, siempre y
cuando los accionistas dispersos gocen de proteccion adecuada contra la apropiacion indebida y el
malgasto por parte de los administradores, lo que les brindara la confianza necesaria para invertir
en estas empresas. Ademas, los propietarios de estas compaiiias, al listarlas en la bolsa de valores,
procuraran retener una porcion significativa de acciones para preservar el control, evitando asi ser

despojados por posibles adquirentes. (Aguilar — Real, 2013).

No obstante, al tener un accionariado difuso, si bien en algunos casos pueden contar accionistas
significativos, estos no van a tener una mayoria que les permita controlar el desarrollo y actividades
de la sociedad, lo cual puede generar que se presenten conflictos entre los accionistas y los

administradores.
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En tal sentido, en este tipo de sociedades se puede presentar el problema de la teoria de la
agencia, esto es, el conflicto entre los accionistas (principal) y los administradores (agente), ya que
debido a la fragmentacion de propiedad generada por el niimero de accionistas existira un
distanciamiento entre la propiedad y la gestion, reflejada a su vez en la busqueda de intereses
distintos; por un lado, los accionistas buscaran obtener el mayor beneficio de su inversion a largo
plazo, mientras que los administradores podrian perseguir intereses a corto plazo, como la mejora
de su remuneracion y mayor prestigio profesional, razén por la cual podrian priorizar interés

personales el lugar del interés de la sociedad.

Frente a ello, la figura del director independiente aparece como la representaciéon de un
administrador con caracter objetivo para hacer frente a los posibles conflictos de interés, asi como
un agente de supervision de la administracion de la sociedad. Esto ya que, a pesar de que los
directores tienen el deber de rendir cuentas a los accionistas, es posible que puedan adoptar
conductas que se aparten no solo del objeto social de la empresa, sino también favorezcan sus

propios intereses o de terceros, en perjuicio de la sociedad.

Por tanto, se requiere un amplio mandato de supervision general que resulte eficaz para
desincentivar conductas que perjudiquen a la sociedad. De esta forma, cuando los directores
perciben que estan bajo la supervision de miembros independientes, tienden a tomar decisiones
mas acertadas alineadas con los intereses tanto de los accionistas como de la sociedad en general.
En caso de intentar desviarse de este alineamiento, los directores independientes pueden ejercer su

derecho a voto para prevenir dicha desviacion (Gutiérrez y Saez, 2012, p. 11).

De igual forma, estd supervision también se vera reflejada en la actuacion de la gerencia. Desde
esta perspectiva, se establece que su funcion estd destinada a reducir los problemas de agencia
entre los accionistas y la gerencia. Sin embargo, para poder lograr ello, ademds contar con los
mecanismos y autonomia suficiente, deberan tener conocimientos sobre la organizacion a fin de
que su incorporacidon sea beneficiosa para la empresa, de lo contario se pueden convertir en
generadores de dificultades, ya sea porque no conocen la vision de la sociedad o conociéndola no

la comparten.
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3.1.2 Empresas de capital concentrado

En estas sociedades una parte importante del capital se encuentra en manos de pocos o incluso
un solo accionista y, por tanto, esta situacion le puede permitir tener el control sobre la compaiiia.
Esto ya que, al representar un porcentaje de acciones que le permitan contar con mayoria
determinante para la adopcion de acuerdos, no requiere de aprobacion de los demas accionistas
(minoritarios) para tomar las decisiones dentro de la sociedad. Siendo ello asi, el controlador
también cuenta con la capacidad para supervisar a los administradores y ejecutivos, por la posicion
en la que se encuentra, asi como por el interés que tiene en la obtencidon de la mejor rentabilidad

para su inversion.

Un mercado de capitales concentrado se caracteriza por tener un numero reducido de
participantes que poseen una parte significativa de las acciones disponibles en ese mercado. Estos
mercados tienden a tener una distribucion desigual de la propiedad de acciones entre un pequeio
grupo de inversores o instituciones financieras. Dentro de este grupo, podemos encontrar a los
paises germanos (Alemania) y a los escandinavos, los cuales, si bien se caracterizan por tener una
concentracion en sus mercados de acciones, donde grupos de accionistas mayoritarios ejercen un
control significativo, generando una mayor fragilidad en sus entornos de mercado, presentan
mejores condiciones de mercado que otros como Francia, Espafia o Italia. Por su parte, los paises
de Latinoamérica ocupan las tltimas posiciones en la escala, exhibiendo la maxima concentracion
en sus mercados, lo que posibilita a los inversionistas que poseen una cantidad significativa de

acciones de una empresa obtener beneficios maximos (Salvochea, p. 2).
A modo de ejemplo, para describir esta realidad respecto de la concentracion de capital dentro

de nuestro mercado bursatil se presenta a continuacion la composicion accionaria al afio 2022 de

las empresas que conforman la Asociacion de Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones.
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Tabla 4:

Asociacién de Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (AAFP)

Composicién accionaria 2022

AFP Habitat
Accionista Acciones | Participacion| Nacionalidad
Habitat Andina S.A. 41,814,232 99.97 Chile
Otros 12,000 0.03% Chile
Total 41,826,232 100.00%

AFP Integra
Accionista Acciones | Participacion| Nacionalidad
SURA Asset Management
Perti S.A. 309,600 55.82% Peru
SURA Asset Management
S.A. 245,073 44.18% Colombia
Otros 4 Peru
Total 554,677 100.00%

Prima AFP

Accionista Acciones | Participacion| Nacionalidad
Grupo Crédito S.A. 96,238 99.99
Otros 4 0.01 Peruana
Total 96,242 100

Profuturo AF
Accionista Acciones | Participacion| Nacionalidad
Scotia Pertt Holdings S. A 19°290,224 99.997408 Peru
Otros 500 0.002592 Varios
Total 19°290,724 100

Elaboracion propia con base en la informacion presentada en la Memoria Anual 2022 de cada
empresa.

Siendo ello asi, la existencia de accionistas de control conlleva a que los objetivos del gobierno
corporativo y los mecanismos para alcanzarlos sean diferentes. En este contexto, el objetivo
principal se centra en supervisar al accionista mayoritario y disminuir la posibilidad de

expropiacion de los accionistas minoritarios (Gutiérrez y Séez, 2012, p. 12)

Por tanto, dentro de este contexto se requiere que quienes vayan a ser designados como

directores independientes cuenten con la suficiente independencia econdmica que posibilite
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contribuir a las decisiones del directorio de manera imparcial, a fin de ejercer su labor de
supervision en la compaiiia y la proteccion a los accionistas minoritarios, en tanto su desempeio
sera evitar que quienes tienen el control de la empresa adopten decisiones en desmedro de sus

intereses.

Sin embargo, la presencia de un accionista mayoritario puede generar complicaciones en el
desarrollo de la funcion que deben tener los independientes, ya que el controlador por si solo puede
ejercer el poder de decision y no rendir cuentas. En tal sentido, en este tipo de estructura de
propiedad, la inclusion de los independientes debe darse como alternativa para resolver los posibles

conflictos que puedan surgir en esta relacion de desigualdad.

En consecuencia, cuando el control y la supervision directa de la gestion no son esenciales,
dado que los controladores pueden desempenar ese papel al tener la capacidad de designar y
destituir ejecutivos en caso de incumplimiento de objetivos o si no satisfacen sus intereses, se
argumenta que la funciéon de los directores independientes en estos casos debe ser claramente
establecida como la de garantes de los intereses de los accionistas minoritarios (Gutiérrez y Saez,
2012, p. 16). De lo contrario, existe la posibilidad que su papel sea solo de ornamento y que ademas

le aporten carécter de legalidad a actos que vayan en contra de los accionistas minoritarios.

Respecto de ello, si bien el nombramiento de directores es una facultad que corresponde a la
junta general de accionistas. En las empresas con capitales concentrados, en la practica, quien toma
las decisiones es el accionista controlador, por tanto, tiene la facultad para nombrar, retribuir y
remover a los directores independientes, lo cual sin duda va a presentar dificultades para lograr
ejercer el control de los mayoritarios haciendo que su presencia pueda resultar ineficiente. Esta
situacion provoca que la independencia del director independiente pueda verse amenazada o, al
menos, que los inversores externos puedan pensar (razonablemente) en esta posibilidad,
amenazando de esta manera el pilar fundamental de cualquier sistema financiero: la confianza

(Gurrea y Orton, 2018, p. 13).

Por esta razén, aun cuando el director independiente cumpla con los requisitos que se exige

para ser considerado como tal, la posibilidad de que sea el accionista controlador quien lo nombre
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y a su vez, también pueda removerlo del cargo genera desconfianza respecto del papel de

proteccion que debe desarrollar.

3.2 Regulacion en la legislacion comparada

El analisis comparativo se revela como una herramienta esencial en este contexto, dado que la
naturaleza dindmica del Gobierno Corporativo exige una comprension profunda de las diferentes
practicas y regulaciones en diversos entornos. La diversidad en las estructuras empresariales y los
marcos legales entre distintos paises hace que el examen comparativo sea vital para identificar

patrones, diferencias y mejores practicas.

En tal sentido, el andlisis comparativo permitiria examinar como diferentes jurisdicciones
abordan la inclusion de los directores independientes, evaluando tanto sus similitudes como sus
diferencias, lo cual permitird comprender como se aplican y se perciben los roles de los directores
independientes en diferentes contextos geograficos y; en consecuencia, poder contar con una

perspectiva integral.

La eleccion de los paises para llevar a cabo nuestro enfoque comparativo se fundamenta en la
similitud de la estructura de la mayoria de sus empresas, caracterizada por la concentracion de
capital. Esta caracteristica prevalece en los paises seleccionados, siendo que la introduccion de la
figura del director independiente en sus marcos legales se ha llevado a cabo con el objetivo

primordial de salvaguardar los intereses de los accionistas minoritarios.

A continuacion, se esbozardn las caracteristicas fundamentales de la regulacion en cada patis,
destacando las particularidades de la inclusion de directores independientes. Finalmente, se
proporcionara un cuadro comparativo que permitird identificar las similitudes y diferencias
encontradas en la normativa de cada nacion. Este enfoque comparativo se presenta como una
herramienta valiosa para entender las convergencias y divergencias en las practicas de Gobierno

Corporativo en contextos con caracteristicas estructurales comunes.
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3.2.1 Regulacion en los paises de la Alianza Pacifico

3.2.1.1 Regulacién en Chile

- Sobre el Directorio

Las empresas cuentan con un directorio unitario, siendo que cada director representa a todos

los accionistas y no solo a quienes lo nombraron.

- Comité de Directores

Exigido para sociedades que cotizan en bolsa y pasan el umbral establecido de capital disperso.
Debe estar compuesto por 3 miembros, la mayoria de ellos debe ser independiente. Se regula
ademas sus facultades y deberes. De ser el caso que la compaiia disminuya su capital disperso, no

tendra la obligacion de contar con directores independientes ni con el comité.

- Caracter independiente del Director

En el caso Chileno debemos indicar que la Ley N° 19.705, Ley que regula las ofertas publicas de
adquisicion de acciones (OPAS) y establece régimen de gobiernos corporativos, publicada en el
afio 2000, tiene como antecedente al llamado caso “Chispas”, en el que se realizo la compra de las
acciones de la empresa Enersis perjudicando a una gran cantidad de accionistas, por lo que los
ejecutivos que llevaron a cabo las negociaciones fueron acusados de fraude y sentenciados a pagar
millonarias multas, caso que dejo en evidencia la escasa proteccion ante la extraccion de riqueza

de los administradores en perjuicio de los accionistas (Albornoz y Gatica, p. 102)

Ahora bien, en el afio 2005, mediante la Ley N° 20.382, Ley que introduce perfeccionamientos
a la normativa que regula los gobiernos corporativos de las empresas, en su articulo segundo se
introdujo modificaciones al articulo 50 bis la Ley N° 18.046, Ley de Sociedades Andnimas,
estableciendo la obligacion de la eleccion de un director independiente para aquellas empresas que

pasen un determinado umbral de capitalizacidon bursatil, definiendo ademads las circunstancias en
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las cuales no se considerara independiente a un director, siendo las siguientes: Cuando mantengan
cualquier vinculacion, interés o dependencia; relacion de parentesco hasta el segundo grado;
hubiesen sido directores, gerentes, administradores o ejecutivos principales de organizaciones sin
fines de lucro que hayan recibido aportes relevantes; hayan sido socios o accionistas que hayan
poseido o controlado 10% o mas del capital, directores, gerentes, administradores o ejecutivos
principales de entidades que han prestado servicios juridicos o de consultoria, por montos
relevantes, o de auditoria externa; hayan sido socios o accionistas que hayan poseido o controlado
10% o mas del capital, directores, gerentes, administradores o ejecutivos principales de los

principales competidores, proveedores o clientes de la sociedad.

Cabe destacar, que el mismo texto normativo establece que para poder ser elegidos directores
independientes, los candidatos deberan ser propuestos por accionistas que representen el 1% o mas
de las acciones de la sociedad. De ello se desprende que, mediante la introduccion de la figura del
director independiente se busca la proteccion del accionista minoritario, lo cual sin duda se debe

al antecedente normativo citado lineas arriba.

Al respecto, los avances conseguidos a partir de la regulacion establecida alin encuentran
dificultad en su aplicacion debido a la alta concentracion de capital que mantienen las empresas
chilenas. Adicionalmente, consideramos que no resulta adecuado la exigencia de pasar un
determinado umbral de capital disperso para que las empresas puedan contar con directores
independientes toda vez que, dada la estructura de capital, la finalidad de la inclusion de directores
independientes tiene mucha incidencia en la proteccion de los accionistas minoritarios, mediante

la supervision y control de los accionistas controladores.

No obstante, el progreso legislativo a destacar se refiere a la exigencia de que las empresas
establezcan un comité compuesto por tres miembros, mayoritariamente independientes, con

atribuciones y responsabilidades especificas. Entre estas funciones se incluyen:

- Evaluar los informes de los auditores externos, asi como el balance y otros estados
financieros.

- Sugerir al directorio candidatos para auditores externos y evaluadores privados de riesgos.
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- Analizar los registros relacionados con operaciones con partes vinculadas en sociedades
andnimas abiertas y sus subsidiarias.

- Examinar los sistemas de remuneracion y planes de compensacion de gerentes, ejecutivos
principales y empleados.

- Elaborar un informe anual detallando su desempefio, incluyendo recomendaciones clave a
los accionistas.

- Informar al directorio sobre la conveniencia de contratar o no a la empresa de auditoria
externa.

- Cumplir con otras materias establecidas en el estatuto social o asignadas por la junta de

accionistas o el directorio, segun corresponda.

Como podemos observar, este tipo de medidas buscan fortalecer la gobernanza corporativa y la
transparencia, toda vez que estas responsabilidades buscan asegurar la transparencia, rendicion de
cuentas y una toma de decisiones informada en el ambito empresarial, beneficiando a accionistas
y otras partes interesadas, labores que son encargadas a los directores independientes de forma

especifica.
3.2.1.2 Regulacion en Colombia
- Sobre la Junta Directiva
La administracion de las sociedades emisoras de valores se realiza por la Junta Directiva. La
Ley N° 964, establece que tendran un minimo de cinco y un maximo de diez miembros principales,
debiendo ser cuando menos el 25% independientes. En caso de suplentes, estos deberan tener
igualmente la calidad de independientes (articulo 44).

- Comité de Auditoria

Debe estar integrado por lo menos de tres miembros de la junta directiva incluyendo todos los

independientes, siendo el presidente del comité necesariamente un miembro independiente
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(articulo 45). Entre sus funciones destacan la supervision de la auditoria interna y velar por

la transparencia de la informacion financiera que debe ser revelada.

- Carécter independiente del Director

Se establece la independencia por las circunstancias que hacen perder ese atributo: No ser
empleados o directivos incluyendo aquellas personas que hubieren tenido tal calidad durante el
afio inmediatamente anterior a la designacion, salvo reeleccion del independiente; accionistas que
tengan control sobre el derecho a voto o determinen la composicién mayoritaria de los 6rganos de
administracion; socios o empleados que presten servicios a empresas del mismo grupo econdémico;
empleado o directivo de una fundacion, asociacion o sociedad que reciba donativos importantes

del emisor (més del 20% del total de donativos recibidos).

Al respecto, segiin un estudio realizado se obtuvo que la mayoria de las empresas listadas en la
Bolsa de Valores de Colombia son familiares (53.8%), de lo cual se desprende que una o mas
familias mantienen la mayoria de las acciones y; por tanto, el control de las empresas. Siendo ello
asi, resulta necesario la incorporacion en la definicion de independencia de la junta directiva las
relaciones personales y/o familiares, situacion que a la fecha no se encuentra regulada en la Ley

(Lagos y Roncancio, p. 14).
3.2.1.3 Regulacion en México
- Sobre el Consejo de Administracion
La Ley de Mercado de Valores establece que las sociedades andnimas bursatiles (SAB) seran
administradas por un consejo de administracion y un director general (articulo 23), determinando

en 21 el nimero méaximo de consejeros, de los cuales al menos un 25% debera ser independiente.

En caso se designen suplentes, estos deberan contar con la misma caracteristica (articulo 25).
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- Comité de Auditoria

Los emisores deben crear el Comité de Auditoria. Minimo 3 integrantes, incorporando siempre

a los independientes.

- Comité de Remuneraciones

Tiene como objetivo la implementacién, mantenimiento y evaluacion del sistema de
remuneraciones, debiendo para ello informar al consejo acerca del funcionamiento del sistema de

remuneracion.

- Carécter independiente de los Consejeros

Se establece que los consejeros independientes deben ser elegidos por su experiencia, capacidad
y prestigio profesional, y sobre todo que puedan desempenar sus funciones libres de conflictos de

interés y sin estar supeditados a intereses personales, patrimoniales o econémicos (articulo 26).

La misma norma establece los supuestos en los cuales los consejeros no podran ser considerados
independientes, siendo los siguientes: Directivos relevantes o empleados de la sociedad o de las
personas morales que integren el grupo empresarial o consorcio; personas fisicas que tengan
influencia significativa o poder de mando; accionistas que sean parte del grupo de personas que
mantenga el control de la sociedad; clientes, prestadores de servicios, proveedores, deudores,
acreedores, socios, consejeros o empleados de una empresa que sea cliente, prestador de servicios,
proveedor, deudor o acreedor importante, las personas que tengan parentesco por consanguineidad

o afinidad.

3.2.2 Regulacion en Espaiia

- Sobre el Consejo de Administracion
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La Ley de Sociedades de Capital (LSC) establece que los miembros del consejo de
administracion de una sociedad cotizada seran nombrados por la junta general de accionistas o, en
caso de vacante anticipada, por el propio consejo por cooptacion (Articulo 529 decies).

Asimismo, se prevé la existencia de una comision de nombramientos y retribuciones, para
encargarse de elaborar la propuesta de nombramiento o reeleccion de los consejeros
independientes; correspondiendo los demas casos al propio consejo, para lo cual debe este tltimo
elaborar un informe justificativo que acompafie la propuesta, en el que se valore la competencia,

experiencia y méritos del candidato propuesto.

La misma norma define que entre sus funciones el consejo de administracion realice una
evaluacion anual de su funcionamiento y el de sus comisiones a fin de proponer sobre la base de

su resultado, un plan de accion que corrija las deficiencias detectadas.

- Sobre la Comision de Auditoria

Se establece que su composicion sea exclusivamente por consejeros no ejecutivos nombrados
por el consejo de administracion, la mayoria de los cuales deberdn ser consejeros independientes
y uno de ellos serd designado teniendo en cuenta sus conocimientos y experiencia en materia de
contabilidad, auditoria o en ambas (articulo 529 quaterdecies de la LSC). Sefialandose, que el
presidente debera ser elegido de entre los consejeros independientes y; ademas, las funciones

minimas que deben desarrollar la comision, entre las que destacan:

- Comunicar a la junta general los resultados de la auditoria.

- Supervisar la eficacia del control interno de la empresa, asi como la auditoria interna y los
sistemas de gestion de riesgos.

- Vigilar el proceso de preparacion y presentacion de la informacion financiera requerida,
proponiendo recomendaciones al érgano de administracion para asegurar su integridad.

- Presentar al consejo de administracion propuestas relacionadas con la seleccion,
nombramiento, reeleccion y sustitucion del auditor de cuentas, asumiendo la

responsabilidad del proceso de seleccion.
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- Establecer relaciones apropiadas con el auditor externo para recibir informacion acerca de

cualquier aspecto que pueda comprometer su independencia.

- Emitir de forma anual un informe que contenga una opinidn sobre si la independencia de
los auditores de cuentas o sociedades de auditoria se ve comprometida.

- Informar sobre las operaciones vinculadas que requieran aprobacion por parte de la junta
general o el consejo de administracion, supervisando el procedimiento interno establecido

por la compaiiia para aquellas cuya aprobacién haya sido delegada.

- Sobre la Comisién de nombramientos y retribuciones

Debe estar compuesta exclusivamente por consejeros no ejecutivos nombrados por el consejo
de administracion, dos de los cuales deberan ser consejeros independientes. El presidente de la
comision serd designado de entre los consejeros independientes que formen parte de ella (Articulo
529 quindecies de la LSC). Asimismo, se detalla las funciones minimas que debe cumplir la
Comision, destacandose entre ellas la evaluacion del tiempo y dedicacion precisos para que puedan
los consejeros puedan lograr un desempefio eficaz, asi como proponer al consejo de administracion

la politica de retribuciones de los consejeros.

Respecto de las remuneraciones de los consejeros, se establece que deben estar de acuerdo con
lo previsto en el estatuto, las mismas que deben ser aprobadas por la junta general de accionistas
al menos cada tres afios como punto separado del orden del dia, con base a la propuesta de la
politica de remuneraciones del consejo de administracion, la cual debe estar acompanada de un

informe especifico de la comision de nombramientos y retribuciones.
- Caracter independiente de los Consejeros
La Ley establece que se consideraran consejeros independientes aquellos que, designados en

atencion a sus condiciones personales y profesionales, puedan desempefiar sus funciones sin verse

condicionados por relaciones con la sociedad o su grupo, sus accionistas significativos o sus
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directivos. Asimismo, desarrolla las situaciones en las cuales no se podra considerar a un consejero

como independiente.

Adicionalmente, sefiala que mediante el estatuto y el reglamento del consejo de administracion

se podran establecer otras situaciones de incompatibilidad distintas de las previstas o someter la

consideracion como independiente de un consejero a condiciones mas estrictas que las establecidas

en la Ley.

Por otro lado, en Espafia también se tienen las recomendaciones del Codigo Unificado (Codigo

de buen gobierno de las sociedades cotizadas). Al respecto, la Ley del Mercado de Valores ha

establecido el deber de difundir informacién sobre el grado de seguimiento de las recomendaciones

del Cdédigo, siendo la Comisién Nacional de Mercado de Valores la responsable de revisar el

cumplimiento de las reglas de Gobierno Corporativo.

Tabla 5:

Administracion

de la Sociedad

Comités

Minimo de
Directores

Independientes

CHILE

Directorio

De directores
Empresas que
pasen un
determinado
umbral de
capitalizacion
bursatil

Si, para
empresas que
pasen la valla

de

CUADRO COMPARATIVO

COLOMBIA MEXICO

Junta Directiva Consejo de
administracion y

un director

general
De Auditoria De Auditoria,
Remuneraciones
25% 25%

ESPANA

Consejo de

Administracion

De Auditoria,
De
Nombramientos

y

Remuneraciones

Para integrar las

Comisiones

PERU

Directorio

Auditoria,
riesgos y
remuneraciones
Obligatorio para

las empresas
reguladas por la
SBS

No
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capitalizacion

bursatil
Politica de - - Establecido por el = Establecido por =~ Solo para la Alta
Remuneraciones Consejo con base = el Consejo con gerencia —
a la politica del baseala CBGC
Comité de propuesta de la
Remuneraciones Comisién de
Nombramientos
y
Remuneraciones

Elaboracion propia

Al respecto, debemos expresar que, si bien la adopcion de practicas de buen gobierno
corporativo por parte de las empresas se hace, en la mayoria de casos, con base a las
recomendaciones de los cddigos de buenos gobierno corporativo, revisando el control del nivel de
cumplimiento mediante los informes que presentan las mismas compaiias a las entidades
reguladoras; en el caso de los paises bajo analisis, se ha optado por incluir de forma expresa en su
legislacion, enfatizando asi la necesidad de cumplir con las obligaciones recogidas en los diferentes
cuerpos normativos. Esto tltimo se explica en el sistema de derecho bajo el cual se rigen, el mismo
que se basa sobre sobre todo en la normativa emanada por los poderes legislativo y ejecutivo,
requiriéndose la existencia de normas legales que exijan el cumplimiento de las obligaciones

impuestas.

Ahora bien, en nuestro pais se ha incluido la figura del director independiente en las
Resoluciones de la SBS, que son de obligatorio cumplimiento para las empresas sujetas a control
por parte de dicho organismo. Asimismo, actualmente se cuenta con los Lineamientos de la SMV
para la eleccion de los independientes que deben seguir las empresas del sector. De forma general,
la inclusion de directores independientes se encuentra en el Codigo de buen gobierno corporativo
y a nivel de propuesta legislativa el Anteproyecto de la Ley General de Sociedades, incluye la

figura del director independiente para las sociedades andnimas abiertas.
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Siendo ello asi, de la legislacion estudiada, consideramos que ya sea que se incluya mejoras a

nivel de imposicion legislativa o mediante recomendaciones en el Codigo de Buen Gobierno

Corporativo, se deberia tomar como referencia lo siguiente:

Delimitar las funciones del directorio de forma especifica para el caso de las sociedades
que cotizan en bolsa, lo cual implica la necesidad de una regulacion mas detallada y
adaptada a la complejidad y exigencias del entorno bursatil.

Flexibilidad en la inclusion de directores independientes, esto es, no imponer un umbral de
capital disperso para que se incluyan directores independientes en el 6rgano de direccion,
en tanto la mayor cantidad de empresas del sector es de capital concentrado.

Establecer la participacion de los directores independientes dentro del comité de auditoria,
requiriendo ademds que se cuente con profesionales con especializacion en materia
contable, de forma similar a como se ha establecido en la legislacion espafiola.

La existencia de un comit¢ de remuneraciones encargado de disefiar la politica de
remuneraciones de los directores, asi como de la evaluacion de su cumplimiento, para lo
cual se debe tener en cuenta a la legislacion de México y Espana.

Finalmente, y destacando su importancia, es crucial detallar las funciones y
responsabilidades asignadas a los directores independientes. Esto proporcionara una mayor
claridad sobre el papel que desempefiaran en los organos de administracion y/o en los

comités en los que participen.

3.3 De los requisitos para la eleccion

Como se puede apreciar de las legislaciones revisadas no existe una definicion especifica de

independencia y tampoco un criterio unico en la aplicacion de los requisitos para seleccionar a los

miembros independientes.

El alcance que se ha establecido es en sentido negativo, esto es, determinar mediante situaciones

o circunstancias cuando es que no se puede considerar independiente a un director. Dentro de estos

podemos encontrar presente en todas las regulaciones los referidos a la vinculacion econdmica,

laboral y familiar (excepto en Colombia, este Gltimo supuesto solo se encuentra a modo de
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recomendacion en la Guia Colombiana de Gobierno Corporativo para Sociedades Cerradas y de

Familia).

Ahora bien, respecto de los supuestos, en la legislacion colombiana, estos deben presentarse en
el momento de la eleccion, esto es, la vinculacion debe ser actual; mientras que en Chile se ha
optado por fijar un periodo de dieciocho meses para evaluar los supuestos que impiden la eleccion
y nombramiento. Por su parte, tanto en México, Espafa, como en nuestro pais, de acuerdo con las
normas de la SBS y los lineamientos de la SMV, se consideran tanto supuestos actuales, como
dentro de un limite de tiempo, es decir, la persona pudo haber mantenido un vinculo o relacion con
la empresa, pero habiendo transcurrido el plazo sefialado, esto ya no sera impedimento para que
pueda ser considerado independiente. Respecto de ello, debemos indicar que a fin de mantener el
criterio de independencia la vinculacion que se haya tenido con la empresa, en los supuestos
regulados, debe guardar un tiempo prudente que no permita influir en el desempefio de las labores

de los independientes.

Otra introduccion de nuestra regulacion es que se establece un plazo méximo para ejercer el
cargo de director independiente, requisito que no se encuentra fijado en ninguna de las
regulaciones estudiadas. No obstante, no se considera la obligatoriedad de contar con un minimo
de directores independientes. Si bien en el caso de las empresas reguladas por la SBS, se establecen
que deben contar con al menos un director independiente en caso tengan cinco o menos directores,
o con dos en caso tengan seis directores o mas, esto se dard siempre que “no se contraponga con
sus normas especificas”. En tal sentido, se deja abierta la posibilidad que aun en el caso de este
tipo de empresas contar con directores independientes sea opcional; a excepcion de las AFP que
si tienen la obligacion de considerar en la némina por lo menos a dos directores independientes y

se establece ademas las funciones que deben desarrollar.

Ahora bien, mas alla del analisis comparativo sobre los requisitos establecidos para la
designacion, eleccion y nombramiento de directores independientes, debemos destacar que lo que
se busca a través de la introduccion de la figura de los directores independientes es mejorar la
capacidad y el desempefio del directorio a largo plazo. Ello, debido a que se debe mejorar la

percepcion de los paises de la region y asi atraer la atencion de los inversionistas internacionales.
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Por tanto, la regulacion que se establezca debe tener como objetivo asegurar la proteccion de las
inversiones, brindando proteccion a los accionistas minoritarios, asi como asegurando la
supervision de los ejecutivos a fin de evitar los posibles casos de conflicto de interés.

Si bien es cierto, los paises cuya legislacion se ha estudiado han avanzado més en cuanto a su
regulacion, implementando las exigencias de contar con directores independientes cuyo objetivo
es brindar la proteccion a los accionistas minoritarios, lo cual como se ha establecido es lo que
corresponde en mercados cuyas empresas cuentan con capitales concentrados, podemos verificar
que no se encuentra dentro de ellas un apartado que haga referencia a las funciones que deben
desarrollar, asi como las responsabilidades especiales que deben tener; excepto, en el caso espanol
en el que se encuentra delimitada de forma general las funciones del consejo de administracion y
de manera especifica, las que corresponden a las comisiones de auditoria y nombramientos y

remuneraciones, que se deben crear con los miembros de esta,

En este punto, debemos resaltar que, si bien el primer paso es establecer los requisitos para
determinar en qué casos se pueden considerar a un director como independiente y, por tanto, libre
de incompatibilidades para asumir el cargo, lo méas importante sera determinar qué funciones van

a desarrollar de acuerdo con la estructura de propiedad en la que nos encontremos.

En tal sentido, tanto en nuestro pais, como en los paises de América Latina, se hace necesario
definir cudl es el papel que van a cumplir los directores independientes, estableciendo de forma
clara sus funciones, las cuales sin duda van a tener que estar dirigidas a la proteccion de los
accionistas minoritarios, y en el caso de las AFP, como se vera mas adelante, a los afiliados de
estas. Ademas de ello, también se hace necesario establecer los mecanismos que viabilicen el
cumplimiento de sus funciones, en tanto, su labor puede verse afectada por la decision particular

del accionista controlador.

Ademas, del andlisis realizado podemos concluir que, ain se requiere mejorar la regulacion
establecida a fin de que se pueda contar no solo con una percepcion de tranquilidad y proteccion.
En tanto, se puede incluir con directores independientes, pero estos pueden no desarrollar el rol

para el cual han sido designados.

58



Esto ultimo, resulta ser el problema fundamental que se cuestiona respecto de esta figura, toda
vez que, en las empresas con capitales concentrados, la designacion y nombramiento de directores
independientes no se va a dar con los votos de los minoritarios, ya que en la mayoria de los casos
van a ser elegidos mediante los votos del controlador. Siendo ello asi, resulta dificil entender como
se puede lograr una independencia de los accionistas mayoritarios, cuando son estos quiénes los

nombran y a la vez, pueden revocarlos de sus cargos.

Ello nos lleva a establecer que parte del problema se encuentra en la forma de eleccion, ya que
si el director independiente adopta acciones que sean contrarias al interés del mayoritario, puede
ser destituido de su cargo, lo cual nos lleva a indicar que la inclusion de directores independientes
solo sera una cuestion de formalidad mas no tendran efectivad en la proteccion de los intereses de

los minoritarios, o en el caso especifico de las AFP, también de los afiliados.

Si bien los requisitos que la regulacion establece permiten acreditar la independencia, en tanto se
cumplan con los aspectos formales, la forma como se da la eleccién y nombramiento, puede llevar
a que en la practica los directores independientes sean una figura de mero adorno; siendo necesario
por ello establecer medidas que mejoren el sistema de seleccion y nombramiento y ademas que

evaluen su desempefio durante el ejercicio del cargo.

3.4 Del proceso de seleccion y la remuneracion

La calificacion de director independiente esta definida por los requisitos establecidos, no
obstante a pesar de que estos se cumplan podemos observar falencias en la forma en cémo se
realiza la eleccion ya que, si bien pueden cumplir con el perfil que se exige, al ser designados por
los accionistas de control, no se puede establecer en la practica una independencia durante el
ejercicio del cargo, en tanto, estan sujetos a ser revocados en caso los acuerdos que puedan adoptar

no se encuentren alineados con los intereses de quienes los nombraron.

Para el caso de los directores independientes, a nivel de las AFP, desde el afio 2012, se canaliza
la seleccion de los directores a través de un Head Hunter (Zevallos, p. 75), es asi como siguiendo

los Lineamientos de Buen Gobierno Corporativo se ha establecido en sus procedimientos o
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directrices para la eleccion/seleccion de directores la necesidad de contar con estas empresas

especialistas en el reclutamiento de ejecutivos. Sin embargo, un estudio realizado por Semana

Econdmica, en el afio 2017, en los que se recogen datos mediante encuestas online aplicadas por

Ipsos Pert, se resalta que en el caso de las empresas peruanas la mayoria de los directores son

seleccionados por los accionistas:

Tabla 6:
Forma cémo llego a ser director de la empresa

Por aplicacion 4%
Por recomendacion de accionistas 41%
Por recomendacion de directores de la empresa 19%
Por recomendacion de gerentes de la empresa 3%
Por recomendacion de inversionistas institucionales |2%
Por proceso de seleccion a través de un head-hunter | 2%
Por ser fundador 5%
Por ser accionista/duefio 8%
Por ser empresa familiar 3%
Otro (especificar) 13%

Fuente: Semana Econémica, 2017

Tabla 7:

¢ A través de qué via se eligen candidatos para el directorio de esta empresa?

Recomendaciones de los accionistas 76%
Recomendaciones de los directores 43%
Recomendaciones de los directores 17%
Procesos de seleccion de headhunters 4%

Fuente: Semana Econémica, 2017
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Los datos nos permiten relacionar la influencia de los accionistas en el sistema de eleccion de
los directores con la concentracion de capitales que existe en las empresas peruanas, lo cual genera
que estos puedan elegir la mayor parte de los directores, generando asi directorios conformados,
en su mayoria, por personas que tienen vinculacioén con el accionista mayoritario, siendo por ello

necesario contar con directores independientes.

De lo mencionado, se deduce que se requiere mejorar los procesos de seleccion a fin de que el
caracter de independencia se mantenga desde el momento en que inicia la busqueda de quiénes
tendran en sus manos la responsabilidad de la administracion de la compaifiia. Sin embargo, el
cumplimiento a nivel formal de los requisitos exigidos solo es una parte de la solucion al problema,
ya que el hecho de no contar con un involucramiento activo dentro del directorio nos hace pensar
que esta figura esta siendo utilizada como una garantia aparente de proteccion, pero que en realidad

no se cumple.

En esta linea de ideas, mas que buscar el cumplimiento de la formalidad de los criterios para
denominar a un director como independiente se hace necesario que el rol que asuma sea haga
efectivo en el ejercicio de sus funciones, esto es, se encargue de velar por que se adopten las
mejores decisiones para la empresa, lo cual se vera reflejado en las ganancias y en el valor agregado
que se obtendra a largo plazo. Asimismo, que se le brinden mecanismos que permitan, por un lado,
que su independencia de juicio no se vea amenazada por la posibilidad de su revocacion, y por

otro, que aseguren que la toma de decisiones este enfocada en la planificacion del largo plazo.

Sobre esto ultimo, se debe tener en cuenta que la forma en la que se le otorgue la retribucion
economica a los directores independientes también puede tener incidencia en la toma de sus
decisiones y podria afectar su criterio de juicio. En tal sentido, la determinacion de la politica de
remuneraciones del directorio es una arista mas que requiere de atencion, ya que si esta se establece
con base al nimero de reuniones y/o a la rentabilidad que se obtenga en el periodo se podria generar
un efecto contrario a lo que se busca. En el primer caso, se tendria una cantidad minima de
reuniones que no permitan la participacion activa que efectivamente se requiere; mientras que, en

el segundo, se incentivaria optar por las decisiones que generen rentabilidad a corto plazo y de este

61



modo obtener una mejor remuneracion, con lo cual sin duda se estaria interponiendo sus intereses

personales a los de la compaiiia.

Por tanto, es necesario contar con un sistema de remuneraciones que se establezca con base a
la gestion y contribucion del director; y a su vez, permita evitar los abusos con la remuneracion de

los directores en perjuicio de la sociedad y de sus accionistas.

Al respecto, en nuestra legislacion una limitacion la vamos a encontrar en materia tributaria, en
tanto se establece que seran deducibles las dietas de directorio en la parte que en conjunto no
exceda del seis (6%) de la utilidad comercial del ejercicio antes del Impuesto a la Renta (Articulo
37 inciso m, Ley de Impuesto a la Renta), siendo que para su deducibilidad deben cumplir ademas
los criterios de necesidad, fehaciencia, razonabilidad y proporcionalidad. Ello implica, que se debe
documentar la labor que realizan, exigiendo de esta forma la norma tributaria el ejercicio efectivo
de la labor de los directores. No obstante, se pueden establecer retribuciones que sobrepasen el
limite establecido o que no cumplan con los criterios para su deduccion, en cuyo caso no podran

ser considerados como gastos para efectos tributarios.

3.5 Del desemperio de los Independientes

En forma general, se establece que con independencia de cudl sea el origen o la causa de su
nombramiento, los directores deben tener como objetivo la defensa del interés social. Sin embargo,
en el mercado bursatil debido a los escandalos corporativos que se han presentado en los tltimos
afos, los inversionistas exigen la presencia de los directores independientes en el 6rgano de

administracion a fin de que estos puedan velar por la proteccion de sus intereses.

Como ya se ha sefalado, en nuestro pais la decision de contar con directores independientes es
una medida mas autorregulatoria que impositiva -a excepcion de las AFP-, aunque sin duda tener
miembros independientes en el Directorio otorga una mejor reputacion y una mayor calificacion a
nivel de cumplimiento de las recomendaciones establecidas en el Codigo de Buen Gobierno

Corporativo, asi como de los estandares internacionales que se tienen sobre la materia.
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El porcentaje de empresas que a la fecha reporta un tercio de su directorio como independiente
asciende al 40.1%, de las cuales centraremos nuestra atencion en las AFP, a fin de establecer la
labor que vienen desarrollando los independientes dentro de este tipo de empresas, en las cuales
se exige la presencia de dos directores independientes, a los cuales de acuerdo con la norma que
los regula -Resolucion SBS N° 6422-2015-, les compete cautelar el interés de los afiliados de la
administradora, regulando para ello los procedimientos de revelacion de informacion
correspondiente, con miras a conseguir mejores estandares de cumplimiento de los principios de

buen gobierno corporativo por parte de dichas empresas.

Siendo ello asi, la SBS establecid entre los encargos del director independiente informar al
presidente y al auditor interno sobre cualquier situacion de incumplimiento del marco normativo
especialmente relacionado a la revelacion de informacion a los afiliados, integrar el comité de
auditoria y la elaboracion de un informe anual dirigido al Consejo de Participacion Ciudadana en
Seguridad Social (COPAC), este ultimo a la fecha no se encuentra en funciones por lo que los

informes son dirigidos a las AFP.

Respecto de ello debemos indicar que el Informe Anual que deben presentar responde a un
formato establecido en el que aparece el listado de Directores Independientes, mas no se especifica
el desarrollo de funciones que hayan realizado dentro de la compafia (ejemplo: AFP Habitat —
2021 y 2022, AFP Integra 2022, AFP Prima — 2020 y 2022, Profuturo AFP — 2022-2023).
Asimismo, revisado el informe de los directores independientes de las cuatro Administradoras de
Fondos de Pensiones que operan en el Pert, luego de realizar un listado de las politicas y medidas
que han sido adoptadas, concluyen que el cumplimiento normativo que se viene realizando es

satisfactorio.

Sobre la base estos documentos, se puede sefialar que mas que desarrollar un papel de
proteccion a los minoritarios o a los afiliados, los directores independientes se encuentran
desempefiando un rol a través del cual cumplen con informar sobre la conformidad del
cumplimiento de las imposiciones legales. Es decir, informan a los afiliados y al publico en general

que la AFP viene cumpliendo con la regulacion del sector, convirtiéndose en una especie de
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certificadores de cumplimiento normativo. Siendo ello asi, podemos establecer que existe una

desconexion de lo que debe ser un director independiente con lo que se requiere en realidad.

En este contexto, cabe destacar que, en marzo del afio 2020, se generd gran controversia por
parte de los afiliados de las AFP Habitat y Prima ya que, en medio de la crisis econdmica generada
por la pandemia del Covid 19, la cual conllevo a que los afiliados perdieran no solo la rentabilidad
de sus fondos sino también parte de estos, estas empresas decidieran el reparto de utilidades por
sumas millonarias. Si bien estos acuerdos fueron aprobados por la Junta de Accionistas y luego
reportados como hechos de importancia lo cual permitié conocer esta decision, la misma que tuvo
que ser suspendida frente al rechazo y la ola de criticas suscitadas; consideramos que un rol mas
activo del directorio y mas atun de los directores independientes pudieron prever que la decision
de repartir utilidades en un contexto de pérdidas para sus clientes sin duda alguna generaba un
conflicto de interés; mas aun cuando la institucionalidad de las AFP no atraviesa por un buen
momento por factores que incluyen el funcionamiento del sistema, cobro de comisiones entre
otros. Adicionalmente, los reportes de cumplimiento que recoge la SMV no muestran mayor aporte
por parte de los directores independientes mas que la declaracion de las empresas del caracter de
independencia con el que cuentan los directores, debido al cumplimiento de los requisitos formales

para su eleccion y nombramiento.

Dentro de la linea que se viene desarrollando, respecto de las empresas mencionadas, podemos

identificar en el &mbito de las politicas de gobierno corporativo que se ha definido lo siguiente:

- AFP Habitat: cuenta con el procedimiento de eleccion de directores en sociedades donde
invierten los fondos de pensiones, dentro del cual vamos a encontrar las directrices para la

seleccion de directores independientes.

- AFP Integra: dentro de sus politicas de gobierno corporativo, establece los criterios de

independencia de los directores y los procesos de seleccion.

- Prima AFP: ha desarrollado sus propias directrices para la seleccion de directores

independientes, dentro de las cuales encontramos las condiciones para ser elegido director
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independiente, se define al director independiente y se establecen los requisitos e

impedimentos para su designacion.

- Profuturo AF: cuenta con sus politicas de buen gobierno corporativo y con un reglamento
de directorio, en ambos documentos vamos a encontrar ademas de los requisitos, las
funciones de los directores independientes. Si bien esto tltimo resulta un gran avance frente
a los documentos elaborados por las empresas que se han hecho mencion, las funciones
que se establecen van a quedar limitadas a reportar sobre cualquier incumplimiento del
marco normativo, particularmente en lo que respecta a la difusién de informacion a los
afiliados, redactar el informe anual destinado al COPAC e integrar el Comité de Auditoria

de la AFP.

De lo expuesto, se puede observar que, si bien se han introducido exigencias regulatorias
especificas para este tipo particular de empresas, lo que ha resultado en la inclusion de un nimero
determinado de directores independientes con requisitos y procedimientos de seleccion definidos,
aun no se cuenta con claridad respecto a las funciones que deben desempefiar como miembros

independientes dentro del directorio.

Resumen

En empresas de capital disperso, los directores independientes son esenciales para abordar los
problemas de agencia y garantizar la alineacion de intereses. En empresas de capital concentrado,
la independencia de los directores puede estar comprometida si su designacion y remocion estan
en manos del accionista controlador. En tal sentido, la eficacia de los directores independientes en
ambos contextos depende de la implementacién de mecanismos que aseguren su independencia

durante el ejercicio de su cargo.
El andlisis comparativo proporciona una vision detallada de coémo diferentes paises,

especialmente los de la Alianza del Pacifico y Espafa, abordan la regulacién de la figura del

director independiente y otras practicas de gobierno corporativo en empresas con estructuras de
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propiedad concentrada. Asimismo, proporciona una vision exhaustiva de cémo se aborda la

cuestion de los directores independientes en cada jurisdiccion.

Con relacion a los requisitos para la eleccion queda en evidencia la falta de definicion especifica
de independencia y criterio unico. De otro lado, se tiene a la vinculacion econdmica, laboral y
familiar como criterios negativos comunes y se presentan diferencias en la temporalidad de la
evaluacion de la independencia. Asimismo, se resalta la necesidad de establecer funciones claras

y evaluacion del desempefio de los directores independientes.

Sobre el proceso de seleccion y la remuneracion, se evidencia la existencia de procesos de
seleccion mayoritariamente influenciados por accionistas, de donde resulta la importancia de
mejorar la independencia desde la seleccion de los candidatos. En cuanto a la remuneracion, esta

debe estar basada en la gestion y contribucion del director.

Del anélisis en el presente capitulo, se determina la necesidad de mejorar la regulacion para
asegurar la efectividad de los directores independientes, sobre todo en empresas con capitales
concentrados; asi como el enfoque en la importancia del papel y la independencia activa de los

directores en la toma de decisiones.

En conclusion, se destaca la importancia de no solo cumplir formalmente con los requisitos
para la designacion de directores independientes, sino también de garantizar su independencia
efectiva en la toma de decisiones y su contribucion positiva a la empresa, resaltando la necesidad
de mejorar los procesos de seleccion y remuneracidon para evitar posibles conflictos de interés.
Asimismo, se resalta una aparente desconexion entre lo que se espera de los directores
independientes y su desempefio real, por lo que la claridad y efectividad de las funciones de los
directores independientes se presenta como un area de oportunidad en la regulacion y practica

empresarial.
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DISCUSION

Independencia en accion: caracteristicas, mecanismos y funciones

Como se ha determinado las crisis y escandalos financieros de grandes empresas dentro del
mercado bursatil hicieron necesario que se platearan diversas reformas a fin de mejorar el manejo
de los conflictos de interés, supervision de los ejecutivos, la transparencia de la informacién que
se ofrece al mercado y la proteccion de los accionistas minoritarios, fortaleciéndose la inclusion la

figura del director independiente como una opcion para hacer frente a los problemas planteados.

Respecto de ello, la regulacion existente en el Peru se encuentra a nivel de soft law, esto es, las
entidades reguladoras de las empresas que actiian dentro del mercado de capitales han establecido
recomendaciones sobre buenas practicas de gobierno corporativo, incluyendo dentro de ellas,
la inclusion de directores independientes en el 6rgano de administracion; asi como a nivel de hard
law estableciendo lineamientos para la eleccion y nombramiento de estos. Excepto, para las AFP

en cuyo caso si es obligatorio contar con directores independientes.

En contraste, los paises de la Alianza Pacifico estudiados y Espafia cuentan con mayor avance
a nivel legislativo, en tanto no solo cuentan con recomendaciones a nivel de gobierno corporativo
sino también con normas imperativas que establecen desde la conformacion del directorio,
comisiones que se deben integrar y las funciones que deben desarrollar, presentdndose un mayor
enforcement para las empresas listadas al momento de plantear la composicion de sus directorios,
lo cual no necesariamente implica mayor efectividad o cumplimiento del papel que corresponde a
los independientes, debido a que no cuentan con la regulacién de las funciones especificas que

deben desarrollar.

Ahora bien, las mejoras que se han realizado a nivel del gobierno corporativo de las empresas,
dentro de ellas, la inclusion de directores independientes, encuentran su principal causa en las
exigencias de los inversionistas que requieren contar con un, lo cual se ha visto reflejada en la
legislacion de los paises de la region, ya que no solo se busca mejorar la administracion de las

compaiias, sino también volver atractivo el mercado de valores para atraer la inversion extranjera.
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Respecto de ello, una de las mayores preocupaciones a nivel regulatorio se ha centrado en
establecer los requisitos para la calificacion de un director como independiente, muestra de ello es
el ultimo avance realizado por la SMV con la publicacién de los “Lineamientos para la calificacion
de directores independientes”. Asimismo, en la legislacion comparada materia de analisis, ademas
de los requisitos para determinar el caracter de independencia, se ha podido identificar la exigencia
de cuotas minimas de directores independientes, propuesta que en nuestro pais se encuentra en el
Anteproyecto de la Ley General de Sociedades, sefialando que el directorio de la sociedad anonima
abierta debe estar integrado por un minimo de cinco miembros, de los cuales al menos el veinte

por ciento deben ser independientes.

En este contexto, el Anteproyecto establece como justificacion para contar con normas minimas
relacionadas con la composicion del directorio para las sociedades anonimas abiertas,
especialmente aquellas cuyas acciones estan listadas en bolsa, la facilidad con la que cualquier
persona puede convertirse en accionista de estas empresas, por lo que sugiere que estas normas
minimas son necesarias para garantizar un nivel basico de transparencia, responsabilidad y buen
gobierno corporativo; asi como la necesidad de incluir directores independientes en estos procesos
para garantizar una supervision imparcial y objetiva. Sin embargo, también se deja abierta la
posibilidad de que las empresas establezcan normas adicionales de gobierno corporativo en sus

estatutos, lo que permite una flexibilidad en la implementacion de practicas adicionales.

No obstante, mas alld de los requisitos es necesario establecer cual es el papel que deben
desempeifiar los independientes dentro de las compaiiias, lo cual dentro de nuestra investigacion se
encuentra circunscrito al mercado de capitales peruano. Para tal fin, iniciaremos detallando los
rasgos distintivos que deben tener los independientes, los cuales, de acuerdo con el estudio
realizado por Stein y Plaza, deben ser los siguientes: prestigio profesional, lealtad, independencia
de juicio y diligencia (2011, p. 6), los mismos que se desarrollaran de forma extensiva a lo largo

del presente capitulo.

Ahora bien, debemos indicar que a nivel de la doctrina se ha establecido que la figura del

director independiente va a tener un rol distinto dependiendo de la estructura de propiedad que

68



tengan las companias, diferenciando los objetivos a cumplir ya sea que nos encontremos en una
empresa de capitales dispersos o de capitales concentrados o desde otro punto de vista, cuando no
se tiene un accionista controlador o por el contrario, cuando se cuenta con una accionista

mayoritario que puede ejercer el control de la administracion.

Dentro de este contexto, corresponde establecer qué funciones deben desempeiiar los directores
independientes en las sociedades peruanas listadas en bolsa, teniendo en cuenta para ello que desde
una politica empresarial corresponde sin duda la implementacion de estrategias de gobierno
corporativo que permitan afianzar el rol que desempenan, asegurando el cardcter de independencia
que deben mantener durante el ejercicio del cargo mediante la implementacion de procesos de

seleccion, politicas de remuneracion y mecanismos de supervision.

4.1 Caracteristicas distintivas de los directores independientes

La introduccion de la figura de los directores independientes surge de la necesidad de garantizar
un manejo profesional y diligente de la administracion de la sociedad, junto con el objetivo de
generar tranquilidad y confianza, tanto de los inversionistas como del mercado en general, para lo
cual las empresas buscan que los miembros que se incorporan al directorio retinan las condiciones

y capacidades adecuadas.

En tal sentido, el perfil que deben cumplir los ejecutivos se encuentra marcado por determinadas
caracteristicas, de las cuales desarrollaremos cuatro que consideramos las mas importantes para

generar un proceso cumplimiento de los objetivos y responsabilidades que le correspondan.

4.1.1 Prestigio profesional

La calificacion profesional y la experiencia con la que deben contar se destaca como el principal
requisito, ya que se requiere una adecuada competencia, en tanto seran los encargados de manejar

los conflictos de interés, proteger los intereses de los accionistas minoritarios; y, de forma general,

implementar mejores practicas de buen gobierno corporativo.
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Asimismo, se resalta que su capacidad profesional afiade valor a la compaiiia, no solo por su
aporte de conocimientos y reputacion que contribuyen a la profesionalizacion al 6rgano directivo,
sino también por la aceptacion que se genera a nivel del mercado, ya que como se ha sefialado en
el capitulo anterior, para las empresas que cotizan en bolsa, incluir independientes en sus dérganos
de administracion se ha convertido en una exigencia del mercado, lo cual en algunos paises ademas

forma parte de una exigencia legal.

Al respecto, es necesario indicar que se requiere que su experiencia y conocimientos se
encuentren relacionados con la actividad de la empresa para que la contribucion que realicen se
haga efectiva mediante decisiones de gestion que busquen obtener mejores beneficios a largo

plazo.

Ahora bien, sobre este punto compartimos la idea de que se debe fomentar la formacion de
directores en temas de Buen Gobierno Corporativo, ya sea mediante cursos de especializacion o
programas de capacitacion, en los que se abarque temas sobre sus funciones y responsabilidades,
control estratégico, uso de informacion, planificacion estratégica y gestion de riesgos (Zevallos, p.

78).

Asimismo, en tanto el rol del directorio consiste en establecer las estrategias para la compaiiia,
contar con profesionales que comprendan las exigencias y nuevos retos que se presenten y sean
capaces de incorporar mejoras a fin de incrementar el valor a largo plazo resulta una ventaja para
las sociedades. Ademas, en el caso de las empresas familiares, contar con directores profesionales
beneficia a la transformacion y mantenimiento de la empresa en el tiempo, ya que permite la
sucesion de quiénes fueron sus fundadores, por personas con las mismas o incluso mejores

capacidades.

4.1.2 Lealtad

En general, las decisiones que se adopten deben tener en cuenta el mejor interés y beneficio
exclusivo de la sociedad y de los accionistas, no debiendo buscar obtener beneficios en interés

propio o de terceros. Este deber se impone a cada miembro del directorio y esta reconocido por la
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Ley General de Sociedades, imponiéndose su actuacion como un representante leal y a su vez,

evitando los supuestos regulados de conflicto de interés.

Ahora bien, en el caso particular de los directores independientes el deber de lealtad debe formar
parte de su actuacion no solo de forma personal, sino también como una exigencia de estos hacia
los demas administradores que conformen el 6rgano directivo. Esto es, deben ser los encargados
de velar porque el 6rgano colegiado en su conjunto actie de forma leal y transparente a los intereses

de la compaiiia; debiendo informar e intervenir cuando detecten lo contrario.

Es asi como, dentro de su desempefio, los directores independientes deben abstenerse de
participar en cualquier situacion en la que exista un conflicto de interés entre sus intereses
personales y los de la empresa, esto incluye abstenerse de tomar decisiones o realizar acciones que

puedan beneficiarlos directa o indirectamente a expensas de la empresa o sus accionistas.

De ello se deriva la responsabilidad de velar por la actuacion leal del érgano directivo, lo que
significa tomar medidas si detectan comportamientos o decisiones que puedan ser contrarios a los
intereses de la empresa o sus accionistas; asi como promover la transparencia en la gestion de la
empresa y garantizar que se rindan cuentas por sus acciones y decisiones. En la practica, esto se
concreta mediante la divulgacion de informacion adecuada, participacion en procesos de auditoria
y revision para garantizar que se cumplan los mas altos estandares de ética y gobernanza

corporativa.

De ello tenemos que, el deber de lealtad es un principio fundamental que guia la actuacion de
los directores independientes en una empresa. Su compromiso con este principio es esencial para
asegurar una gestion ética, transparente y responsable, que contribuya al éxito sostenible de la

empresa y la proteccion de los intereses de todos sus accionistas.

4.1.3 Diligencia
El deber de diligencia se encuentra referido al cuidado con el que un director debe actuar en el
desarrollo de sus funciones, debiendo tomar decisiones de manera informada y con la dedicacion

adecuada para atender las distintas circunstancias que se presenten.
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Siendo ello asi, se requiere un rol activo que permita el involucramiento por parte del
administrador con las actividades de la empresa a fin de conocer los objetivos y plantear las

mejoras de gestion; asi como una actuacion eficaz para prever riesgos.

Al respecto, a fin de que se pueda tener un mejor cumplimiento del deber de diligencia se
requiere que se establezcan de forma clara las funciones que corresponde cumplir a los
independientes. Tomando como referencia la experiencia comparada podemos verificar que se
puede establecer a nivel legislativo las funciones de las comisiones o comités que se formen dentro
del 6rgano de direccion y de esta forma tener un mejor control de su desempefio, tanto para conocer

los resultados como para proponer mejoras de ser necesarias.

4.1.4 Independencia de juicio

Los criterios de independencia han sido definidos a nivel de la legislacion por los vinculos que
puede tener el director con la sociedad, sus accionistas o ejecutivos, estableciendo que un director

sera independiente cuando no se encuentre inmerso dentro los vinculos que se senalan.

No obstante, durante el ejercicio del cargo esta independencia se vera reflejada en la capacidad
real de los directores independientes de enfrentar un conflicto de interés y resolverlo conforme al

mejor beneficio de la sociedad.

Es decir, en el desarrollo efectivo de su labor se hace necesario méas que una independencia
formal, una independencia de juicio, definida esta ultima por las caracteristicas propias de una
persona, esto es, por sus cualidades y virtudes. En consecuencia, no solo se requiere profesionales
con capacidades académicas, sino también con cualidades personales.

La imparcialidad con la que deben desarrollar sus funciones implica que sus aportes y los
acuerdos a los que arriben se realicen atendiendo a criterios objetivos, sin influencias de ningun
tipo. Respecto de ello, en las empresas con capitales concentrados, al tener un accionista que puede
ejercer el control de las decisiones de la compaiiia, esta independencia de juicio debe estar
enfocada en resguardar los intereses de los accionistas minoritarios, interviniendo en los casos en

que se presenten conflictos de interés.
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Adicionalmente, en el caso de las AFP corresponde utilizar su posicion y criterio a fin de velar

por los intereses de los pensionistas, tratando de equiparar la asimetria en la que se encuentran, en

tanto como se ha visto, estos pueden ser perjudicados por las decisiones de los accionistas. Dichas

funciones podran ser realizadas siempre que, por un lado, existan mecanismos que aseguren se

mantenga el criterio de independencia y; por el otro, las cualidades personales de quienes ostentan

el cargo no los hagan vulnerables a presiones o influencias para beneficiar sus propios intereses o

de terceros.

Sobre este extremo, corresponde evaluar la efectividad de los mecanismos existentes, esto es,

los lineamientos establecidos por la SMV, de cuyo analisis podemos indicar lo siguiente:

1.

Sobre los requisitos de experiencia profesional, solvencia moral y econdmica.

En lo referente a la experiencia laboral, se deja como responsabilidad de la sociedad
establecer sus propios estandares y requisitos minimos para validar el cumplimiento de
este criterio. Respecto a la integridad moral, se definen condiciones minimas, aunque
la empresa puede incluir criterios adicionales en sus politicas para asegurar que el
individuo seleccionado tenga un historial que demuestre adherencia a principios éticos

y practicas comerciales y corporativas solidas.

Respecto a la desvinculacion de la sociedad, sus accionistas y directivos.

Aunque se establece que los directores independientes deben estar desvinculados de la
sociedad, sus accionistas y directivos, es importante garantizar que esta independencia
sea real y no solo percibida. Siendo ello asi, se podrian implementar mecanismos
adicionales de evaluacion o declaraciones de intereses para asegurar que los directores

independientes no tengan conflictos de interés.

En cuanto a la limitacion de la participacion en multiples directorios, que prohibe
participar simultaneamente como director independiente en mas de cinco (5)
sociedades que tengan al menos un valor inscrito en el RPMV. Excepcionalmente, un

director independiente podrd mantener dicha condicion en més de cinco (5) empresas
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con valores inscritos en el RPMV, en el supuesto que todas ellas pertenezcan a un

mismo grupo econdmico.

La limitaciéon de cinco (5) sociedades en las que un director independiente puede
participar puede ser insuficiente para garantizar su capacidad de dedicacion y atencion
a cada empresa. Se podria considerar reducir ain mas este nimero o implementar
criterios adicionales para evaluar la carga de trabajo y la capacidad de dedicacion de

los directores independientes.

4. Conrelacion a no tener mas de diez (10) afios continuos o alternados durante los tltimos
quince (15) afos, como director independiente de la sociedad o de alguna empresa de

su grupo econdémico.

El limite de diez (10) afios continuos o alternados durante los tltimos quince (15) afios
como director independiente puede ser demasiado laxo y no garantizar una rotacion
efectiva en los directorios. Se podria considerar reducir este limite o establecer criterios

adicionales para promover una mayor rotacion y renovacion en los directorios.

Sumado a ello, un criterio adicional o complementario que se podria incluir para fortalecer la
efectividad de la calificacion de directores independientes y abordar las inconsistencias
identificadas en el problema de investigacion esta referido al compromiso con la transparencia y
la rendicion de cuentas. En este aspecto, se podria requerir que los directores independientes
demuestren un compromiso activo con la transparencia y la rendicion de cuentas en la empresa, lo
que podria incluir la evaluacion de su historial de promocidn de practicas transparentes y éticas,
asi como su disposicion a asumir la responsabilidad por sus acciones en el directorio. Este criterio

adicional podria incluir aspectos como:

- Experiencia previa en roles donde se hayan promovido practicas transparentes y €ticas en
el ambito empresarial.
- Participacion en iniciativas de responsabilidad social corporativa o en comités de ética

dentro de otras organizaciones.
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- Compromiso declarado con la divulgacion transparente de informacion y la proteccion de
los derechos de los accionistas minoritarios.
- Demostracion de disposicion a asumir la responsabilidad por las decisiones tomadas en el

directorio, incluso en situaciones dificiles o controvertidas.

Al incluir este criterio adicional, consideramos que se fortaleceria el compromiso de los
directores independientes con la transparencia y la rendicion de cuentas, lo que contribuiria a

mejorar la confianza de los accionistas y promover una cultura corporativa mas ética y responsable.

Ahora bien, de los datos que se han recogido sobre la implementacion de los requisitos
establecidos en los lineamientos de la SMV en la practica, el porcentaje de inclusion de directores
independientes no se ha incrementado, por lo que se puede sostener que los resultados deseados

en términos de inclusion y desempefio de directores independientes aiin no se estan logrando.

Dentro de este contexto, resulta necesario contar con recomendaciones que permitan fortalecer
el criterio de director independiente y de esta forma, abordar las inconsistencias identificadas en
el problema de investigacion. Siendo ello asi, en los siguientes puntos se desarrollan factores para
mejorar la transparencia y la divulgacion de informacion, fortalecer los mecanismos de supervision

y evaluacion de directores independientes.

4.2 Mecanismos que viabilizan la independencia de los directores

La incorporacién de los directores independientes en los 6érganos de direccion no goza de una
aceptacion total a nivel de la doctrina, asi como de las propias empresas. En el caso de los primeros,
los argumentos en contra estan basados en que no se da una independencia efectiva ya que, en las
sociedades con capitales concentrados, la seleccidn y nombramiento va a estar definido por el
accionista controlador; por tanto, la actuacion de los independientes se encuentra sujeta a seguir

los intereses de estos, toda vez que, de lo contrario podrian ser facilmente revocados.

En esta misma linea de ideas, se plantea la interrogante sobre la independencia de los directores

basada en la retribucion que reciben, la cual generalmente es determinada por la junta de
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accionistas, representada por quienes poseen la mayoria de las acciones. Esta perspectiva sugiere
que los directores independientes podrian carecer de suficientes incentivos para discrepar del
equipo ejecutivo, ya que su compensacion estd vinculada. En este sentido, se argumenta que la
retribucion puede comprometer la independencia de los directores, ya que no podrian apartarse de

los intereses de quienes les proporcionan su remuneracion (Stein y Plaza, 2011, p. 12).

Por su parte, la poca aceptacion de las empresas se puede ver reflejado en el hecho de que el
numero promedio de directores independientes en el Pert es uno de los mas bajos de la region. Sin
embargo, consideramos que los cuestionamientos a la independencia de los directores pueden ser
superados estableciendo procesos de seleccion, politicas de remuneracion, asi como sistemas de

rendicion de cuentas y control, mecanismos que seran explicados a continuacion:

4.2.1 Proceso de seleccién

Dentro de la busca del fortalecimiento de los requisitos de independencia para los directores
independientes, es necesario incluir la evaluacion de las posibles influencias o conflictos de interés
que podrian comprometer su independencia, como la forma en que son nominados y removidos,

asi como sus relaciones con los accionistas controladores o la administracion de la empresa.

En el punto 3.4 del capitulo II, se ha detallado que los directores suelen ser seleccionados por
recomendacioén de los propios accionistas, lo cual sin duda no contribuye con el caracter de

independencia que se requiere.

Ante ello, consideramos que en este aspecto se puede trabajar de dos maneras. Una de ellas es
extender a las demds empresas que participan en el mercado de capitales la iniciativa de la
Asociacion de AFP, a fin de establecer que el proceso de seleccion se realice mediante un Head

Hunter, esto es, por especialistas en el reclutamiento de ejecutivos.

En tal sentido, la eleccion final y nombramiento lo tendran los accionistas como tal, el proceso

de seleccion de candidatos al cargo se llevard a cabo por un tercero especializado, que no debe
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tener ningun vinculo con la sociedad, brindandose de esta forma mayor transparencia y garantia

de que quien resulte elegido sera la mejor opciodn para la empresa.

En este caso, corresponderd a la empresa disenar las directrices del proceso de seleccion,
estableciendo los requisitos y condiciones que deben cumplir los candidatos de acuerdo con las
necesidades del 6rgano de direccion y la actividad empresarial; asi como definir las capacidades y
competencias profesionales que deben reunir, la disponibilidad de tiempo para un ejercicio idéneo
de sus funciones, entre otros que se consideren pertinentes. Asimismo, establecer el periodo, las

condiciones del cargo y los impedimentos para ser designado director independiente.

Por su parte, el Head Hunter encargado de la seleccion, con base a las directrices que le brinde
la empresa y siguiendo los lineamientos establecidos por la SMV, debera elaborar una lista de
profesionales elegibles a fin de presentarlos como opciones a la sociedad, teniendo esta la

posibilidad de observar a los candidatos.

Por otro lado, considerando la experiencia comparada, la segunda opcidn seria contar con un
comit¢ de nombramientos, el cual debe estar integrado cuando menos por un director
independiente, que se encargue de realizar la seleccion y presentar la propuesta de candidatos tanto

cuando estos sean requeridos por la empresa y mas aun cuando se trate de la sucesion en el cargo.

Este ultimo supuesto, podria significar menos costo para la sociedad, pero a la vez mayores
funciones para el 6rgano de direccion, por lo que antes de elegir entre una u otra opcion se debera
analizar cudl de las dos resulta mas idonea, en tanto que al implementar estas sugerencias en el
proceso de seleccion, se puede mejorar el papel y la efectividad de los directores independientes
en la supervision y el gobierno corporativo de las empresas, abordando las inconsistencias

identificadas y promoviendo una mayor proteccion de los intereses de los accionistas minoritarios.

4.2.2 Politicas de remuneracion

De las legislaciones revisadas, solamente en la Ley de Mercado de Valores de México se

incluye referencia a las politicas de remuneracion, siendo que el articulo 130 estable lo siguiente:
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Articulo 130.- Las casas de bolsa deberan implementar un sistema de remuneracion de
conformidad con lo que establezca la Comision mediante disposiciones de caracter general.
El consejo de administracion serd responsable de la aprobacion del sistema de
remuneracion, las politicas y procedimientos que lo normen; de definir su alcance y
determinar el personal sujeto a dicho sistema, asi como de vigilar su adecuado

funcionamiento.

Estableciendo el mismo cuerpo legal que se debera considerar todas las remuneraciones que se
otorguen, ya sea en efectivo o a través de otros mecanismos de compensacion; debiendo cumplir
ademas con delimitar las responsabilidades de los Organos sociales encargados de Ia
implementacion de los esquemas de remuneracion, establecer politicas y procedimientos que

normen las remuneraciones y la revision de estas.

Como se observa, se parte de contar con un 6rgano responsable del establecimiento de las
politicas de remuneracion, el mismo que también deberd supervisar las mismas a fin de que se
cumplan los esquemas de remuneracion establecidos. A ello, debemos agregar que la
remuneracion debe basarse en criterios objetivos, como la experiencia, la cualificacion y la
contribucion al éxito de la organizacion y, sobre todo, es importante evitar sesgos o preferencias
personales en la determinacion de la remuneracion. Asimismo, es importante que este
organo se encargue de revisar periddicamente las politicas de remuneracion para asegurarse de que
sigan siendo adecuadas y efectivas en el contexto cambiante del mercado y las necesidades de la

empresa.

Otra referencia al respecto, la podemos encontrar en el Codigo Unificado de Buen Gobierno

Corporativo, que estable lo siguiente:

Principio 25: La remuneracion del consejo de administracion serd la adecuada para atraer
y retener a los consejeros del perfil deseado y retribuir la dedicacion, cualificacion y
responsabilidad que exija el cargo sin comprometer la independencia de criterio de los

consejeros no ejecutivos, con la intencion de promover la consecucion del interés social,
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incorporando los mecanismos precisos para evitar la asuncidon excesiva de riesgos y la

recompensa de resultados desfavorables.

Respecto de ello, debemos destacar que se hace referencia a una remuneracion establecida con
base a criterios de especializacion del director y el efectivo ejercicio del cargo, haciendo énfasis
en el hecho de la necesidad de contar con mecanismos que prevengan la toma de decisiones que
puedan generar rentabilidad a corto plazo y con ello mejora de remuneracion, pero que puedan
causar grandes dafios a futuro. Por ello, las politicas de remuneracién deben incluir mecanismos
para prevenir la asuncion excesiva de riesgos y recompensar resultados favorables a largo plazo,

esto ayudard a mantener la estabilidad y la sostenibilidad de la empresa.

Sumado a ello, es esencial que las politicas de remuneracion sean claras y transparentes para
todos los interesados, sobre como se establece la remuneracion y qué factores se consideran en

dicho proceso.

En consecuencia, consideramos que para para establecer una remuneracion adecuada se debe
tomar en cuenta la contribucion que aporta el director independiente, la misma que se va a

establecer con base a su capacidad profesional y experiencia, como de la evaluacion de su gestion.

4.2.3 Supervision y rendicion de cuentas

Como lo establece la teoria de la agencia, los intereses de los administradores son diferentes de
los intereses de los accionistas, y aun cuando todos los miembros del 6rgano de administracion
tienen responsabilidad frente a la sociedad y a los accionistas, se pueden presentar conductas que

privilegien los intereses de los directores.

En este contexto, la falta de control puede llevar a la apariencia de cumplimiento normativo sin
una verdadera adherencia a las buenas practicas de gobierno corporativo, por tanto, se debe
establecer un adecuado sistema de rendicion de cuentas y control, mas ain a los directores
independientes que son quienes deben actuar frente a los conflictos de interés haciendo prevalecer

el interés social.
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En este punto, debemos sefalar que el sistema de control debe estar disefiado para que no solo
los accionistas tengan acceso a la informacidon que se les reporte, sino también las entidades
supervisoras, ya que la experiencia del caso Odebrecht nos muestra que la falta de control puede
derivar en la apariencia de cumplimiento de buenas practicas de gobierno corporativo y del sistema

legal en su conjunto, pero que en realidad no se cumple.

En tal sentido, ademas de enfocarse en el cumplimiento normativo, los directores
independientes deben tener un papel més proactivo en la identificacion y gestion de riesgos, asi
como en la promocidn de practicas de gobierno corporativo so6lidas. Esto implica ir més all4 de la
mera certificacion de cumplimiento normativo, como se hace actualmente a través de los reportes,

sino contribuir activamente a la toma de decisiones estratégicas y de largo plazo de la empresa.

Siendo ello asi, resulta determinante que la junta de accionistas establezca los limites de lo que
se encuentra permitido o no en las conductas de los directores, para que en caso se detecte
conductas que no son aceptables se proceda con el retiro inmediato del director de la compaiiia, a

fin de minimizar riesgos y lograr controlar los dafios reputacionales que se pudieran generar.

A partir de ello, se considera fundamental que todos los directores, independientes o no,
comprendan claramente cudles son sus roles y responsabilidades, lo cual puede lograrse mediante

la elaboracion y distribucion de documentos que describan en detalle estas funciones.

Otra forma de fortalecer la supervision es incluir los comités especializados dentro del
directorio, como un comité de auditoria o un comité de riesgos, para supervisar areas especificas
de interés. Estos comités pueden estar compuestos principalmente por directores independientes y

proporcionar un enfoque mas detallado y centrado en ciertos aspectos criticos del negocio.

Es crucial promover una mayor transparencia y rendicion de cuentas por parte de los directores
independientes. Esto podria incluir la divulgacion publica de sus actividades y decisiones, asi como
la presentacién de informes detallados sobre su desempefio y el impacto de sus acciones en la

empresa y sus accionistas. Por lo que dentro de ello se debe incluir evaluaciones periddicas del
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desempefio del directorio en su conjunto, asi como de cada uno de sus miembros individualmente,
para identificar areas de mejora y garantizar que se cumplan los estandares de rendicion de cuentas

y control.

De ello tenemos que, mejorar el sistema de control y rendicidon de cuentas es fundamental para
asegurar la integridad, transparencia y sostenibilidad a largo plazo de una empresa. Un sistema
robusto de control y rendicion de cuentas no solo protege los intereses de los accionistas y otras
partes interesadas, sino que también ayuda a prevenir fraudes, conflictos de interés y malas

practicas que puedan perjudicar la reputacion y el desempefio de la empresa.

Al fortalecer este sistema, se establece una base s6lida para la toma de decisiones informadas y
¢ticas, se aumenta la confianza de los inversionistas y se promueve una cultura organizacional
basada en la responsabilidad y la ética empresarial. En ultima instancia, esto puede contribuir al
éxito a largo plazo y la sostenibilidad de la empresa en un entorno empresarial cada vez mas

complejo y competitivo.

4.3 Funciones que deben desarrollar los directores independientes

Como ya se ha sefialado, los legisladores se han centrado en definir los requisitos de
independencia y en algunos casos, el nimero de directores independientes con los que se deben

contar. No obstante, no se ha establecido de forma clara las funciones que deben llevar a cabo.

Sin embargo, es importante que las funciones a desempenar estén claramente definidas y que
los directores independientes cuenten con los recursos y la autoridad necesarios para cumplirlas
efectivamente, por lo que resulta necesario establecer las funciones y como consecuencia de ello,
las responsabilidades especificas que deben tener los directores independientes, a fin de que su
inclusion en los oOrganos de administracidn genere una mejor gestion para la empresa, la
transparencia de informacion, la proteccion de los intereses minoritarios y con ello, la creacion de

valor a largo plazo.
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4.3.1 Mejorar las practicas de gobierno corporativo

Considerando su formacion profesional y experiencia, se espera que los directores
independientes impulsen mejoras en el sistema de funcionamiento de la empresa mediante la

implementacion y gestion de practicas solidas de gobierno corporativo.

Dada su experiencia y habilidades, se les confia la responsabilidad de profesionalizar el 6rgano
de administracion. Como parte integral de sus funciones, deben formular politicas que conduzcan
a una mayor transparencia en la divulgacion de informacion. Ademas, se espera que supervisen el

logro de los objetivos establecidos y evaltien la eficacia de los sistemas de control implementados.

Recogiendo la experiencia de la legislacion comparada, optimizar las practicas de gobierno
corporativo implica implementar mejoras significativas en la gestion y supervision de la empresa.
Siendo ello asi, los directores independientes desempenan un papel fundamental en la promocion
de la gobernanza corporativa efectiva y la creacion de valor a largo plazo para la empresa y todas
sus partes interesadas. Sus responsabilidades van mas alld de simplemente cumplir con los
requisitos legales y regulatorios; deben actuar como guardianes de los intereses de la empresa y
sus accionistas, promoviendo la transparencia, la integridad y la sostenibilidad en todas las areas

de la organizacion. En este punto, algunas funciones clave podrian incluir:

- Supervisar la estrategia corporativa.

- Asegurarse de que la empresa cumpla con todas las leyes, regulaciones y estandares éticos
aplicables y que se establezcan mecanismos efectivos de cumplimiento y ética empresarial.

- Fomentar la transparencia en la comunicacidn con los accionistas y otras partes interesadas,
proporcionando informacion clara y precisa sobre la gestion y el desempefio corporativo.

- Participar en el proceso de seleccion, evaluacion y compensacion de los ejecutivos
principales, asegurando que se seleccionen candidatos competentes, éticos y que se les
recompense de manera justa.

- Involucrarse activamente en comités especializados, como el de auditoria y remuneracion,

para abordar cuestiones especificas y garantizar un enfoque mas detallado en estas areas.
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- Identificar y gestionar cualquier conflicto de interés que pueda surgir entre los diferentes
grupos de interés de la empresa, asegurando que se tomen decisiones imparciales y en
beneficio de la empresa en su conjunto.

- Proporcionar un informe a la junta de accionista que contenga una opinién sobre si la

independencia se ve comprometida.

4.3.2 Supervision, control y vigilancia

La principal funcion de un director es actuar a favor del interés social y de los accionistas. No
obstante, pueden existir factores que deriven en un incumplimiento del deber de lealtad y se actué

en interés propio o de terceros.

Es por ello, que la supervision resulta ser una de las funciones que deben desarrollar los

independientes, a fin de asegurar que se tomen las mejores decisiones en beneficio de la sociedad.

Asimismo, le corresponde controlar y vigilar la ejecucion de los acuerdos por parte de la
gerencia. Al ser independiente y no mantener un vinculo con la actividad diaria de la sociedad,
podra cuestionar las decisiones de la gerencia mediante un criterio objetivo, realizando las
observaciones y reportes correspondientes. Siendo ello asi, se puede mejorar la transparencia
mediante la publicacion de informes detallados sobre las actividades, decisiones y desempefio de
los directores independientes. Esto podria incluir la divulgacién publica de los criterios de
independencia, las reuniones del directorio, las votaciones y cualquier conflicto de interés

potencial.

Tales funciones no deben desarrollarse de forma aislada sino mas bien con el fin de aportar
eficacia a los procesos de gestion de la sociedad, esto es, no debe presentarse una supervision que
puedan derivar en ser obstruccionista para el desarrollo de la actividad empresarial; por el
contrario, debe emplearse para poder gestionar riesgos y mejoras a largo plazo. dentro de las
medidas a adoptar, se puede implementar un sistema confiable y accesible para que los empleados,

los accionistas y otras partes interesadas puedan denunciar posibles irregularidades de manera
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segura y anonima, lo cual puede ayudar a detectar y abordar problemas de manera proactiva antes

de que se conviertan en crisis.

Al respecto, la frase conocida como NIFO (Noses In, Fingers Out, por sus siglas en inglés),
implica que, si bien corresponde al directorio una supervision activa, esta no debe generar
interferencias en la labor de la gerencia. Es decir, la funcion de los directores independientes debe
realizar con la debida diligencia que permita estar al tanto de lo que ocurre en la sociedad, pero sin

obstaculizar las funciones propias de los ejecutivos.

En este punto, como funciones a considerar tenemos:

Participar activamente en la identificacion, evaluacion y gestion de los riesgos a los que se
enfrenta la empresa, asegurando que se implementen politicas y procedimientos adecuados
para mitigarlos.

- Revisar y evaluar los informes de auditoria, asi como supervisar el cumplimiento de las
normativas y politicas internas.

- Comunicar a la junta general los resultados de la auditoria.

- Supervisar la eficacia del control interno de la empresa, asi como la auditoria interna y los
sistemas de gestion de riesgos.

- Vigilar el proceso de elaboracion y presentacion de la informacion financiera necesaria,
ofreciendo recomendaciones al drgano de administracion para asegurar la integridad de
dicha informacion.

- Establecer relaciones apropiadas con el auditor externo con el fin de obtener informacion
sobre cualquier elemento que pudiera afectar su independencia.

- Comunicar acerca de las operaciones vinculadas que necesiten ser aprobadas por la junta

general o el directorio.

4.3.3 Proteccion a los accionistas minoritarios

En empresas con capitales concentrados, donde un accionista controlador posee una

participacion significativa, los directores independientes desempefian un papel crucial en la
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proteccion de los accionistas minoritarios. Este escenario puede presentar desafios unicos, ya que
el accionista controlador puede tener la capacidad de influir en las decisiones de la empresa de
manera desproporcionada, lo que podria resultar en acciones que perjudiquen los intereses de los

accionistas minoritarios.

En tal sentido, la principal funcion que deben cumplir los independientes es corregir posibles
conflictos entre los accionistas controladores y los minoritarios. En este punto se hace relevante la
independencia de criterio con la que deben actuar, en tanto tendran que cuando menos informar al
directorio cuando evidencien la existencia de acuerdos que perjudiquen a los minoritarios, dejando

constancia de su oposicion y utilizando su derecho a voto.

En atencién a ello, los directores independientes deben estar constantemente vigilantes para
identificar cualquier conflicto de interés que pueda surgir entre el accionista controlador y los
accionistas minoritarios, debiendo examinar detenidamente las transacciones, acuerdos o
decisiones que puedan beneficiar desproporcionadamente al accionista controlador en detrimento

de los accionistas minoritarios.

Asimismo, los directores independientes deben promover la transparencia y la divulgacion
adecuada de informacion relevante para los accionistas minoritarios. Esto incluye asegurarse de
que los accionistas minoritarios tengan acceso a informacion clave sobre la empresa, sus
operaciones y su desempefio financiero, lo que les permite tomar decisiones informadas sobre sus

inversiones.

Adicionalmente, proponemos que como garantes de los derechos de los accionistas minoritarios
al conocer la existencia de acuerdos y/o decisiones que vayan en contra de sus intereses, deben
emitir el informe respectivo a fin de que estos puedan ejercer las acciones que correspondan para
evitar que estas se concreten o en todo caso puedan obtener la compensacion por el perjuicio que
se les hubiera generado. Para tal fin, se recomienda mantener un didlogo abierto y constructivo
con los accionistas minoritarios, escuchando sus preocupaciones y abordando sus preguntas de
manera oportuna y adecuada, lo cual va a fortalecer la confianza y la relacion entre la empresa y

sus accionistas minoritarios, lo que a su vez contribuye a proteger sus intereses.
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Resumen

En este capitulo, se destaca la importancia de las reformas implementadas a raiz de crisis y
escandalos financieros en el mercado bursatil, dando lugar a la inclusion de directores
independientes como una medida para mejorar la gestion de conflictos de interés, supervision

gjecutiva, transparencia informativa y proteccion de accionistas minoritarios.

En este contexto se destaca como caracteristica distintiva de los directores independiente su
prestigio profesional, resaltando la importancia de la calificacion profesional y experiencia
relacionada con la actividad de la empresa. De igual forma, la necesidad de un rol activo por parte
de los directores independientes, involucrandose en las actividades de la empresa y actuando

eficazmente para prever riesgos.

De otro lado, se sugiere establecer claramente las funciones de los independientes mediante
legislacion para un mejor control y rendicion de cuentas, esto ya que mas alla de la independencia
formal, se requiere una independencia de juicio que se manifieste en la capacidad de enfrentar y

resolver conflictos de interés.

A nivel de la regulacion, el estudio nos muestra que la regulacion peruana se encuentra
principalmente en el ambito de soft law y hard law solamente para las AFP, mientras que otros
paises como los de la Alianza Pacifico y Espafia tienen avances legislativos mas significativos, ya
que no solo cuentan con recomendaciones, sino también con normas imperativas que establecen

la conformacion del directorio, comisiones y funciones especificas.
Dentro del enfoque regulatorio, en nuestro pais, el Gltimo avance son los Lineamientos para la
calificacion de directores independientes de la SMV y la propuesta de cuotas minimas de directores

independientes en el Anteproyecto de la Ley General de Sociedades.

De ello se desprende la necesidad de avanzar en normativas que regulen no solo la eleccion sino

también las funciones de los directores independientes. Ademas, se subraya que estas medidas no
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solo mejoran la administracion de las empresas, sino que también hacen mas atractivo el mercado

de valores para la inversion extranjera.

De otro lado, se determina que la incorporacion de directores independientes en los 6rganos de
direccion enfrenta reticencias tanto en la doctrina como en las empresas. Los argumentos en contra
se centran en la falta de independencia real, especialmente en sociedades con capitales
concentrados, donde la seleccion y nombramiento estan a menudo bajo el control del accionista
mayoritario. En consecuencia, se sugiere que la actuacion de los directores independientes podria
estar condicionada a seguir los intereses de los accionistas controladores, ya que podrian ser

revocados facilmente si actuian en contra de estos intereses.

Adicionalmente, se plantea la preocupacion sobre la independencia basada en la retribucion de
los directores independientes, la cual suele ser determinada por la junta de accionistas,
mayoritariamente representada por quienes poseen la mayoria de las acciones. Este enfoque
sostiene que la compensacion vinculada a los intereses mayoritarios podria comprometer la
independencia de los directores, ya que podrian estar menos inclinados a discrepar del equipo

ejecutivo por temor a afectar su remuneracion.

A pesar de estas preocupaciones y la baja aceptacion en el nimero de directores independientes
en el Per en comparacion con otras regiones, proponemos la implementacion de mecanismos
especificos para superar los desafios y fortalecer la independencia de los directores. Siendo que,
al abordar la seleccion, remuneracion, supervision y rendicion de cuentas, se puede fortalecer la
independencia de los directores y mejorar la gobernanza corporativa, generando beneficios a largo

plazo para la empresa y sus accionistas.
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CONCLUSIONES

De acuerdo con la doctrina, se puede establecer diferencias en los objetivos de la
introduccion de la figura de director independiente teniendo en cuenta la estructura de
capital de las empresas. En las sociedades con capital disperso, aparece como la
representacion de un administrador con caracter objetivo para hacer frente a los posibles
conflictos de interés entre los accionistas y administradores; y, por tanto, ser un agente de
supervision de la administracion de la sociedad. En cuanto a las empresas con capital
concentrado, toda vez que en estas vamos a encontrar un accionista mayoritario, su funcion
principal estara definida por la proteccion a los accionistas minoritarios, en tanto su
desempefio sera evitar que quienes tienen el control de la empresa adopten decisiones en

desmedro de los intereses de estos.

A pesar de la inclusion de los directores independientes en los 6rganos de direccion, de los
informes presentados por estos, de la muestra que se ha utilizado, en tanto de son las que
cuentan con la obligacion de tener cuando menos dos directores independientes, en el caso
especifico de las AFP, podemos notar que ain no se cumple con el rol activo del director
que se requiere para cumplir con los objetivos de proteccion a los intereses, en este caso,

de los afiliados.

Los legisladores y los organismos reguladores se han centrado en definir los criterios bajo
los cuales se considera independiente a un miembro del directorio y en algunos casos, el
numero de directores independientes con los que se deben contar. No obstante, deben tener
en cuenta que la independencia de un director no puede construirse mediante requisitos, en
tanto, puede existir quien cumpla con los estandares de calificacién y aun asi no tener
independencia en el ejercicio del cargo. Esto ultimo, se ve reflejado con mucha mas
claridad en el mercado que nos desarrollamos, en el que las empresas son de capitales

concentrados y por, tanto cuentan con un accionista mayoritario.

Del analisis realizado sobre los lineamientos establecidos por la SMV, para fortalecer la
independencia real de los directores independientes, se sugiere la implementacion de

mecanismos adicionales de evaluacién o la presentacion de declaraciones de intereses.

88



Estos mecanismos adicionales tienen como objetivo asegurar que los directores
independientes no tengan conflictos de interés que puedan comprometer su imparcialidad

en la toma de decisiones.

Como un criterio adicional, a los que se establecen en los lineamientos de la SMV, para
mejorar la efectividad de la calificacion de los directores independientes y abordar las
inconsistencias identificadas en el problema de investigacion, se propone considerar su
compromiso con la transparencia y la rendicion de cuentas. En este sentido, se podria
requerir que los directores independientes demuestren un compromiso activo con la
transparencia y la rendicion de cuentas en la empresa. Este compromiso podria evaluarse a
través de diferentes indicadores, como el historial de promocion de practicas transparentes
y éticas por parte del director independiente. Ademas, se podria considerar su disposicion
a asumir la responsabilidad por sus acciones en el directorio, lo que implica estar dispuesto
a rendir cuentas por sus decisiones y acciones ante los accionistas y otros grupos de interés

relevantes.

Se cuestiona que en la practica la independencia del director se haga efectiva ya que, en las
sociedades con capitales concentrados, la seleccion, nombramiento y remocién, en la
mayoria de los casos, va a estar definido por el accionista controlador. No obstante,
consideramos que se puede viabilizar la independencia de los directores estableciendo
procedimientos de seleccion, politicas de remuneracion; asi como sistemas de rendicion de
cuentas y control. Siendo ello asi, dentro de la perspectiva futura se anticipa la necesidad
de adaptar la Ley General de Sociedades para fomentar practicas de buen gobierno
corporativo y abordar problemas de corrupcion, destacando la importancia de la regulacion
sobre directores independientes y comités de gobierno corporativo, propuesta que a la fecha

recoge el Anteproyecto.

Entre las razones fundamentales para la presencia de directores independientes se incluyen:

Proteccion de intereses de accionistas minoritarios:
Los directores independientes son esenciales para proteger los intereses de los accionistas

minoritarios. En empresas con accionistas mayoritarios o grupos de control, existe el riesgo
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de que las decisiones favorezcan a estos grupos en lugar de a todos los accionistas, y es
aqui en donde los directores independientes deben actuar como guardianes de la equidad y

la transparencia, asegurando que las decisiones sean en beneficio de todos los accionistas.

- Supervision y control efectivos:
La presencia de directores independientes en el directorio facilita una supervision y control
efectivos sobre la administracion y las operaciones de la empresa. Al no estar directamente
involucrados en las operaciones diarias, pueden mantener una perspectiva objetiva y
proporcionar una revision critica de las decisiones estratégicas y del desempefio de la

direccion.

- Mejora de la reputacion y la transparencia:
La inclusion de directores independientes mejora la reputacion de la empresa y su
transparencia. La independencia garantiza que las practicas empresariales sean éticas y que
la toma de decisiones sea imparcial, lo que contribuye a generar confianza entre los

inversores, clientes y otros grupos de interés.

- Prevencion de conflictos de interés:
Los directores independientes ayudan a prevenir conflictos de interés al no tener vinculos
significativos con la empresa, sus accionistas principales o sus ejecutivos. Esto reduce la
posibilidad de que las decisiones se vean influenciadas por intereses personales o

relaciones comerciales, asegurando una gestion mas objetiva.

8. A pesar de los beneficios de tener directores independientes, existen desafios y

consideraciones importantes. Algunos de ellos son:

- Limitacion en la duracion del cargo:
La limitacién en la duracion del cargo de un director independiente, como se establece en
varios lineamientos y regulaciones, puede plantear desafios en la continuidad y estabilidad

del liderazgo en el directorio.
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9.

10.

- Necesidad de autodeterminacion:
La autodeterminacion de los directores independientes es crucial. Cada director debe
asumir la responsabilidad de ejercer su labor de manera autonoma, sin dejar que influencias

externas afecten su toma de decisiones.

Para fortalecer la independencia en el directorio y superar los desafios en empresas donde hay
un accionista controlador, en las que la independencia del directorio puede verse afectada, se

pueden considerar las siguientes recomendaciones:

- Establecer mecanismos para evaluar continuamente la independencia de los directores.

- Implementar politicas que fomenten la autodeterminacion y la toma de decisiones
independientes.

- Buscar un equilibrio adecuado entre la rotacion de directores y la necesidad de experiencia

y estabilidad.

Considerando la estructura de capital de las empresas peruanas, las funciones que deben
desarrollar los directores independientes deben ser orientadas a: 1) Mejorar las practicas de
gobierno corporativo, ii) Supervision, control y vigilancia y, iii) Proteccion a los accionistas
minoritarios; las mismas que deben ser recogidas ya sea a nivel del codigo de buen gobierno
corporativo para las sociedades peruanas a modo de recomendaciones y/o mediante normas de

obligatorio cumplimiento.
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