Juan José Martinez, U. del Pacifico.

Por CARLOS ASTUQUIPAN

esde hace aproximada-
mente dos décadas, en
que empez6 a difundirse
el concepto de gobierno
corporativo en nuestro
pais, las buenas précticas de gobernanza
empresarial han ido ganando terreno.
Impulsadas por el marco legal y la auto-
rregulacion, han avanzado en muchos
aspectos.

Destacan, especialmente, los temas
de transparencia y manejo de la infor-
macién. Ha sido mds lento el progreso
en los aspectos internos de la empresa

(por ejemplo, los controles internos o

los sistemas de riesgos mas depurados).

Pero donde todavia falta mucho por re-

«EL PROBLEMA QUE SE
PLANTEA ES QUE LOS
ADMINISTRADORES SE
APROVECHAN DE SU
SITUACION Y SACAN
VENTAJA DE ELLO».

«COMO LA ADOPCION
ES VOLUNTARIA, EN LA
AUTORREGULACION
NO EXISTEN
SANCIONES POR EL
INCUMPLIMIENTO».

correr es en el &mbito de la ética y la so-
lucién de conflictos de interés.

Salta a la vista, asimismo, la necesi-
dad de mejorar la proteccién del accio-
nista minoritario, sobre todo desde el
punto de vista del marco legal. Particu-
larmente si se tiene en cuenta la realidad
peruana, en la que la mayoria de empre-
sas estdn dominadas por un grupo de
accionistas, generalmente con fuertes
vinculos familiares.

Por el lado de la autorregulacion, uno
de los fenémenos recientes es la irrupcién
de los accionistas activistas, quienes estdn
participando mucho mds en las decisio-
nes de las empresas en las que tienen sus
inversiones. También los duenos de las
empresas exhiben una creciente preocu-
pacién por contar con directores mas in-

bito corporativo extranjero.

Esta predisposicion a mejorar el go-
bierno de las empresas en el largo plazo
es impulsada, ademds del marco legal, por
las multiples ventajas que brinda a las em-
presas. Aunque todavia falta mucho por
avanzar, las perspectivas son inmejorables.

EL CONCEPTO

El enfoque ortodoxo del gobierno cor-
porativo se circunscribe a las relaciones
que se dan entre los principales grupos
de interés dentro de una organizacion.
Fundamentalmente, se refiere a la rela-
cién que existe entre los titulares de la
empresa (o dueios) y los administrado-
res (directores y gerentes).

Dependiendo de cémo se resuelven

las diferencias entre estos grupos de in-
terés, se puede decir que las empresas
tienen un buen o mal gobierno corpo-
rativo. Puesto que en esta relacién entre
duefios y administradores siempre estan
latentes los conflictos de interés y las si-
tuaciones problemadticas, a nivel inter-
nacional existe una corriente que aboga
por resolverlos adecuadamente.

Se puede explicar el gobierno cor-
porativo desde la perspectiva econémica.
Los economistas tienen la teoria del
agente-principal, que explica la relacién
entre un actor (el principal) que depende
de las acciones de otro (el agente), del
que no tiene informacién completa. En
este caso, la relacion es entre los duefios

Mas informacion

see Pese a lo avanzado en el marco
legal, para Juan José Martinez todavia
esta pendiente una mejor proteccion de
los accionistas minoritarios. Se ha
insistido en la importancia de los
directores independientes para una
realidad como la peruana. Pero no hay
que olvidar que el principal aporte de
contar con directores independientes es
que estos ejerzan una accion de control
y supervision sobre los gerentes para
alinear los intereses.

«No estoy seguro de que ese sea el
mejor camino para garantizar la
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UN PUNTO PENDIENTE

proteccién de los accionistas
minoritarios. Estos pueden tener un
director independiente que cumpla
eficazmente ese rol, pero estaran
siempre en minoria frente a los demas
directores elegidos por los accionistas
mayoritarios», cuestiona Martinez.

En efecto, el directorio en conjunto
puede tomar decisiones que favorezcan
a la mayoria accionaria. Es el modelo
europeo el que propone generar
mecanismos efectivos de proteccién
para el accionista minoritario.

Mejorar la proteccion de los

accionistas minoritarios pasa por
modificar o complementar normas que
estan en la Ley General de Sociedades y
en la Ley del Mercado de Valores, para
asi otorgarles ciertos derechos
adicionales a los que hoy tienen.
«Derechos para, por ejemplo, recibir

los beneficios econémicos que dejaron
de percibir justamente por las practicas
de mal gobierno. Este es un elemento
importante, y por alli deberian ir las
modificaciones normativas, por lo
menos desde la regulacién que proviene
del Estado», afiade Juan José Martinez.

dependientes, a la vez que muestran ma-
yor interés por incorporar directores con
una formacién especifica. Estas son ten-
dencias que antes solo se veian en el 4m-

de la empresa (el pyincipal) y los admi-
nistradores de la misma (el agcnte)‘. ‘
«Fl problema que se plantea Cb..\qél‘c.

los administradores (los gerentes y ;1 ‘1-
rectorio), tienden a -.1p1:nveclmrsc de ;u
situacién y sacan ventaja dg ello. ’[-)es le
el punto de vista em.presarml y L(..C.I;l(‘l-i
mico, esto afecta al nivel de l'CI‘llﬂbll.l ac‘
v al crecimiento de la empresa; en casos
extremos, puede comprometer !11 conti-
nuidad de la compania», explica Juan
José Martinez, |.1rotcsur.dc la Esc)mj!a de
Postgrado de la Uni\‘/ermdad dcl‘l auﬁ(cjg.
Por su parte, Guillermo Quiroga, di-
rector de la Escuela de Postgrado de la
UPC, senala que de lo que se trata €5 d'e
conjugar y alinear a lgs accionistas, Q|—
rectores y gerentes bajo un ulm}unlu de
principios y procesos equitativos, con la
finalidad de dotar de sostenibilidad a la

empresa.

DOS PROPUESTAS
En el mundo se aprecian dos pro-
puestas o grandes corrientes, que con-
ciden en regular los conflictos de interés
y las situaciones problemdticas que sur-
gen en el ambito de los accionistas y ad-
ministradores. Estan, en primer lugar,
las reglas externas o las establecidas por
¢l Estado, como las leyes de sociedades y
las leyes referidas a los mercados d_e va-
lores, que promueven el buen gobierno
e impiden el abuso por parte de los ad-
ministradores. .
La otra gran corriente es el movi-
miento que fomenta la autorregulacion,
que usualmente es promovido por los
inversionistas y por asociaciones empre-
sariales. Lo que se impulsa es el cumpli-
miento de una serie de acciones que l_l'.m
sido identificadas como buenas précticas
de gobierno. A diferencia de la otra co-
rriente, en este caso se apela ala empresa
para que adopte voluntariamente las
précticas que se busca promover.
«Como la adopcién es voluntaria, es
decir de autorregulaci6n, no existen san-
ciones por el incumplimiento. En cambio,
cuando se incumplen las reglas impuestas
por el Estado (las reglas juridicas), esto si
puede acarrear consecuencias como san-
ciones o pagos indemnizatorios», sefala
Juan José Martinez.

LOS MODELOS

Los modelos de gobierno corpora-
tivo se configuran de acuerdo al tipo de
empresa. Juan José Martinez indica que

«AL CONTAR CON
DIRECTORES EXTERNOS
PROFESIONALES SE
GANA EN PERSPECTIVA
Y SE PROTEGE A LAS
EMPRESAS...».

’

«EL CONCEPTO HA
EVOLUCIONADO DE
UNA VISION ORIENTADA
AL STOCKHOLDER )
HACIA UNA VISION MAS
COMPLETA».

existen dos grandes tipos de firmas en el
mundo, que han dado lugar a dos mo-
delos de gobierno corporativo. Uno es
el norteamericano, que refleja la prepon-
derancia de empresas de accionariado
difundido. En estas compaiias los ac-
cionistas pueden sumar miles, pose-
yendo cada uno de ellos una pequena
participacion accionaria. A l:a vez, estas
empresas tienen una administracion
profesional fuerte, que puede terminar
abusando de su posicion, porque los ad-
ministradores saben que lo mds prnhgble
es que los accionistas no s¢ organicen
para defender sus derechos.

Eso dltimo ocurre justamente cuz}ndo
existe una gran cantidad dr:. flc-:iumsms.
ya que los costos de transaccion que con-
lleva organizarse son usualmente eleva-
dos, lo que desalienta las actuaciones on-
juntas para protegerse de los ai?usos..[?n
esas circunstancias, la administracion
goza de mucha discrecionalidad y, porlo
tanto, puede tomar decisiones que no l?c—
nefician a los accionistas, sino mas bien
ala propia administracion.

«Otra es la situacion en el mugdo
europeo continental y en Latinoamérica.
En estas zonas es comin que las empre-
sas posean, mds bien, un accionariado
concentrado. En estos casos un grupo
de accionistas, generalmente con vincu-
los familiares fuertes, s el que control;}
atoda la organizacion, sefiala Juan José
Martinez. o

Estos accionistas mayoritarios son
los que, generalmente, designan al‘ di-
rectorio y a los gerentes; es ci_eqr, eh'g’cn
a los encargados de la administracion.

Guillermo Quiroga, UPC.

Con el poder que tienen pueden, enton-
ces, desarrollar précticas que pongan en
desventaja a los accionistas minoritarios.
En esta situacion, ¢l problema es como
proteger a los accionistas minoritarios.

Como se aprecia, cada uno de los
modelos (el norteamericano y el euro-
peo) tiene sus propios problemas que
atender. Las medidas que se puedan
adoptar para corregir no son iguale.s en
ambos casos; es decir, lo que funqona
para uno no necesariamente funciona
para el otro.

CONCEPTO AMPLIO

Ademas de la vision ortodoxa de go-
bierno corporativo, que se centra exclu-
sivamente en la relacién de los duefios
de la empresa con los ad ministradores,
existe un enfoque mds amplio, que ex-
liende el concepto para incluir a otros
grupos de interés. Por ejemplo, dentro
de la empresa estd el grupo de emplea-
dos, y fuera de clla estan los grupos ex-g
ternos que tienen interés en saber qué
sucede en la empresa, como los provee-
dores, los acreedores, los clientes y las
personas que viven en el drea de influen-
cia de la empresa.

«En este caso, la estructura del go-
bierno corporativo busca especificar la
distribucion de los derechos y respon-
sabilidades entre los diferentes partici-
pantes de la sociedad, tales como el di-
rectorio, los gerentes, los accionistas y
otros agentes econdémicos que manten-
gan algn interés en la empresar, define
Ernesto Naveda, asociado senior del es-
tudio Torres y Torres Lara Abogados.
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El buen gobierno corporativo ayuda a resolver diferencias en la empresa.

Por lo tanto, esto determina c6mo
una organizacion es administrada y di-
rigida en términos de procesos, relacio-
namiento y manejo de la informacion,
con relacion a todos sus grupos de inte-
rés. «En pocas palabras, el gobierno cor-
porativo se refiere a cémo se toman las
decisiones. Es decir, como se hace la ges-
tién y cdmo se supervisa la gestion. Asi
se puede tener una vision integral de
todo lo que pasa en una organizacion;
por eso es un concepto muy potente»,
plantea Enrique Diaz, presidente del Di-
rectorio y fundador de MC&E.

EVOLUCION

Si se piensa en lo que estd detrds del
concepto del gobierno corporativo —es
decir, qué esta detrds de la gestion y

como esta es supervisada—, se puede
decir que este concepto abarca practica-
mente todo: normas, reglamentos, pro-
cedimientos, manejo de riesgos y hasta
gestion de los grupos de interés,

«El concepto ha evolucionado, desde
una visién tinicamente orientada al stock-
holder (en la que solo se buscaba, a toda
costa, el beneficio del accionista), hacia
una vision mas completa y holistica, diria
yo de 360 grados, mirando a todos los
stakeholders», precisa Guillermo Quiroga.

El objetivo de un buen gobierno es,
entonces, no solo apuntalar el éxito del
negocio, sino sobre todo garantizar su
sostenibilidad. «La razén principal para
preocuparse por tener un buen gobierno
corporativo es porque de esta manera se
asegura la viabilidad de la empresa en el

largo plazo», anota Enrique Diaz.

En mds detalle, Nancy Yong, socia de
Governance, Risk and Compliance
(GRC) de PwC Perti, detalla que desde
esta perspectiva (mds extensa), los com-
ponentes del buen gobierno corporativo
son: fortalecimiento de la capacidad es-
tratégica y prospectiva, transparencia en
la informacion, rendicion de cuentas,
trato equitativo entre inversionistas, y
responsabilidad social en términos es-
tratégicos, econdmicos, sociales y tam-
bién medioambientales.

LOS AVANCES EN EL PERU
Desde que el concepto comenzd a
extenderse en nuestro pais, hace poco
mds de 15 afios, el gobierno corporativo
avanza tanto por el marco normativo
como por la autorregulacién. En el pri-
mer caso, se tienen la Ley de Sociedades
y la Ley del Mercado de Valores. Estas
normas son las que regulan las relaciones
entre los administradores (directorio y
gerentes) y los accionistas (duenos de la
empresa).

«La Ley de Sociedades ya tiene 20
afios de vida. Muchos consideran que ya
es tiempo de cambiarla, porque muchos
conceptos del gobierno corporativo mo-
derno no estdn incorporados en ella,
advierte Enrique Diaz.

Es en el manejo de informacion, re-
sultado de la regulacion del mercado de
valores, donde se han visto avances no-
torios. «Quienes participan en la bolsa
necesitan mayor transparencia, porque
el mercado de capitales exige informa-

cién; las empresas, por obligacién o por

Mas informacién

EN EL MUNDO

eee Es en los mercados mas
desarrollados donde se ha avanzado
mas en la aplicacion de este concepto.
Existen diferentes ambitos; por
ejemplo, la transparencia respecto de
cémo son administrados los negocios,
como se estiman y presupuestan los
ingresos y gastos, como se calculan los
resultados que se presentan a los
inversionistas, y como se produce y
entrega la informacion a los grupos de
interés. Siempre se cuida que esta
informacion sea integra, plena, exacta,
y que se proporcione de manera
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oportuna. Todo esto dentro de un
marco de responsabilidad social,
econémica y medioambiental.
«Estamos ante una tendencia
global. Instituciones internacionales de
gran prestigio e influencia, como la

Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos (OCDE) y la
Corporacion Andina de Fomento (CAF),
han elaborado y publicado directrices y
lineamientos a seguir en materia de
buen gobierno corporativo», sefiala
Ernesto Naveda.

Es un concepto que ha cambiado
con el tiempo, pero en medio de las
crisis financieras y ambientales que
han aquejado al entorno de las
empresas, siempre ha sido posible
llegar a mas consensos respecto de las
buenas practicas.

conviccion, s€ han ido encaminando a

mejorar la transparenciar, subraya En-
- > " Z. . I

l uluS(i Ellr.dn se han desarrollado iniciativas
para reformar algunos aspectos dela le-
gislacifm relativa al mercafin de valores,
2 decir de Juan José Martinez €sas pro-
puestas se han qucdudn a l'l]li‘t!l"dﬁ, snlirc
todo por el lado de la 'rcgul‘a‘cwn de u‘s
accionistas minoritarlos. Ciertamente,
ha sido mas lento el progreso €n los te-
mas internos, como por ejemplo los sis-
temas de riesgos mas depurados. Las en-
tidades financieras tienen sus '51stemas
de riesgos porque la regulacion se los
pide, pero no s el caso de las entidades

no financieras.

AUTORREGULACION

Por otro lado, un grupo de empresas
han planteado un conjunto de linea-
mientos que estdn contenidos en el do-
cumento Principios de buen gobierno cor-
porativo para las sm‘icdm‘l‘cs peruanas,
propuesta que se inclina mas b.len por el
lado de la autorregulacion. Son lineamien-
tos 0 codigos que apelan a la adherencia
voluntaria; por lo tanto, si son incumpli-
dos no existe ningun efecto punitivo sobre
la empresa. .

Pero las compafiias que estan bajo el
4mbito de la Superintendencia del Mer-
cado de Valores tienen que reportar el
cumplimiento de estos principif)s. La
obligacion es solo de reportar el nivel de
cumplimiento. En otras palabras, lgs em-
presas que incumplan los lineamientos
no sufren ninguna sancion, si remiten
sus resultados.

Los principios de autorregulacion
que se han trazado han incidido en dos
grandes puntos. Uno de ellos es otorgarle
a todos los accionistas, especialmente a
los minoritarios, el derecho de informa-
cion. Este es un factor basico, que ayuda
a detener la vulneracién de los derechos
de los accionistas.

En este sentido, los cédigos de buen
gobierno corporativo —y entre ellos, los
principios que se han delineado para las
empresas peruanas— inciden en los de-
rechos de los accionistas a participar en
las juntas y en su derecho de voto.

DIRECTORES
INDEPENDIENTES

«El otro punto en el que inciden las
reglas de autorregulacién es en contar
con directores independientes, que no

«EN PROCESOS DE
CONTRATACION |
PUBLICA SE PODRIA
EVALUAR EL GRADO DE
IMPLEMENTACION DE
DICHAS PRACTICAS».

«LOS COSTQS VAN A
VARIAR SEGUN EL
TAMANO DE LA
EMPRESA Y EL GRADO
DE ADECUACION A LAS
PRACTICAS DE BGC».

estén vinculados a la administracion; y
si se trata de una empresa €n la que el
accionariado es concentrado, que sean
personas externas», explica Juan José
Martinez.

Es evidente que el limite de la auto-
rregulacién estd fijado por la decision
de hasta dénde quieran llegar las prop1as
empresas. Més alld de la autorregulacion,
los otros elementos estdn por el lado de
la regulacién de las leyes o normas, que
son mis dificiles de cambiar.

Existen dos puntos sensibles en los
que hay todavia much(_) por avanzar: la
ética y el conflicto de intercs. «El con-
flicto de interés siempre va estar presente,
por eso hay que tener politicas para re-
solverlo. Ademas, se puede contar con
los mejores manuales y_las mejores re-
glas, pero si no tienes ética se t,lerrumlm
ol edificio», grafica Enrique Diaz. '

Es por ello que cobra gran relevancia
la actitud de los directores. Tal como lp
hace notar Guillermo Quiroga, el requi-
sito mas importante de un director es la
integridad, ya que solo bajo este supuesto
tienen sentido las demds caracteristicas.

LOS COMPONENTES

«Ahora bien, si nos remitimos a 1(35
componentes del buen gobierno, .el pais
estd avanzando mds o menos bien en
cada uno de ellos», afirma Nancy Yong.

Por el lado de los pilares que susten-
tan los principios del buen gobierno cor-
porativo establecidos por la Bolsa de Va-
lores de Lima, en lo que se refiere, por
ejemplo, a todo lo relacionado con los
accionistas y su reglamento, el regla-

Informe Esps

Eresto Naveda, Torres y Torres Lara.

mento de directorio, ¥ el manejo fie la
parte gerencial, Nancy Yong considera
que hasta el dia de hoy se ha avanzado
mucho. No obstante, no se ha progre-
sado en la misma magnitud en lo que
respecta al riesgo y cumplimiento. _

En lo que se refiere a la junta de d}-
rectorio, se puede decir que la' mayoria
de empresas estd realizando directorios
mensualmente, en los que se observan
directores independientes. «En la evolu-
cién del buen gobierno corporativo he-
mos visto que lo més facil ha sidp e@ ma-
nejo de la informaci6n; lo més dificil son
los aspectos internos de la empresa. Lo
més extremo, que va a tomar r_nas
tiempo, son los temas de éticay conflicto
de interés», resume Enrique Diaz.

BUEN MOMENTO

Para Nancy Yong, ahora es un bl_len
momento para optimizar, en la préctica,
un tema interno: el desempefio del di-
rector independiente. Se debe tener en
cuenta que los directores independientes
no pueden estar muchos afios en su
cargo (como es practica usual) sin perder
su carécter de independientes.

Sibien la mayoria de empresas gran-
des y medianas han recompuesto st di-
rectorio, y cuentan ahora con dlregtques
independientes, es tiempo (en' opinién
de Nancy Yong) de que se empiece a ro-
tar a estos, a fin de fortalecer su inde-
pendencia. Ta mbién es momento de
contar con directores mas especializados;
de hecho, ya muchas empresas poseen
directores especialistas en ﬁnz.mzas, en
materia legal y en su respectiva industria.
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La tendencia es ir hacia un modelo centrado en el accionista,

Son profesionales que la empresa va a
requerir, segtin la etapa de desarrollo en
que se encuentre.
«Tal vez falta reglamentar un poco
mds la actuacién de las gerencias. Tam-
bién se puede avanzar ms en determinar
con claridad los riesgos que enfrenta en
el dia a dia la empresa, mejorar los con-
troles y precisar cudles son todas Jas nor-
mas que se tiene que cumplir, y cémo y
quién serd el encargado de administrar-
las», destaca Yong.
Esto dltimo cobra mgs importancia

ahora que las personas juridicas estin

siendo muy requeridas en términos de
cumplimiento normativo, Por eso es
clave establecer responsabilidades al res-
pecto. Nancy Yong estima necesario con-
tar con un drea o una persona que

dse-

Mas informacién

*** En general se percibe que el
concepto de gobierno corporativo ha
calado mas en las grandes y medianas
empresas, no asi en las pequefas y
micro empresas. En parte esto se
entiende porque, en general, en las
Pequenas y micro empresas el dueiio
también actua como administrador, por
lo que los conflictos entre grupos de
interés practicamente no existen.

El gobierno corporativo toma
relevancia cuando |a propiedad de la
€mpresa y la administracion recaen en
grupos distintos. En esas circunstancias
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gure al directorio que todas las leyes y
regulaciones (externas e internas) se es-
tin cumpliendo. Es una manera de re-
ducir el riesgo de inoperancia por co-
rrupcion o fraude,

BUEN GOBIERNO Y
FINANCIAMIENTO

Hay que senalar asimismo que la
evolucién del gobierno corporativo ha
determinado, de alguna manera, c6mo
se financian las empresas en el pais. Las
empresas pueden financiarse a través de
deuda o de capital. En el primer caso,
pueden recurrir al mercado de valores
para emitir deuda o tomar un crédito
en el sistema financiero. La otra gran op-
cién es que la empresa abra su capital y
atraiga a mds accionistas; es decir, que

es cuando aparece el conflicto Y. por lo
tanto, las buenas o malas practicas.

En esa linea, son las empresas
grandes, las que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima (BVL) y en el exterior,
las méas conscientes de la importancia

1

¢SOLO IMPORTA A LAS EMPRESAS DE MAYOR TAMANO?

obtenga recursos a cambio de accioneg
para asi continuar con sus planes,
«Pero si no existe una adecuada pro-
teccién a los accionistas minoritarijos,
por més esfuerzo que la empresa realice
para atraer inversionistas, no va a lo-
grarlo. Como resultado, la empresa asu-
mird costos de financiamiento mayores,
porque no es igual contar con recursos
de nuevos accionistas que tomar deudan,
afirma por su parte Juan José Martiney,
En el Pert, como falta regular algu-
Nos puntos especificos, se puede decir
que précticamente la tinica forma de f-
nanciamiento de las empresas peruanas
es mediante el endeudamiento, que es
mas costoso. «Tampoco existe acciona-
riado difundido, porque las reglas de
proteccion de los accionistas minorita-
rios no son todavia suficientes, Ahi hay
mucho por perfeccionar en nuestro me-
dio», anade Martinez,

TENDENCIAS

Una de las tendencias m4s recientes
consiste en que ahora las decisiones ya
N0 estdn estrictamente centralizadas en
el directorio, sino que se estd avanzando
hacia un modelo mucho mis centrado
en el accionista,

Nancy Yong sefiala que hoy dia ya se
habla de los accionistas activistas, tanto
a nivel de personas naturales como de
personas juridicas. Son inversionistas
que estan participando mucho mas de
las decisiones en aquellas empresas
donde tienen inversiones. No es que se
estén involucrando en [a gestion, sino
en las decisiones mas importantes que

de un buen gobiemo corporativo. Sin
embargo, si se incorporan los demis

grupos de interés alrededor de |a
empresa, el concepto de buen gobierno
cobra relevancia para todo tipo de

empresas,

«El buen gobierno es vilido para

cualquier empresa. No interesa el

tamano. Pero es usual que las
émpresas se preocupen mas por estos
temas cuando son maduras. Las
companias mas pequefas estin
abocadas al dia a dia», finaliza Enrique
Diaz.

las compariias tie;e? Célsle tomar para
ir con sus objetivos.
Cunllilﬁ'tlr-ec?ebrero y abril dltimos se he:ln
llevado a cabo muchas de las juntas de
accionistas y directores en npestro pais.
En ellas Nancy Yong ha podido apreciar
que, en muchos casos, los mlsmo(si ac-
cionistas estdn tomando algunasd.ea—
siones que antes @elegaban a lgs irec-
tores; como, por ejemplo, la deSIgnziiao'n
de auditores externos. Estzj es una deci-
sién que (por default) en afios anFenI(;res
se dejaba en manos dc?l directorio. Hoy
los accionistas no estdn deleganc_lo esa
funcidn, sino asumiéndo!a elloslm1sm_o.5.
Los accionistas también estan solici-
tando, desde hace algux}os afos, que se
cuente con directores independientes,
que haya directores con alguna forma-
cién especifica —ya sea en finanzas, leyes,
sistemas, etcétera— 0 que conozcan muy
bien a su industria. Esta es una tepdenaa
que antes solo se veia en el dambito cor-
porativo extranjero, pero que’ahora se
percibe también dentro del pais.

LAS VENTAJAS ‘

Ademds de ser una herramienta para
solucionar las controversias dentro la or-
ganizacion, el gobierno corpore'ltiyo avanza
en el mundo porque ofrece mdltiples ven-
tajas. «Genera valor agregado en dos pun-
tos centrales: en los mayores controles so-
bre la administracién de la sociedad, y en
los mayores niveles de exigencia en la ca-
pacidad y experiencia de los ad.mlfnstraf—
dores de las compaiifas, lo que mcu_ie di-
rectamente en la toma de decisiones
empresariales», explica Ernesto Naveda.

Desde el punto de vista de la imagen
y la reputacion, las empresas que se go-
biernan bien son las que mis fécilmen.te
se ganan la confianza de los invers_ioms—
tas. «Sobre las empresas que se gobiernan
bien, se puede estar seguro que definen
objetivamente sus estrategias, que las re-
visan cada cierto periodo, que disenan
Sus presupuestos, que proyectan sus in-
gresos bajo supuestos creibles y realistas,
que definen imparcialmente sus costos
y gastos (y los monitorean), etcéteray,
considera Nancy Yong, .

Sin duda, una empresa que haya in-
corporado mejores practicas corporati-
vasa través de la implementacién de c6-
digos de buen gobierno tiene una alta
tendencia a demostrar mayores niveles
de eficiencia y de transparencia en el
mercado. «Los inversionistas estdn mds

e ———— |
«SE PREOCUPAN POR
TENER UN BIGSCI:E
PORQUE AS

ASEGURA LA VIABILIDAD
DE LA EMPRESA EN EL
LARGO PLAZO».

==
«LA LEY DE
SOCIEDADES YA TIENE
20 ANOS DE VIDA,
MUCHOS CONSIDERAN
QUE YA ES TIEMPO DE
CAMBIARLA».

dispuestos a trasladar sus ca}udales dein-
version a aquellas corporaciones que de-
muestren mayores niveles de se':gurldad
en el retorno-del dinero invertido», se-
fiala Ernesto Naveda.’

Por Io tanto, se puede decir que una
empresa que se gobierna bien brinda
tranquilidad a los stakei.lalders. que de-
sean interrelacionarse o invertir en ella.

DENTRO DE LA EMPRESA

Desde el punto de vista intergo, el
buen gobierno corporativo —'m‘edlante
valores, procedimientos y cédigos de
ética establecidos— afianza la confianza
que los colaboradores tienen en la buena
administracion de la empresa.

Contar con una reputacién de buen
gobierno es, por otro lado, un factor.de-
cisivo para atraer talento a la organiza-
cién. Mis atin ahora que las nuevas ge-
neraciones valoran mucho a aquellas
organizaciones que exhiben un intere-
sante desarrollo en responsabilidad so-
cial y medioambiental. _

«Segtin nuestros estudios, los empre-
sarios estdn convencidos de que un/bgen
gobierno corporativo es cada vez més im-
portante; no tanto porque la ley lo ol?h—
gue, sino porque apuntala su competiti-
vidad y credibilidad en el mgrcacllo.
Ademds, la gerencia y el directorio estin
alineados con los objetivos planteados por
los accionistas», enfatiza Nancy Yong. )

Inclusive si se desea obtener un cré-
dito en una institucidén financiera, las
empresas que puedan demostraf una ca-
pacidad prospectiva y estratégica _de
largo plazo, con objetivos y metas bien

Enrique Diaz, MC&F.

sustentadas, van a obtener mejores con-
diciones de financiamiento (md4s alter-
nativas y mejores tasas y plazos).

RELACION DIRECTA _

A nivel internacional existe eviden_c1a
de una relacién directa entre un mejor
gobierno corporativo y menores costos
de financiamiento.

«Si bien no se puede hablar de una
causalidad, existe una cierta correla.aon
entre un mejor gobierno corporativo y
las mejores condiciones de financia-
miento para las empresas con un mayor
desarrollo de los mercados», expone Juan
José Martinez. ‘ .

En esa misma direccion, la evidencia
internacional es clara en senalar que la
buena gobernanza mejora la gestion y
también los ratios de endeudamlentq.
En realidad, una serie de ratios se opti-
mizan conforme la empresa mejora su
gobierno. Lo inverso también se cons-
tata: si se deteriora el gobierno corpora-
tivo, los indices de la compania sufren

enoscabo.

" «Sin embargo, el hecho (!e adoptar
las mejores practicas de gol.)ler.n10 cor-
porativo debe tener una motivacién més
profunda que los meros beneficios. Debe
partir de la conviccién de que estas son
las mejores herramientas con las que
cuenta un empresa preocupada en su
sostenibilidad de largo plazo», afirma
Guillermo Quiroga.

Sea cual fuere la razén por la que la
que se decide adoptar buenas practicas,
Enrique Diaz asegura que la empresa
siempre generard valor de largo plazo.
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COSTOS Y ESFUERZO
Desde luego, este no es un proceso
gratuito; requicre-esfuerzo y asumir al-
gunos costos, Ernesto Naveda sefiala que
los principales costos estdn relacionados
a la asesoria legal necesaria para la ela-
boraci('m y adecuaci6n de la normativa
interna (como estatutos, reglamentos y
politicas), y en algunos casos a la con-
tratacién de personal extra que ayude a
una ejecucién mas eficiente de las prac-
ticas de buen gobierno. «Dichos costos
variardn dependiendo del tamaio de la
empresa y del grado de adecuacién a las
practicas de buen gobierno corporativo,
agrega Naveda)
Si bien esto tiene un costo, las em-
presas que implementan los lineamien-
tos de buen gobierno con éxito obtienen

Falta avanzar en los temas de ética y conflicto de interés.

beneficios muy superiores. «En general,
las buenas pricticas de gobierno mejoran
el ambiente de negocios para la empresa,
porque se abren oportunidades de alian-
zas estratégicas, socios comerciales y pro-
veedores», sintetiza Enrique Diaz.

TIPOS DE EMPRESAS

Pero, ;qué tipo de empresas pueden
sacar mas ventajas de un buen gobierno
corporativo? Para Juan José Martinez,
esto es particularmente conveniente para
aquellas empresas cuyos administradores
no son los duefos.

Igualmente, es una decisién que tie-
nen que tener en cuenta las empresas que
estdn en la disyuntiva de aumentar su fi-
nanciamiento a través de endeudamiento,
o de compartir la propiedad de la firma

para obtener mds recursos. En este caso,
mejorar el gobierno de la empresa es un
factor clave para atraer a mas accionistas,
«Sin duda, al poner dinero como ac-
cionista cualquier persona estd asu-
miendo un riesgo. La idea es que este
riesgo sea minimoy, expresa Martinez,
Con un buen gobierno corporativo
se disminuye el riesgo asociado a la ad-
ministracién del negocio. Ese es, en rea-
lidad, el fondo del buen gobierno cor-
Porativo: mitigar el riesgo de la gestién
interna, propia de la organizacién. Los
otros riesgos —como el del mercado, los
movimientos de los precios, etcétera—no
los puede manejar la compania.

TAREA GENERAL

Por su parte, Nancy Yong considera
que todas las empresas deberian preo-
cuparse por mejorar su gobierno, y re-
comienda que desde un inicio las em-
presas se decidan a contar con un buen
gobierno. Lo esencial es delinear como
va a ser la relacién entre los accionistas,
evitar que la familia propietaria esté vin-
culada a la organizacién y contar con un
cddigo de ética, entre otros puntos.

_ _El primer paso es definir cudl es la
visién de gobierno corporativo que tiene
la empresa, ;por qué quiere hacerlo? Al-
gunas compaiiias decidirdn hacerlo por-
que aspiran a tener una buena reputa-
cidn, otras porque desean ser vistas como
transparentes, algunas mas porque an-
helan una imagen de firma que cumple
sus obligaciones, etcétera.

«Por cualquiera de las razones, re-
forzar los elementos de buen gobierno

Mas informacion

CORRUPCION Y GOBIERNO CORPORATIVO

veee Segiin estadisticas del Fondo
Monetario Internacional (FMI), los
mecanismos de corrupcién generan un
costo anual entre US$ 1,5y US$ 2
billones, lo que representa alrededor del
2% anual del PBI mundial. Por otro lado,
de conformidad con un estudio realizado
por Transparencia Internacional en 2016,
el 27% de empresarios pierde
posibilidades de negocios debido a los
sobornos por parte de sus competidores.
En opinion de Ernesto Naveda, los

casos de corrupcion recientemente
protagonizados por empresas en el Pert

18 e Junio 2017

L Biis

LA AR »

estan poniendo en evidencia la falta de
implementacion de un buen gobierno
corporativo. Sin duda, las buenas
practicas de gobierno permiten evitar o
detectar los actos desleales de los
directivos en beneficio propio.

Cabe resaltar que este tipo de casos
desencadena la pérdida de confianza por
parte de los grupos de interés respecto
de las empresas, perjudicando las
relaciones entre dichos grupos y las
compahias, y poniendo por tanto en
riesgo la estabilidad de estas ultimas.

«Teniendo en cuenta los recientes
casos, consideramos conveniente una
regulacion que exija a las empresas que
contratan con el Estado que acrediten el
cumplimiento de ciertos aspectos en
materia de buen gobierno corporativo»,

plantea Ernesto Naveda.

cnrpnrativo siempre genera va}or. Es asi
porque se mejoran las oportun ldafj'cs d_el
negocio y s¢ reduce la percepaion de
riesgo, entre olros aspectos», asegura En-
rique Diaz. ’

A las empresas que ya estan ope-
rando se les sugiere que conozcan .lu's
mejores practicas, re;&hgcn un andlisis
de brechas de los principales asgeclos
del buen gobierno y tomen acciones.
«Va a ser importante, por lo menos, ac-
rualizar el codigo de ética, los valores, y
revisar las respunsabilidmics de los di-
rectores y accionistas, entre 0tros aspec-
tos», apunta Yong. ‘

En el actual mundo de los negocios,
las empresas deben ser capaces dc’dc-
terminar cudl es su situacion en términos
de buen gobierno.

EMPRESAS FAMILIARES

En las empresas familiares, en las que
los accionistas son pocos y el acciona-
viado esta concentrado, los temas de go-
bierno corporativo referidos a los con-
flictos entre los administradores y los
dueiios son irrelevantes, porque usual-
mente son los mismos duefios los que
administran la empresa.

Pero estas empresas si deberian,
desde su constitucion, contar con un
protocolo familiar en el que se especifi-
quen claramente las reglas de juego. Un
tema basico es precisar que las decisiones
que se tomen van a ser siempre en be-
neficio de la compainiia.

Es comn en estos casos que el im-
petu familiar lleve a ocuparse no solo
del cuidado del negocio, sino también
de la gestion del mismo. «Pero cuando
la empresa empicza a crecer, contar con
familiares en la gerencia puede ser, mas
que un valor agregado, contraprodu-
cente», advierte Nancy Yong.

Por ejemplo, un gerente de linea, que
es ala vez accionista de la empresa puede
tomar decisiones de negocio al margen
del gerente general, si asilo desea. Poner
familiares dentro de la gestion, sin reglas
de juego, puede acarrear situaciones
como esta y afectar a la empresa.

Tal vez una de las disposiciones mas
dificiles al momento de establecer el pro-
tocolo familiar es decidir que la familia
no participe en la gestion. Ojo: sus
miembros si pueden monitorear activa-
mente el directorio o Ja gerencia.

En nuestro pais, se constata que em-
presas familiares grandes y representa-

e
«S1 NOS REMITIMOS A

LOS COMPONENTES
DEL BGC, EL PAIS ESTA
AVANZANDO MAS O
MENOS BIEN EN CADA
UNO DE ELLOS».

«SEGUN NUESTROS
ESTUDIOS, LOS |
EMPRESARIOS ESTAN
CONVENCIDOS DE QUE
UN BGC ES CADA VEZ
MAS IMPORTANTE».

tivas tienen a miembros de la familia
propietaria involucrados en la gestion
del negocio. «Lo que sucede es que en el
protocolo familiar estos grupos econo-
micos contemplan que, para ocupar po-
siciones administrativas, los familiares
deben cumplir con los mismos requisi-
tos —a veces mas— que un tercero», aclara
Nancy Yong.

Incorporar buenas précticas de go-
bierno corporativo s, sin duda, una de
las mejores maneras de profesionalizar
una empresa familiar, y con ello ayudar
a su sostenibilidad. «Por ejemplo, al con-
tar con directores externos pro fesionales
se gana en perspectiva y se protege a las
empresas de una serie de disfunciones»,
indica Guillermo Quiroga.

EFECTOS TRASCENDENTES

De cualquier forma en que se con-
ciba el gobierno corporativo, es evidente
que las buenas prcticas de gobernanza
tienen efectos trascendentes y positivos
en el financiamiento, desarrollo, desem-
pefioy viabilidad de las organizaciones.

Se anticipa que sus beneficios en las
empresas continuardn siendo, en ade-
lante, el principal factor que seguird im-
pulsando las buenas practicas. Pero no
es lo tinico. Ademds de ser una tendencia
mundial, el buen gobierno empresarial
se estd abriendo paso a traves de las re-
laciones comerciales.

«Por ejemplo, en muchos casos los
contratos de las empresas locales con
proveedores extranjeros incluyen una
clausula que exige acreditar un buen go-
bierno corporativo», afiade Nancy Yong.

Nancy Yong, PwC Per.

HACIA LA OCDE

Por otro lado, el Pert estd intentando
ingresar a la Organizacion para la Coo-
peracioén y el Desarrollo Econdémicos
(OCDE), y mejorar las buenas pricticas
es esencial para conseguir este objetivo.
Asimismo, todos los organismos inter-
nacionales exigen buenos estandares de
buen gobierno.

Los reguladores locales —como la Su-

perintendencia del Mercado de Valores,
la Superintendencia de Banca, Seguros
y AFP—y el holding de empresas del Es-
tado, regulado por el Fondo Nacional de
Financiamiento de Empresas del Estado
(Fonafe) ya han incorporado la exigencia
de buenas practicas.

Sin embargo, Ernesto Naveda seftala que
deberfan existir més incentivos por parte
del Estado. «Por ejemplo, en ciertos procesos
de contratacion publica se podria tomar en
cuenta, como aspecto a evaluar, ¢l grado de
implementacion de dichas précticas; o el
Fstado podria implementar programas de
financiamiento dirigidos a las pequefias Y
medianas empresas que cumplan con las
practicas referidas». agregd Naveda

CONCLUSION

Sin duda, mayores estimulos por
parte del Estado serfan de gran ayuda.
Entre tanto, son las propias ventajas que
ofrece el buen gobierno corporativo, mas
las exigencias de los organismos regula-
dores y el marco legal, Jas que principal-
mente impulsardn su avance. No hay
duda de que las buenas practicas de go-
bierno empresarial seguirdn afianzén-
dose en los siguientes anos. =
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