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Juan José Martínez, U. del Pacífico. 

Por CARLOS ASTUQUIPÁN 

esde hace aproximada
mente dos décadas, en 
que empezó a difundirse 
el concepto de gobierno 
corporativo en nuestro 

país, las buenas prácticas de gobernanza 
empresarial han ido ganando terreno. 
Impulsadas por el marco legal y la auto
rregulación, han avanzado en muchos 
aspectos. 

Destacan, especialmente, los temas 
de transparencia y manejo de la infor
mación. Ha sido más lento el progreso 
en los .aspectos internos de la empresa 
(por ejemplo, los controles internos o 
los sistemas de riesgos más depurados). 
Pero donde todavía falta mucho por re-

Más información 

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

«COMO LA ADOPCiÓN 
ES VOLUNTARIA, EN LA 
AUTORREGULACIÓN 
NO EXISTEN 
SANCIONES POR EL 
INCUMPLIMIENTO». 

correr es en el ámbito de la ética y la so
lución de conflictos de interés. 

Salta a la vista, asimismo, la necesi
dad de mejorar la protección del accio
nista minoritario, sobre todo desde el 
punto de vista del marco legal. Particu
larmente si se tiene en cuenta la re¡¡ lidad 
peruana, en la que la mayoría de empre
sas .est~n dominadas por un grupo de 
aCCiOlllstas, generalmente con fuertes 
vínculos familiares. 

Por el lado de la autorregulación, uno 
de los fen?m~nos recientes es la ilTupción 
de los aCClolllstas activistas, quien s están 
participando mucho más en las decisio
?es de. las empresas en las que tienen sus 
mverSiOnes. También los dueños de las 
em~~esas exhiben una creciente preocu
paClon por contar con directores más in-

TO PENDIENTE 
••• Pese a lo avanzado en el marco 
legal, para Juan José Martínez todavía 
está pendiente una mejor protección 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 acción de control 
y supervisión sobre los gerentes para 
alinear los intereses. 

«No estoy seguro de que ese sea el 
mejor camino para garantizar la 
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protección de los accionistas 
minoritarios. Estos pueden tener un 
director independiente que cumpla 
eficazmente ese rol, pero estarán 
siempre en minoría frente a los demás 
directores elegidos por los accionistas 
mayoritarios», cuestiona Martínez. 

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

Mejorar la protección de los 

dependientes, a la vez que muestran ma
yor interés por incorporar directores con 
una formación específica. Estas son ten
dencias que antes solo se veían en el ám
bito corporativo extranjero. 

Esta predisp slción a mejorar el go
bi~rno de las empresas en el largo plazo 
es Iln~ulsada, ade~1~~s del marco legal, por 
las nlulb.ples ventajas que brinda a las em
presas. Aunque todavía falta mucho por 
avanzar, las perspectivas son inmejorables. 

EL CONCEPTO 
El enfoque ortodoxo del gobierno cor
porativo se circunscribe a las relaciones 
qu~ se d? n entre los principales grupos 
de mteres dentro de una organización. 
Fundamentalmente, se refiere a la rela
ción que existe entre los titulares de la 
empresa (o dueños) y los administrado
res (directores y gerentes). 

Dependiendo de cómo se resuelven 
las diferencias entre estos grupos de in
t~rés, se puede decir que las empresas 
tIe~en un buen o mal gobierno corpo
ratIvo. Puesto que en esta relación entre 
dueños y administradores siempre están 
late~tes los conflictos de interés y las si
tuaCiOnes problemáticas, a nivel inter
nacional existe una corriente que aboga 
por resolverlos adecuadamente. 

Se puede explicar el gobierno cor
porativo desde la perspectiva económica. 
Los economistas tienen la teoría del 
agente-principal, que explica la relación 
entre lW a~t r (el principal) que depende 
de las ac.cIOI1~S de otro (el agente), del 
que no tlene mformación completa. En 
este caso, la relación es entre los dueños 

accionistas minoritarios pasa por 
mo?ificar 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 económicos que dejaron 
de percibir justamente por las prácticas 
de mal gobierno. Este es un elemento 
importante, y por allí deberían ir las 
modificaciones normativas, por lo 
menos desde la regulación que proviene 
del Estado», añade Juan José Martínez. 

de la empresa (el principal) y los admi
nistrad res de la misma (el agente). 

d~1 problema que se plantea es qu.e 
los adminisrradore (los gerentes Y el di
rectorio), tienden a <lprovecharse de su 
ituación Y sacan ventaja de ello. Desde 

el !Junto de vi ta en~presarial y e~~nó
mi 0 , esto afecta al nivel de rentabjJldad 
y al crecimiento de la empresa; en cas~s 
extremoS, puede comprometer la conti
nuidad de la c0L11pañia» , explica Juan 
) Marlínez, profesor de la Escncla de 
¡>ostgrado de la U?i~ers¡dad de!. Pa 1fic? 

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

Por su p. r le, GutlJcrmo Qluroga, dl
reclor de In Escuela de Postgrado de la 
UP "sellala que de lo que se trata e de 
conjug:l r y ali near a los accionistas, di 
reclO1'CS y g rentes boj un conjunto de 
principios Y procesos equitarivo. , c0L1 1a 
fulaüdacl de dolar de so. tcnibilidad a la 

«EL CONCEPTO HA 
EVOLUCIONADO DE 
UNA VISiÓN ORIENTADA 
AL STOCKHOLDER 
HACIA UNA VISiÓN MÁS 
COMPLETA». 

empresa. 

DOS PROPUESTAS 
En el mundo se aprecian dos pro

pue. tas ( grandes corrientes, que coin-
iden en regular los conflictos de interés 

y las si tuaciones problemáticas que sur
gen en el ámbito de los accion istas yad
m ínislradore ·. Están, en primer lugar 
las reglas externas o las establecidas por 
el Estado, como las leyes de sociedades y 
las leyes referida a 105 mercados de va
lo res, que promueven el buen gob ierno 
e impiden el abuso por parle de los ad
ministradores. 

La olra gran corriente es el movi
mientu que fomenta la éllltorreg1.l1aci n, 
que lI su~lmente es promovido por los 
invcrsi ni tru y por asociaciones cl11pre
sl1riale . L que se implLlsa es e! cumpli
miento de una serie de acciones que han 
sido identificadas como buenas prácticas 
de gobierno. A diferencia de la otra co
rriente, en este caso se apela a la empresa 
para que adopte voluntariamente las 
prácticas que se busca promover. 

«Como la adopción es voluntaria, es 
decir de autorregulación, no existen san
ciones por el incumplimiento. En cambio, 
cuando se incumplen las reglas impuestas 
por el Estado (las reglas jurídicas), esto sí 
puede acarrear consecuencias como san
ciones o pagos indemnizatorios», señala 
Juan José Martínez. 

existen d s grandes tip s d firmas en el 
mundo, que han dado lugar a dos mO
d los de gobierno orporativo. Uno es 
el norteamericano, que refleja la prepon
derancia de empresas de acci nariado 
di[unclido. En estas compañias los ac
cionistas pueden sumar miles, pose
yendo cada uno de ello una peql1ei'ía 
par ticipación acci naTia. A la vez, estas 
empresas tienen una administración 
profe lonal fuerte, que Imede terminar 
abusando de u posición, porque I s ad
nünistradores sabcn quC lo más probable 
es que los accionistas no se organicen 
para defender sus derecho .. 

Eso último ocurre justamente cuando 
existe una gran cantidad de accionistas, 
ya que los costos de transacción que con
lleva organizarse son usualme nt eleva
dos,Jo que desalienta las actuaciones con
juntas para protegerse de los abusos. En 
esas circunstancias, la administración 
goza de mucha discre ionaUdad y, por I 
tanto, puede tomar decislones que no be
nefician a I S accioni. tas, Slno más bien 
a la propia administración. 

«Otra es la situación en el mundo 
europeo continental y en Latlnoamérica. 
En estas zonas es común qu las empre
sas posean, más bi.en, un accionariado 
concentrado. En estos casoS un grupo 
de accionistas, generalmente con víncu
los familiares fuertes, es el que controla 
a toda la organización», señala Juan José 

Martínez. 

Guillermo Quiroga, UPC. 

Con el poder que tienen pueden, enton
ces, desarroll ar prá ticas que pongaIl en 
desventaja a los accionistas minorilario . 
En esta si lllació 11, el probl.ema es cómo 
proteger a los accionistas minoritarios. 

Como se aprecia, cada lino de los 
modelos (el norteamericano y el euro
peo) tiene sus pmpios problemas que 
atender. Las medidas que se puedan 
adoptar para corregir no son iguales en 
ambos casos; es deci r, lo que funciona 
para uno no necesariamente funciona 

para el otro. 

CONCEPTO AMPLIO 
Además de la visión ortodoxa de go

bierno corporativo, que se centra exclu
sivamente en la relación de los dueños 
de la empresa con los administradores, 
existe un enfoque más amplio, que ex
Liencle el concepto para incluir a olros 
grupos de interés. Por ejemplo, dentro 
de la empresa está el grupo de emplea
dos, y fuera de e\1a e tán los grupos ex
ternos que tienen interés en saber qué 
sucede en la empresa, como los provee
dores, los acreedores, los clientes y I.as 
personas que viven en e! área J e influen
cia de la empresa. 

LOS MODELOS 
Los modelos de gobierno corpora

tivo se configuran de acuerdo al tipo de 
empresa. Juan José Martínez indica que 

Estos accionistas mayoritarios son 
los que, genera lmente, designan al dj
rectorio y a los gerentes; es decir, eligen 
a los encargados de la administración. 

«En este caso, la estructura del go
bierno corporativo busca especificar la 
distribución de los derechos y respon
sabilidades entre los diferentes partici
pantes de la sociedad, tales como el di
rectorio, los gerentes, los accionistas y 
olros <1 gentes económicos que 1l1:lJ1ten
gan algún interés en la empresa», define 
Ernesto Naveda, a ciado se/lior 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 cómo 
~n? organización es administnida y di
nglda en términos de pTOCCSOS, relacio
namiento y manejo de la información 
c?n relación a todos sus grupos de inte~ 
res. «~n pocas palabras, el gobierno cor
porativo se refiere a córn se toman las 
~e,cision: . Es decir, CÓmo e hace la ges
llon y como se upe.rvisa la ge tión. Así 
e puede tener una visión integral de 

todo lo que pasa en una. org8Ilización; 
por eso es ~n concepto muy potente», 
plantea Ennque Dlaz, presidente del Di
rectorio y fundador de MC&F. 

EVOLUCiÓN 
Si se piensa en lo que está detrás del 

con~epto del gobierno corporativo --es 
deCir, qué está detrás de la gestión y 

Más información 

DO 
••• Es en 105 mercados más 
desarrollados donde se ha avanzado 
m~s en I~ aplicación de este concepto. 
EXisten diferentes ámbitos; por 
ej,emplo, la transparencia respecto de 
c~mo son administrados los negocios, 
como se estiman y presupuestan los 
ingresos y gastos, cómo se calculan los 
resultados que se presentan a los 
inversionistas, y cómo se produce y 
entrega la Información a 105 grupos de 
Interés. Siempre se cuida que esta 
información sea íntegra, plena, exacta, 
y que se proporcione de manera 
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cón~o esta es supervisada- o se puede 
deCIr que este concepto abarca pníctica
me~te. todo: normas, reglamentos, pro
cecli.lruentos, manejo de riesgos y ha la 
gestlón de lo. grupos de intcrés. 

«El concepto ha evolucionado desde 
'" , . ' una VlSlon unlcrunente orientada al stock-

holder (en la que solo se buscaba, a toda 
costa,. ~I beneficio del accionista), ha ia 
una VISión más completa y hoHstica, cliríil 
yo de 360 grados. mirando a todos los 
stakehold~s>~, precisa Guillermo Quiroga. 

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

oportuna. Todo esto dentro de un 
marco de responsabilidad social, 
económica y medioambiental. 

«Estamos ante una tendencia 
global. Instituciones internacionales de 
gran prestigio e influencia, como la 

largo plazo»j anota Enrique Dlaz. 
En m(~s detalle, Nancy Yong, socia de. 

overnance, Risk and Compliancc 
( RC) de PwC Perú, dctalla que desde 
esta perspectiva (más extensa), los com
ponentes del buen gobierno corporativo 
son: f?rtalecüniento de la capacidad es
tra~églca y p~ospeL"tiva, uansparencia en 
la U1formacló.ll, rendición de cuentas 
trato equi~~tivo ent:e inversionistas. ; 
responsabllLdad SOCIal en términos es
t~~tégicos.' económico, sociales y tam
bIen medJOambientale . 

LOS AVANCES EN EL PERÚ 
Desde que el concepto comenzó a 

ex~enderse ~n nuestro país, hace poco 
mas de 15 anos, el gobierno corporativo 
avanza tanto por el marco normativo 
como por la ~utorregulación. 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 (dueños de la 
empresa). 

«La Ley de Sociedades ya tiene 20 
añ~s de vida. Muchos consideran que ya 
es tiempo de cambiarla, porque muchos 
conceptos del gobierno corporativo mo
derno no están incorporados en ella» 
advierte Enrique Díaz. ' 

Es en el manejo de información, re
sultado de la regulación del mercado de 
valores, donde se han visto avances no
torio~. «Quienes participan en la bolsa 
necesitan mayor transparencia, porque 
e! ,mercado de capitales exige informa
Clon; las empresas, por obligación o por 

Organización para la Cooperación y el 
Desarrollo Económicos (OCDE) y la 
Corporación Andina de Fomento (CAF), 
~an elaborado y publicado directrices y 
lineamientos a seguir en materia de 
buen gobierno corporativo», señala 
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 más consensos respecto de las 
buenas prácticas. 

convicción, se han ido encaminando a 
mejorar la transparencia», subraya En-

rique Dlaz. 
' i bien se han de.<;arrollad llllClarrvas 

para reformar algunos aspectos de la le
gislación r lativa al merca?o de valores. 
a decir de Juan José Martlllez esas pro
puestas se han quedado a l1le~ias, sobre 
todo por el lado de la regulaCIón de los 
a 'cionistas minoritarios. Ciertamerrte. 
ha ido 1l1 ¡~S lento el progreso en los te~ 
¡na. inlernos, como por ejemplo los sis
temas de desgos más depurados. Las en
tidades linancieras tienen sus sistemas 
de riesgos porque la regulación se los 
pide, pero no es el caso de las entidades 
no financieras. 

«EN PROCESOS DE 
CONTRATACiÓN 
PÚBLICA SE PODRíA 
EVALUAR EL GRADO DE 
IMPLEMENTACiÓN DE 
DICHAS PRÁCTICAS», 

AUTORREGULACIÓN 
Por otro lado, un grupo de empresas 

han planteado un conjunto de linea
mientos que están contenidos en el do
cumento Principios de buen gobierno cor
portltivo para las sociedades pClfllallaS, 
propuesta que se inclina más bien por el 
lado de la autorregulación. Son lineamien
tos o códigos que apelan a la adherencia 
volul1w.ria; por lo tanto, si son incumpli
dos no existe ningún efecto punitivo sobre 
la empresa. 

Pero las compañías que están bajo el 
ámbito de la Superintendencia del Mer
cado de Valores tienen que reportar el 
cumplimiento de estos principios. La 
obligación es solo de reportar el nivel de 
cumplimiento. En otras palabras, las em
presas que incumplan los lineamientos 
no sufren ninguna sanción. si remiten 
sus resultados. 

Los principios de autorregulación 
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
ción. Este es un factor básico, que ayuda 
a detener la vulneración de los derechos 
de los accionistas. 

«LOS COSTOS VAN A 
VARIAR SEGÚN EL 
TAMAÑO DE LA 
EMPRESA Y EL GRADO 
DE ADECUACiÓN A LAS 
PRÁCTICAS DE BGC», 

estén vinculados a la administración; Y 
si se trata de una empresa en la que el 
accionariado es concentrado, que sean 
personas externas», explica Juan José 
Martínez. 

Es evidente que ellfmite de la auto-
rregulación está fijado por la decisión 
de hasta dónde quieran llegar las propias 
empresas. Más allá de la autorregulación. 
los otros elementos están por el lado de 
la regulación de las leyes o normas, que 
son más difíciles de cambiar. 

Existen dos puntos sensibles en los 
que hay todavía mucho por avanzar: la 
ética y el conflicto de interés. «El con
flicto de interés siempre va estar presente, 
por eso hay que tener políticas para re
solverlo. Además, se puede contar con 
los mejores manuales y las mejores re
glas, pero si no tienes ética se derrumba 
el edificio», grafica Enrique Díaz. 

Es por ello que cobra gran relevancia 
la actitud de los directores. Tal comO lo 
hace notar Guillermo Quiroga, el requi
sito más importante de un director es la 
integridad, ya que solo bajo este upuesto 
tienen sentido las demás caractcristicas. 

LOS COMPONENTES 

Ernesto Naveda, Torres y Torres Lara. 

mento de directorio, y el manejo de la 
parte gerencial. Nancy Yong considera 
que hasta el día de boy se ha avanzado 
mucho. No ObStrulte. 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 di
rectorio, se puede decir que la mayoría 
de empresas está realizando directorios 
mensualmente, en los que se observan 
directores independientes. «En la evolu
ción del buen gobierno corporativo he
mos visto que lo más fácil ha sido el ma
nejo de la información; lo más diftcilson 
los aspectos internos de la empresa. Lo 
más extremo, que va a tomar más 
tiempo, son los temas de ética y conflicto 
de interés», resume Enrique Díaz. 

BUEN MOMENTO 
Para Nancy Yong, ahora es un buen 

momento para optimizar, en la práctica, 
un tema interno: el desempeño del di
rector independiente. Se debe tener en 
cuenta que los directores independientes 
no pueden estar muchos años en su 
cargo (como es práctica usual) sin perder 
su carácter de independientes. 

En este sentido, los códigos 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 autorregulación es en contar 
con directores independientes, que no 

«Ahora bien. si nos remitimos a los 
componentes del buen gobierno. el país 
está avanzando más 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-

Si bien la mayoría de empresas gran
des y medianas han re ompuesto su di
rectorio, y cuentan ahora con directores 
independientes. es tiempo (en opinión 
de Nancy Yong) de que se empiece a ro
tar a estos. a fin de fortalecer su inde
pendencia. También es momento de 
contar con directores más especializados; 
de hecho, ya muchas empresas poseen 
directores especialistas en finanzas, en 
materia legal y en su respectiva industria. 
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la tendencia es ir hacia un modelo centrado en el accionista. 

obtenga recursos a camb' d . 
Para así co t' 10 e aCCIOnes las compañías tienen que tomar para 

n llluar con sus planes b' . 
«Pero si no . . cumplir con sus o Jetlvos. 

teccI'ón 1 e~ste .una adecuada pro- Entre febrero y abril últimos se han 
a os aCCIOnIst . . . 

por m , fu as mmon lar lOS, llevado a cabo muchas de las juntas de 
as es erzo que la em ü ' 

para at . '. presa rea e accionistas y directores en nuestro pals. 
raer mVerSIOnIstas no 1 .. 

grado e ul ,va a 0- En ellas Nancy Yong ha podido apreciar 

muo a' . tomdo refis tado, la empresa asu- que en muchos casos, los mismos ac-
cos os e nanciam' t . ' . 

porque . 1 len o m"yores, cionistas están tomando algunas deCI-

de n 
no eS.lg~a contar con recursos siones que antes delegaban a los direc-

uevos aCCIOnIstas que tom d d . ' . , 
afirm ar eu a ., tores' como por ejemplo, la desIgnaclOn 

a por su parte Juan J 'M . " E 1 P , ose artrnez. de auditores externos. Esta es una deci-

nos P
n e t em, cO~fio falta regular algu- sión que (por default) en años anteriores 
un os espeCI cos se p d d ' , , 

que 't' l' ue e eClf se deJ'aba en manos del dIrectOrIo. Hoy 
prac Icamente a ún' ti d fi ' 

nanciam' t d 1 !Ca orma e - los accionistas no estan delegando esa 
es m d' le~ o I e as empr~sas peruanas función, sino asumiéndola ellos mismos. 

ma
's e la

t 
n e e ..,.,endeudam¡ento, que es Los accionistas también están solici-

coso. « .tampoco exist . -
riada d' ti: d'd . e aCCIona- tando, desde hace algunos anos, que se 

prote 
.lÓ lfld· I

I 
o, po~qu~ las reglas de cuente con directores independientes, 

c lil e os aCClOllIstas ' ' t ' 
Son p~ofesionales que la empresa va a 
requenr, según la etapa de desarrollo en 
que se encuentre. 

, «Tal vez f~ta reglamentar un poco 
~~s la actuacIOn de las gerencias. Tam
bien se ~uede avanzar más en determinar 
con, clan~ad los riesgos que enfrenta en 
el dla a dla la empresa, mejorar los con
troles y precisar cuáles son todas las nor
Im~~ lue se tiene que cumplir, y cómo y 
qU Ien será el cncargado de administrar

gure al.directori que todas las leye ' y 
r~gulacron~s (externa e internas) se Cs

tan .cump!lcndo. Es una manera de re
dUClr .el n esg dc inoperancia por co
rrupcIón o fraude. 

. mIDan a- que haya directores con alguna forma-
nos no son todavía suficientes. Ahí ha ' " fi 1 mucho rfi ' Y CIon espeCifica -ya sea en nanzas, eyes, 

d ' _podr pe eco onar en nuestro me- sistemas etcétera- o que conozcan muy 
IÚI' , ana e Martinez ' '" , 

-- bien a su mdustna. Esta es una tendenCIa 

TENDENCIAS 

l!na de las tendencias más recientes 
consiste en que ahora las decisiones ya 
no ~stán estrictamente centralizadas en 
el d~rectorio, sino que se está avanzando 
haCIa un modelo mucho más centrado 
en el accionista. 

que antes solo se veía en el ámbito cor
porativo extranjero, pero que ahora se 
percibe también dentro del país. 

las», destaca Yong. 
Esto último cobra m¡ís imporlan ia 

a.hora que las p ersonas juridicas cst¡in 
sIendo. m~y requeridas en térnünos de 
cumplunrento norm ativo. Por eso es 
clave eslablecer responsabilidades al res
pecto. Nancy YOllg estima necesilrio con
tar con un área o una persona que asc-

Más información 

••• En general se percibe que el 
concepto de gobierno corporativo ha 
calado más en las grandes y medianas 
e~presas, no así en las pequeñas y 
mIcro empresas. En parte esto se 
entien~e porque, en general, en las 
pequenas y micro empresas el dueño 
también actúa como administrador, por 
~o qU,e los conflictos entre grupos de 
,"teres prácticamente no existen. 

El gobierno corporativo toma 
relevancia cuando la propiedad de la 
empresa y la administración recaen en 
grupos distintos. En esas circunstancias 
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BUEN GOBIERNO Y 
FINANCIAMIENTO 

Har que señalar asimismo que la 
evoluCIon del gobierno corporativo ha 
determi~ado, de alguna manera, cómo 
se finanCian las empresas en el país. Las 
empresas pueden financiarse a través de 
deuda o de capital. En el primer caso 
pueden ~e.currir al mercado de valore; 
para ~mltIr deuda o tomar un crédito 
e~ el sistema financiero. La otra gran op
CIO~ es que la empresa abra su capital y 
atraiga a más accionistas; es decir, que 

es cuando aparece el conflicto y, por lo 
tanto, las buenas o malas prácticas. 

En esa línea, son las empresas 
grandes, las que cotizan en la Bolsa de 
Valores de lima (BVl) y en el exterior 
las más conscientes de la importancia' 

. Nancy Yong .se~a que hoy dfa ya sc 
ha~la de .105 aCCIOnIStas aClivi las , tanto 
a nivel de personas naturales COmo de 
personas jurídicas. Son invers ionistas 
que eS I ~n. participando mucho má de 
las decl, JOne.~ en aqueUas I.:mpresas 
d~l~de. tIenen Ilwersiones. No es que se 
estcn Invo,ll!Cral1do en la gestión, ino 
en las declsloncs más importantes que 

de un buen gobierno corporativo. Sin 
embargo, si se incorporan los demás 
grupos de interés alrededor de la 
empresa, el concepto de buen gobierno 
cobra relevancia para todo tipo de 
empresas. 

«El, buen gobierno es válido para 
cualqUier empresa. No interesa el 
tamaño. Pero es us ual que las 
empresas se preocupen más por estos 
temas cuando son maduras. las 
compañías más pequeñas están 
a~ocadas al día a día», finaliza Enrique 
Dlaz. 

LAS VENTAJAS 
Además de ser una herramienta para 

solucionar las controversias dentro la or
ganización, el gobierno corporativo avanza 
en el mundo porque ofrece múltiples ven
tajas. «Genera valor agregado en dos pun
tos centrales: en los mayores controles so
bre la administración de la sociedad, y en 
los mayores niveles de exigencia en la ca
pacidad y experiencia de los administra
dores de las compañías, lo que incide di
rectamente en la toma de decisiones 
empresariales», expüca Ernesto Naveda. 

Desde el punto de vista de la imagen 
y la reputación, las empresas que se go
biernan bien son las que más fácilmente 
se ganan la confianza de los inversionis
las. «Sobre las empresas que se gobiernan 
bien, se put:de esta r seguro que definen 
u?jetivaml;;nte sus estrategias, que las re
vIsa n cada cierto peri.odo, que diseñ.m 
liS presupuestos, que proyectan sus in

gresos bajo supuestos creíbles y realistas, 
que definen imparcialmente sus costos 
y gastos (y los rnonitorean ), etcétera», 
o l1s~dera Nancy Yong. 

Sm duda, una empresa que haya in
corporado mejore. prácticas corporati
v~s a través de la implementación de có
digos de buen gobierno tiene una alta 
tendencia a demostrar mayores niveles 
de efi ciencia y de transparencia en el 
mercado. «Los inversionistas están más 

«SE PREOCUPAN POR 
TENER UN BGC 
PORQUE Así SE 
ASEGURA LA VIABILIDAD 
DE LA EMPRESA EN EL 
LARGO PLAZO». 

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

dispuestos a trasladar sus caudales de in
versión a aquellas corporaciones que de
muestren mayores niveles de seguridad 
en el re FDCt"CLeI-runero invertido», se
ñala "'m esto NavedaJ 
P~o-fañto: 's~ puede decir que una 

empresa que se gobierna bien brinda 
tranquilidad a los stakeholders que de
sean interrelacionarse o invertir en ella. 

DENTRO DE LA EMPRESA 
Desde el punto de vista interno, el 

buen gobierno corporativo -mediante 
valores, procedimientos y códigos de 
ética establecidos- afianza la confianza 
que los colaboradores tienen en la buena 
administración de la empresa. 

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

«Según nuestros estudios, los empre
sarios están convencidos de que un buen 
gobierno corporativo es cada vez más im
portante; no tanto porque la ley lo obli
gue, sino porque apuntala su competiti
vidad y credibilidad en el mercado. 
Además, la gerencia y el directorio están 
alineados con los objetivos planteados por 
los accionistas», enfatiza Nancy Yong. 

Inclusive si se desea obtener un cré
dito en una institución financiera, las 
empresas que puedan demostrar una ca
pacidad prospectiva y estratégica de 
largo plazo, con objetivos y metas bien 

Enrique Díaz, MC&F. 

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

RELACiÓN DIRECTA 
A nivel internacional existe evidencia 

de una relación directa entre un mejor 
gobierno corporativo y menores costos 
de financiamiento. 

«Si bien no se puede hablar de una 
causalidad, existe una cierta correlación 
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 Martínez. 

En esa misma dirección, la evidencia 
internacional es clara en señalar que la 
buena gobernanza mejora la gestión y 
también los ratios de endeudamiento. 
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 índices de la compañía sufren 
menoscabo. 

«Sin embargo, el hecho de adoptar 
las mejores prácticas de gobierno cor
porativo debe tener una motivación más 
profunda que los meros beneficios. Debe 
partir de la convicción 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 razón por la que la 
que se decide adoptar buenas prácticas, 
Enrique Díaz asegura que la empresa 
siempre generará valor de largo plazo. 
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••• BUSINESS / / Informe Especial 

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

COSTOS Y ESFUERZO 
Desde luego, este no es un proceso 

gratuito; requ icre-esfuerzo y asumir al
gunos costo 'Ernesto Na da señala que 
los principales costos.est: relacionados 
a la asesoría legal necesaria para la ela
boración y adecuación de la normativa 
interna (como estatutos, reglamentos y 
políticas), y en algunos casos a la con
tratación de personal extra que ayude a 
una ejecución más eficiente de las prác
ticas de buen gobierno. «Dichos costos 
variarán dependiendo del tamaño de la 
empresa y del grado de adecuación a las 
práct i soe-!;mcn gobierno corporativo», 
agrega 'tJaveda~ 

Si bien csto tiene un costo, las em
presas que implementan los lineamien
tos de buen gobierno con éxito obtienen 

Más información 

beneficios muy superÍDres. «En general, 
las buenas prácticas 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 Díaz. 

TIPOS DE EMPRESAS 
Pero, ¿qué tipo de empresas pueden 

sacar más ventajas de un buen gobierno 
corporativo? Para Juan José Martínez, 
esto es particularmente conveniente para 
aquellas empresas cuyos administradores 
no son los dueños. 

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

para obtener más recursos. En este caso, 
mejorar el gobierno de la empresa es un 
factor clave para atraer a más accionistas. 

«Sin duda, al poner dinero como ac
cionista cualquier persona está asu
miendo un riesgo. La idea es que este 
riesgo sea mínimo», expresa Martínez. 

Con un buen gobierno corporativo 
se disminuye el riesgo asociado a la ad
ministración del negocio. Ese es, en rea
lidad, el fondo del buen gobierno cor
porativo: mitigar el riesgo de la gestión 
interna, propia de la organización. Los 
otros riesgos -{;omo el del mercado, los 
movimientos de los precios, etcétera- no 
los puede manejar la compañía. 

TAREA GENERAL 
Por su parte, Nancy Yong considera 

que todas las empresas deberían 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 cómo 
va a ser la relación entre los accionistas, 
evitar que la familia propietaria esté vin
culada a la organización y contar con un 
código de ética, entre otros puntos. 

El primer paso es definir cuál es la 
visión de gobierno corporativo que tiene 
la empresa, ¿por qué quiere hacerlo? Al
gunas compañías decidirán hacerlo por
que aspiran a tener una buena reputa
ción, otras porque desean ser vistas como 
transparentes, algunas más porque an
helan una imagen de firma que cumple 
sus obligaciones, etcétera. 

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

CORRUPCiÓ N Y GOBIERNO CORPORATIVO 
v· .. Según estadísticas del Fondo 
Monetario Internacional (FMI), los 
mecanismos de corrupción generan un 
costo anual entre US$ 1,5 y US$ 2 
billones, lo que representa alrededor del 
2% anual del PSI 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 opinión de Ernesto Naveda, los 
casos de corrupción recientemente 
protagonizados por empresas en el Perú 
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están poniendo en evidencia la falta de 
implementación de un buen gobierno 
corporativo. Sin duda, las buenas 
prácticas 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 
compañías, y poniendo por tanto en 
riesgo la estabilidad de estas últimas. 

« Teniendo en cuenta los recientes 
casos, consideramos conveniente una 
regulación 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. 

t
· siempre genera valor. Es asl 

orpora IVO · , d d 1 
me)' oraulas oportul1Jda es e 

Porque se . d 
• O Y se reduce la percepCl n e 

O(;gOCl gura En . entre otros aspectoS», a e -nesgo, 
fique Dial.. , 

. A las em presa que ya estan ope-

d 
. L s suniere que conozcan las 

ran se e . t>. ' J' . 
' . a'ctiC.1S realicen un ana I IS mejores pf< , . 

de brechas de 1 s prinCipales as~ectos 

«SI NOS REMITIMOS A 
LOS COMPONE,NTES , 
DEL BGC, EL PAIS, ESTA 
AVANZAN DO MAS O 
MENOS BIEN EN CADA 
UNO DE ELLOS». 

del buen gobierno Y tomen acc.l~ ne . . 
«Va a el' i 111 portan tc.,p.or lo menos, ae-

l· I código de eu ca, lo valores, y 
tua IZar e . . . l d' 

, las respo' 11sabJlldades de os 1-revIsa r . . 
re ores y 3ccioni las, entre otros aspec-

tO " , apunta Yong. , 
En el actual 1111mdo de los negocIo , 

l. pre~as deben ser capaces de de-as em ' , . 
. ar " u~ l o. su situación en tenDl 11 0S tennm, ~ a ....,. 

«SEGÚN NUESTROS 
ESTUDIOS, LOS , 
EMPRESARIOS ESTAN 
CONVENCI DOS DE QUE 
UN BGC ES CADA VEZ 
MÁS IMPORTANTE». 

de buen gobierno. 

EMPRESAS FAMILIARES 
En la ' empresas fa miliares, en la. que 

los accionistas son pocos y el aCClona
riado está concentrado, los temas de go
biern ) cor¡ orativo referidos a .los c n
ni to en lre los admilustradores Y lo. 
Juenos on irrelevantes, porque usual
mente son los mismos dueños los que 
administran la empresa. 

Pero estas empresas sí deberían, 
desde su C\)l1stitución, contar con un 
prolocolo fam iliar en el que s~ especifl
iuen claramente las reglasde Jue~~. Un 
lema básico es precL~¡lr que las deCISiones 
que se tomen van a ser siempre en be
neficio de la compañía. 

Es común en estos casoS que el ím-
petu fam iliar lleve a cup~se 11 s~~o 
del cu idado del negocio, SUlO tamblen 
de la ge ·tión del mismo. «Pero cuand.o 
la empresa empieza a crecer, contar con 
familiares en la gerencia puede ser, más 
que un valor agregado, contraprodu
cente», advierte Nancy Yong. 

Por ejemplo, un gerente de línca, que 
es a la ve'!, accionista de la empre 'a puede 
tomar decisiones de negocio al margen 
del geren le general, si así lo desea. Poner 
familiar . dentro de la gestión, sin reglas 
de juego, puede acarrear situaciones 
como esta y afectar a la empresa, 

tivas tienen a miembros de la fam~~ia 
propietaria involucrados en la gestiOn 
del negocio. «Lo que sucede es que en ~l 
protocolo fa miliar estos grupos econo
micos contemplan que, para ocup~~ po
siciones administrativas, los famiha~~s 
deben cumplir con los mismos reqUlSI
tos -a veces más- que un tercero», aclara 

Nancy Yong. , . 
Incorporar buenas practICas de go-

bierno w rpor<llivo es, sin dud~, un~ de 
las m ejores 111<l11eraS de profesl.onalizar 
una empresa fami li"r, y c?n ello aYl~dar 
a u sostenibilidad. «Por cJempl?, ~ con
ta r con di rectore exlern sproteslOnales 
se gana en perspectiva y se 'prote~e a las 
empresas de una seri~ de dlsfunCiOneS)), 
indica Guillermo QUlroga. 

EFECTOS TRASCENDENTES 
De cualquier forma en que s~ con

ciba el gobierno corporativo, es eVidente 
que las buenas prácticas de gober~a.nza 
tienen efectos trascendentes y pOSitlVOS 
en el financiamiento, desarroll?, d~sem
peño y viabilidad de las orgam~aciOnes. 

Nancy Yong, pwC Perú. 

HACIA LA OCDE 
Por otro lado, el Perú está intentando 

ingresar a la Organización para la ~oo
peración y el Desarrollo Econó1111.coS 
(OCDE), y mejorar las b~enas prá"ct~cas 
es esencial para consegUir e.ste obJ.etIvo. 
Asimismo, todos los orgamsmos mter
nacionales exigen buenos estándares de 

buen gobierno. 
L0 reguladores locales -como la Su-

perintendencia del. Mercado de Vn\or~ , 
la Superintendencia de Banca, egUl os 
y AFP- Y c111Oldi/lg de empresas del Es
tado, regulado I 01' el Fondo Nacional de 
Finan ¡amiento de Empresas del ~stad.o 
(FO llafe) ya h<1'1l in orporado la eXigencia 
de buenas prácticas. 

Sin embargo, Ernesto Naveda señala que 
deberían existir más incentivos por parte 
del Estado. «Por ejemplo, en ciertos procesos 
de contratnci 11 pública se podría tomar en 
cuenta, como aspecto a evaluar, el grado de 
lmplementlción de dichas práctica "¡ o el 
E.~tadu podría implementar prog,Ml1~ de 
fio[Ulciamicnto dirigidos a las pequenas Y 
medianas empresas que cumJ,Jlan con las 
práctica referidas) . agreg,~~~~(1a""'" 

CONCLUSiÓN 
Sin duda, mayores estímulos por 

parte del Estado serían de gran ayuda. 
Entre tanto, son las propias venl'~ja q~e 
ofrece el bucn gobierno corporatiVO, mas Tal vez una de las disposiciones más 

difíciles al momento de establecer el pro
tocolo familiar es decidir que la familia 
no participe en la gestión. Ojo: sus 
miembros sí pueden monitorear activa
mente el directorio o la gerencia. 

Se anticipa que sus beneficiOS en las 
empresas continuarán siendo, e~ ,a?e
lante, el principal factor qu~ segUlra lm
pulsando las buenas prácticas. Pero n.o 
es lo único. Ademá de ser una tenden~la 
mundial, el buen gobierno empresanal 
~e e{itá abriendo paso a través de las re
laciones comerciales. 

«Por ejemplo, en muchos casos los 
contratos de las empresas locales con 
proveedores exlranjero.s incluyen una 
cl¡\u ula que exige acredItar un buen go
bierno corporativo)) , añade Nancy Yong. 

las cxigencias de los organismos.re!~ula
dores y el marCO legal, las qu prUlC1pal
mente impulsarán su aV";llc~. No hay 
duda de que las b~enas p~a~tlcas de ~o
bierno empresanal segUlran afianzan-

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

dose en los siguientes años. -
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