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Resumen

Este paper estudia las interacciones que se dan entre los socios mayoritarios,
minoritarios y los gerentes y administradores de las empresas en el Peru.
Analiza estas interacciones bajo el enfoque del problema principal-agente que
se suscita en un entorno de gobierno corporativo, por medio de dos
dimensiones, vertical y horizontal, y los costos en los que incurre el principal
para no eliminar pero si minimizar la incidencia de conducta oportunista del
agente frente al principal. Este paper presenta la evidencia de cuénto falta por
crear y desarrollar un entorno donde exista un buen gobierno corporativo, es
decir, brindarle mayor proteccion al inversionista mediante un adecuado
marco juridico, existente pero que puede ser mejorado.

Palabras clave: gobierno corporativo, problema principal-agente, sociedad
empresarial.
Cddigos JEL: G34y L53.

Abstract

This paper studies the interactions between majority and minority
shareholders and the managers and administrators of Peruvian firms. It focuses
on these interactions by means of the principal-agent problem within a
corporate governance scenario employing two dimensions: vertical and
horizontal. It also illustrates the types of costs incurred by the principal in
minimizing the agent's extra profit. It emphasizes the weakness of the legal
system in protecting private investors and shareholders.

Keywords: corporate governance, principal-agent problem, entrepreneurial

society.
JELcodes: G34 and L53.
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1.

1.1

1.2

2.

ANTECEDENTES

En el Perd, desde el afio 2000, los medios financiero, contable y legal han empezado a
utilizar la expresion «gobierno corporativon, concepto que era virtualmente desconoci-
do unos afios antes. Ello, como consecuencia de fo que viene ocurriendo en paises
desarrollados como los Estados Unidos y el Reino Unido, asi como por el impulso que
organizaciones como el Banco Mundial o la OECD vienen dando al tema.

Como efecto de este entusiasmo colectivo, se han desarrollado diversas iniciativas
(académicas, gremiales, empresariales y legales) destinadas a «promovers un «buen
gobierno corporativon. Por ello, es ahora posible encontrar en el Perti cursos, revistas y
publicaciones, ponencias, concursos entre empresas y codigos de conducta referidos a
dicho tema.

Las iniciativas mencionadas enfocan el problema del gobierno corporativo reconocien-
do la titularidad de los accionistas, la supremacia de sus intereses dentro de la
organizacion (societaria) y la bisqueda de generacion de valor. Adicionalmente, ponen
énfasis en la relacion existente entre accionistas, directorio y gerencia, asi como en la
necesidad de contar con accionistas mas activos que ejerzan efectivamente sus
derechos'. Estos dos titimos aspectos son considerados como los «esencialess del buen
gobierno corporativo.

Nuestra hipotesis es que el gobierno corporativo es relevante, pero sus problemas y
regulacion no deberian ser iguales a los de paises como los Estados Unidos o el Reino
Unido. Para el Peru, deberian proponerse matices distintos, dada su estructura
empresarial y las caracteristicas de su sistema juridico. En ese contexto, el objeto del
presente articulo es evaluar el concepto de «gobierno corporativon y definir su alcance
y su pertinencia para el caso peruano, asi como el enfoque que deberia emplearse.

EL CONCEPTO DE «GOBIERNO CORPORATIVO»

Si bien existen muchas definiciones de «gobierno corporativos, aquellas mas extendidas
sefialan lo siguiente’;
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Al respecto, se puede consultar: Comision Andina de Fomento (CAF) (2005); Comisién Nacional
Supervisora de Empresas y Valores (Conasev) (2002); Procapitales, Bolsa de Valores de Lima y Centro de
Estudios de Mercado de Capitales y Financiero (2002); y «El directorio: clave del buen gobierno
corporativos. En: Invertir - La Revista del Mercado de Capitales, Afio 1, N° 4, diciembre del 2004.
Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) (2004); «Report of the Comitte on the
Financial Aspects of Corporate Governance» (conocido como «Reporte Cadburys). En:
<http://www.odce.ie/_fileupload/services/Cadbury.pdf>; Roe (2004); y The Encyclopedia about
Corporate Governance (s.f.).
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El gobierno corporativo constituye un sistema dentro de la sociedad empresarial, que
incluye procedimientos, actividades (practicas) e instituciones (normas) establecidos
internamente o por fuerzas externas.

Esta referido primordialmente a |a relacion entre accionistas de la sociedad (titulares) y su
administracion (directorio y gerencia). Esta relacién esta definida en términos de derechos,
potestadesy responsabilidades de cada grupo. Esto es, tiene que ver con la estructura de fas
sociedades empresariales y las vinculaciones entre sus elementos.

Todo ello afecta la forma en que las sociedades son conducidas, dirigidas, administradas y
controladas. Esto es, las decisiones que se toman en su interior. Sin embargo, como hemos
mencionado anteriormente, no solamente se habla de «gobierno corporativo» sino de «buen
gobierno corporativo. En ese contexto, para comprender cabalmente el sentido de dichas
expresiones, debemos referirnos al problema de agencia existente en las sociedades
empresariales.

3. EL GOBIERNO CORPORATIVO Y EL PROBLEMA DE AGENCIA

3.1 Existe una relacion de ageneia cuando se establece un vinculo entre dos sujetos
(individuales o colectivos), uno de ellos denominado «principal» y el otro «agente», en
virtud del cual el agente se compromete a realizar ciertas funciones, prestaciones o
actividades en interés y beneficio del principal. Si bien estas son determinadas de
manera general, la caracteristica primordial de este tipo de vinculo radica en que el
alcance, el momento y el contenido especifico de las funciones y actividades son
determinados por el propio agente.

3.2 Las relaciones de agencia se producen cuando dos o mas sujetos no pueden realizar
cierto tipo de actividades directamente y se valen de otras personas para tal efecto,
todo esto en un contexto de alta incertidumbre y complejidad. Ante tal situacién, las
partes pueden optar por establecer una «relacion incompleta, con la finalidad de
reducir los altos costos de transaccidn presentes o potenciales. En este caso se
establecen solamente los aspectos esenciales de |a relacion, asi como las actividades y
prestaciones a las que, en general, se comprometen las partes. La determinacién del
contenido concreto de las actividades, las prestaciones y el momento de su ejecucidn,
quedara dentro el ambito de una de las partes de la relacion. En una relacién de
agencia, dicha determinacion le corresponde al agente (alta discrecionalidad)’.

3. Existe otro tipo de relacion incompleta en la se produce la situacion inversa. En la relacion de empleo es e
principal la parte que realiza dicha determinacion.
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Si bien este tipo de relacion (de agencia) persigue primordialmente el beneficio del
principal, no necesariamente se producen los resultados perseguidos por este, debido a
la conducta estratégica (oportunista) desarrollada por el agente, quien va a pretender
obtener beneficios adicionales (monetarios o no monetarios) a los previamente
establecidos con el principal. A esta situacion se denomina «problema de agencian.

3.3 A pesar de que la relacion de agencia tiene un efecto en la reduccion de costos de
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transaccion, el problema de agencia genera una serie de costos que deben ser tomados
encuenta:

. Costo directo del problema de agencia. El costo directo o «pérdida residual»

constituye el monto de ingresos, bienes o riqueza que son transferidos del principal
al agente como consecuencia del problema de agencia. Se utiliza la expresion
«pérdida residual» porque se estima que este costo siempre va a existir -en mayor o
menor grado- al margen de los costos de supervision y monitoreo y los de garantia
que elloimplica.

. Costos de supervision y monitoreo. Para reducir el costo directo o pérdida residual

que afronta, el principal puede establecer mecanismos de supervisién y monitoreo
que dificulten o impidan la conducta estratégica desarrollada por el agente. Los
costos de supervision y monitoreo tienen a su vez tres componentes: i) costo de
informacion: i) costo de implementacion de sistemas de supervision y monitoreo; y
iii) costo de oportunidad.

_El costo de informacién son los recursos que el principal tendra que destinar a

conocer el negocio, el tipo de decisiones que el agente puede tomar, sus consecuen-
cias, etcétera. El costo de implementacion de sistemas de supervision y monitoreo
son los recursos utilizados para ponerlos en funcionamiento. El costo de implemen-
tacion genera a su vez un costo de oportunidad. Dicho costo existe en la medida en
que todo mecanismo de supervisién y monitoreo afecta —en mayor o menor grado-
el margen de discrecionalidad del agente, lo cual puede impedir la adopcion
oportuna de decisiones a favor del principal.

. Costos de garantia. Estos costos constituyen el conjunto de recursos destinados a

reducir el costo directo o pérdida residual, pero desde el lado del agente. Se trata de
los recursos que el agente debe destinar para sgarantizar al principal que no
generara costos directos de agencia. Es decir, que no se comportara de manera
oportunista.
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3.4 En el contexto sefialado, el gobierno corporativo constituye un sistema que responde al
problema de agencia —en sus diversas modalidades- que se produce en |as sociedades
empresariales. Desde esta perspectiva, un sistema de buen gobierno corporativo debe
estar orientado a reducir o minimizar los costos que involucra el problema de agencia,
pero manteniendo la naturaleza de la relacion de agencia como una relacién incomple-
ta derivada de la existencia de costos de transaccion.

Esto explica la razén por la cual los cédigos de buen gobierno corporativo inciden, por
ejemplo, en la generacion y difusion de informacion, la reduccion de su costo, los
mecanismos de desincentivo a la conducta estratégica (u oportunista) del agente y el
incentivo a la participacion mas activa (supervision y monitoreo) de los socios o
accionistas (principal).

Si bien en todas las sociedades empresariales existe el problema de agencia, este no se
manifiesta de la misma manera en los diversos paises. Asi, por ejemplo, Roe sefiala que
los problemas del gobierno corporativo tienen dos dimensiones distintas del problema
de agencia, que é| denomina «dimension verticalry «dimension horizontal» (2004: 2).

La dimension vertical del problema del gobierno corporativo se refiere a la relacion
existente entre los socios o accionistas de la sociedad empresarial (titulares de la
misma) y su administracion (directorio y gerencia). En este caso, los socios o accionistas
constituyen los principalesr (una pluralidad de sujetos) titulares de la entidad (la
sociedad empresarial) por medio de la cual persiguen un beneficio (utilidad, dividendos,
valor de las participaciones o acciones). Los agentes son los administradores (directores
y gerentes), quienes tienen a su cargo la administracion y gestion directa de la
sociedad, cuya misién principal es hacer que esta aumente su valor. Esta es |a situacion
que tipicamente predomina en los Estados Unidos y el Reino Unido. En estos paises
existe una separacidn entre la «propiedadn y el «control» de las sociedades empresaria-
les. En virtud de ello, la propiedad de la sociedad por lo general se encuentra disemina-
da entre muchos socios o accionistas y la administracion, en manos de un grupo
profesional. Dado que cada uno de los socios o accionistas —porcentualmente- tiene
una participacién menor, estos no tienen motivacion o incentivos* para supervisar,
fiscalizar o monitorear el trabajo de los administradores. Esto deja espacio para que se
produzca el problema de agencia y que los administradores realicen précticas

4, Estos socios o accionistas se ven afectados adicionalmente por el «problema de accién colectivan
(falta de incentivo para actuar en beneficio del grupo). Esta situacion hace que se agrave el
problema de agencia.
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«expropiatorias» de los socios o accionistas’. En ese contexto, los sistemas de gobierno
corporativo que enfrentan este problema plantean como retos: i) la generacion de
informacion para el socio o accionista; ii) la generacion de mecanismos que incentiven
su mayor participacion; y iii} la generacion de mecanismos que induzcan al directorio a
actuar lealmente frente a los «todosn los accionistas’.

La dimensidn horizontal del problema del gobierno corporativo se refiere, en cambio, al
caso de sociedades empresariales en las que el control y la administracién son asumidos
por alguno(s) de los socios o accionistas, en funcion de las participaciones o acciones
con las que cuenta(n) y que le(s) permite ejercer dicho control. En este caso, quienes
asumen el control y administracion de la sociedad también se encuentran en posicion
de agente respecto a los demas accionistas (principales) que no pueden o no quieren
ejercer el control. Esta imposibilidad se da porque los socios o accionistas minoritarios
no ostentan los derechos legales para tal efecto (estrictamente minoritarios) o porque
no cuentan con incentivos para actuar (por estar sujetos al problema de accién
colectiva). En esta situacion, se da la posibilidad de que el socio mayoritario o controla-
dor desarrolle una conducta oportunista y realice también practicas «expropiatorias» en
desmedro de!l socio minoritario, quien no podra actuar en defensa de sus derechos e
intereses. En ese contexto, los sistemas de gobierno corporativo que enfrentan este
problema tienen como retos: i) la proteccion de los intereses y derechos de las minorias
mediante efectivos mecanismos de tutela; y ii) la generacion de incentivos para que el
socio mayoritario o controlador reduzca su comportamiento estratégico.

Como hemos visto, la diferencia entre las distintas modalidades del problema de
agencia o de las distintas «dimensiones de los problemas del gobierno corporativon
(para utilizar la terminologia de Roe) justifica enfoques y soluciones distintos. En un
caso tratamos de minimizar la conducta oportunista de la administracion de la
sociedad. En el otro, se trata de la conducta oportunista de otro socio o accionista. Por
tal razon, las propuestas sobre buen gobierno corporativo deberian identificar primero
el tipo de pais y de sociedades empresariales existentes y luego, las medidas, los
mecanismosy los sistemas mas adecuados al tipo de problema que enfrentan.
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Las practicas sexpropiatoriase consisten en el desvio de ingresos, activos, utilidades y oportunidades
comerciales fuera de la sociedad empresarial (hacia los administradores). Las modalidades pueden ser
simples y burdas (como el robo abierto) o complejas y altamente elaboradas (mediante transacciones
dificiles de evaluar). También estan incluidos los casos de sobrecompensacion o incompetencia de los
administradores {dado que la sociedad empresarial no recibe la contraprestacion correspondiente al
pago que ha realizado).

Esto Gitimo explica el desarroilo legal de deberes fiduciarios y otros mecanismos como la inclusién de
directores externos, independientes, y la conformacion de comités especiales auténomos.
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4. EL CASO DE LAS SOCIEDADES EMPRESARIALES PERUANAS

4.1 En América Latina ~en general- y en el Pert —en particular- las sociedades empresaria-

4.2

5.

—_

les presentan mayoritariamente el problema de agencia o problema de gobierno
corporativo correspondiente a la dimension horizontal. Es decir, se presenta el caso de
sociedades en las que existe un socio mayoritario o controlador que asume la
administracion de la sociedad (controlando el directorio, la gerencia y otros 6rganos de
gestion) (OECDs.f.).

Este modelo o dimensidn del problema de agencia en las sociedades empresariales se
produce debido a la distribucion de la riqueza y la estructura de la propiedad empresa-
rial en el Perdy’. Tradicionalmente, la propiedad de las grandes empresas se ha concen-
trado alrededor de un grupo limitado de familias, quienes han mantenido el control de
la gestion. En estos casos, se han utilizado distintos métodos de articulacion entre
empresas para mantener el control y se han disefiado mecanismos para separar los
derechos politicos y econémicos de los socios o accionistas (OECD s.f.: 59-60).
Asimismo, se han utilizado métodos de financiamiento internos, dentro de sus grupos
empresariales, y externos, por medio de la banca comercial. En este contexto, es facil
imaginar que los miembros de una familia, familias vinculadas o empleados afines al
grupo empresarial mayoritario, han resultado involucrados en el control y gestion de las
sociedades empresariales por medio de su designacion en los directorios o {as gerencias.

A pesar de las reformas econdmicas, la apertura de mercados y el desarrollo reciente del
mercado de valores en el Pery, {a estructura de propiedad de las empresas parece seguir
siendo mas o menos la misma®, por ello afirmamos que predomina el modelo horizontal
de problema de agencia.

LAS LIMITACIONES DEL MOVIMIENTO POR EL BUEN GOBIERNO
CORPORATIVO EN EL PERU

Como hemos mencionado antes, el movimiento en pro del buen gobierno corporativo
en el Pert se enfoca primordialmente en la relacion existente entre socios (accionistas}
y la administracién de la sociedad (directorio y gerencia). Esto es, teniendo en mente el

El coeficiente de Gini muestra la distribucion del ingreso en un pais. En el Peru el coeficiente de Gini es
mayor a 0,4, lo que refleja una alta diferenciacién en el ingreso y la concentracion de la riqueza. Al
respecto, véase: Mendoza (2003); Cepal. Indicadores sociales. Documento estadistico. Abril del 2003. En:
<http://www.comunidadandina.org/estadisticas/SGde059.pdf>. También se puede revisar OECD (s.f.:
57-60) y, en el mismo sentido, Banco Mundial (BM) y Fondo Monetario Internacional (FMI) (2004).
Aungque ello podria estar cambiando en alguna medida, como consecuencia de la inversion extranjera
directa llegada en los Gltimos afics.
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problema del gobierno corporativo en su dimensién vertical, asumiendo que existe
diferenciacion entre «propiedadn y «control». Como consecuencia de ello, las investiga-
ciones, los articulos, las propuestas y el codigo sobre buen gobierno corporativo se
centran en:i) los derechos de informacién del accionista; ii) su participacién mas activa
en las Juntas Generales; iii) el reforzamiento del rol del directorio; y iv) la necesidad de
contar con directores independientes o externos’.

Esta vision limita los alcances de las propuestas sobre buen gobierno corporativo,
porque no resultan consistentes con nuestra realidad y no atacan especificamente las
modalidades de problema de agencia existentes en las sociedades empresariales‘
peruanas.

Dado que en el Perd impera la dimension horizontal de los problemas del gobierno
corporativo, este sistema debe priorizar la proteccion de los socios o accionistas
minoritarios, quienes enfrentan el riesgo de que sus derechos sean sexpropiadosn
mediante diversas practicas del socio o accionista mayoritario o controlador (ya sea
desde dicha posicion o por medio del control que ejerce en la administracion). Ello antes
que incidir en el rol del directorio, ya que esta figura resulta mas relevante para los
problemas en la dimensién vertical®.

Para tal efecto, un sistema de buen gobierno corporativo deberia reconocer, promovery
tutelar los derechos de propiedad de los socios o accionistas minoritarios, dotandolos
de mecanismos efectivos de tutela de sus intereses y derechos. Este Gltimo aspecto es
importante, ya que sin dichos mecanismos el reconocimiento y la promocion de los
derechos se convertiran en algo meramente formal y nominativo, sin eficacia real.

Otro aspecto caracteristico del movimiento pro buen gobierno corporativo es que
pareciera concebirlo como un sistema «voluntarios, que puede ser promovido, pero
cuya implementacion depende —Gnicamente- de la «buena disposiciénn las sociedades
empresariales”. Esta vision explica que los «Principios de buen gobierno corporativo
para las sociedades peruanas»”” constituyan solamente una guia orientadora, sin
verdadero contenido obligatorio” para las sociedades empresariales.
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Véase lanota a pie 1.

Roe (2004: 9) sefala que el directorio es la institucion esencial del gobierno corporativo en su expresion
vertical.

Esta linea de pensamiento ha sido planteada por algunos autores nacionales. Por ejemplo: Loncharich
(2005). También: Salas Sanchez (2005).

Los «Principios de buen gobierno corporativo para las sociedades peruanas» fueron elaborados por una
comision constituida por representantes de los sectores publico y privado. Esta comision estuvo
presidida por la Conasev e integrada por representantes del Ministerio de Economia y Finanzas, la



Apuntes 56 / 57

5.2 Desde el analisis econdmico (AE) se sostiene que si un mercado es perfecto y eficiente,

no resulta necesaria la intervencion «correctoran del sistema juridico (a través de
normas). Aplicado esto al caso del gobierno corporativo, se sostiene que si los mercados
son eficientes, estos induciran un comportamiento voluntario de los socios, accionis-
tas, directores y gerentes que alinearan los intereses involucrados™ y —en consecuen-
cia- reduciran el problema de agencia (en sus diversas manifestaciones). En este
contexto, se sefiala que los mercados relevantes para tal efecto son: i) mercado de
bienes y servicios; i) mercado de capitales; iii) mercado por el control de empresas; y iv)
mercado por directoresy gerentes (mercado laboral).

En el primer caso (mercado de bienes y servicios), se sefiala que un gobierno corporativo
deficiente (una administracién mala o abusiva, por ejemplo) afectara los costos de la
sociedad empresarial y su nivel de competitividad. Como resultado, la sociedad con un
mal gobierno corporativo no podra competir eficazmente en el mercado de bienes y
servicios, y su posicion declinara hasta ser -finalmente- eliminada del mismo™. Si bien
este mecanismo puede reducir el problema de gobierno corporativo en su manifesta-
cion vertical, el mismo no corrige su manifestacion horizontal. Esto porque el socio
mayoritario o controlador tiene el incentivo de permanecer en el mercado de bienesy
servicios y obtener resultados econdmicos favorables, pero no tiene ningtn incentivo
para tratar equitativamente a los minoritarios en la distribucién de tales resultados’®.
En ese sentido, se mantiene el problema de agencia.

Luego se sefiala que el mercado de capitales puede inducir un mejor gobierno
corporativo, porque los inversionistas en dicho mercado evaluaran el desempefio de la
sociedad empresarial y, particularmente, el desempefo de socios controladores y su
administracion. De este modo, si el gobierno corporativo de la sociedad es deficiente,
esta no consequira financiamiento o lo hara a un costo mas alto del que pudiera haber
logrado. Sin embargo, en el Peru estos resultados dificilmente podrian producirse dados

13.

14.
15.

—_

6.

Superintendencia de Banca y Seguros, la Bolsa de Valores de Lima, la Asociacion de Bancos (Asbanc), la
Confederacion Nacional de Instituciones Empresariales Privadas (Confiep), la Asociacion de Empresas
Promotoras del Mercado de Capitales (Procapitales) y el Centro de Estudios de Mercados de Capitalesy
Financieros (MC&F). Son principios guia. No tienen contenido vinculante (voluntarios).

La Comisién Nacional Supervisora de Empresas y Valores (Conasev), mediante Resolucion de Gerencia
General 096-2003-EF/94.11, ha establecido la obligacion de informar sobre el nivel de cumplimiento de
los «Principios de buen gobierno corporativo para las sociedades peruanas».

Roe (2004: 6-16). También: Goshen (1998: 111-6).

Sin embargo, Roe ha sefialado que dicho resultado no necesariamente se producird si nos encontramos
en mercados oligopdlicos o monopélicos, dado el margen (rentas) que las empresa tienen en tales
mercados. También habra una limitacian de estos mercados cuando una empresa tenga grandes recursos
invertidos y solo necesite recuperar -para sobrevivir- los costos variables (2004: 7).

Goshen sefala lo mismo para el caso de Israel (2004: 114).
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el limitado nivel de desarrollo de su mercado de capitales, los niveles de concentracion
y vinculacion empresarial existentes” y la falta de proteccion a los socios o accionistas
minoritarios.

El mercado por el control de empresas estd intimamente vinculado al mercado de
capitales. La ldgica en este caso es que sociedades empresariales con un gobierno
corporativo deficiente veran reflejada dicha situacién en el valor de sus participaciones
o acciones en el mercado (bolsas de valores), lo que dara lugar a que otras empresas o
sujetos (inversionistas potenciales) las adquieran a un costo bajo para asumir el control
de la sociedad empresarial, administrarla mejor y generar mayor valor (que finalmente
se vera expresado en la cotizacion de sus acciones o participaciones). Sin embargo,
para que esta alternativa funcione debe existir un mercado de capitales lo suficiente-
mente desarrollado, con un suficiente nimero de participaciones o acciones negocia-
bles, que permita a sujetos ajenos a la sociedad realizar una oferta y adquirir el control.
En el Peri no parece existir una situacion que permita el funcionamiento de un
mercado por el control de empresas"”.

En el caso del mercado laboral se sefiala que si este es eficiente, los directores y
gerentes (de distintas sociedades empresariales) competiran entre si para demostrar su
mayor capacidad y valor, con el objetivo de obtener ascensos, mejores trabajos,
posiciones profesionales mas respetadas y mayores ingresos. Se supone que esta
competencia dejara en evidencia a los directores y gerentes que tienen un mal
desempefio y permitird su sustitucion por otros mejores. De este modo, la gestion de la
sociedad deberia mejorary se deberia reducir el comportamiento oportunista de dichos
sujetos. Sin embargo, en el Pert el mercado laboral —al menos en lo que respecta a
directores y gerentes- no presenta dichas caracteristicas competitivas. Como hemos
visto, en la mayoria de los casos la participacion o accionariado de las sociedades se
encuentra concentrada y existen socios mayoritarios o controladores que pueden
tomar el control del directorioy la gerencia (a través de los nombramientos que pueden
realizar). En este caso no existe competencia entre los directores o gerentes de distintas
sociedades empresariales, porque sus nombramientos dependen del socio mayoritario
o controlador. En el mejor de los casos, el incentivo de dichas personas es manejar la
empresa siguiendo los intereses o disposiciones del socio controlador. Si bien esto
reduce el problema de gobierno corporativo en manifestacién vertical, no se corrige su
manifestacion horizontal.

17. Sobre las limitaciones y los retos del mercado de capitales en el Pert, véase Ministerio de Economia y

Finanzas (MEF) (2001).

18. Esto, por las mismas razones que en el caso del mercado de capitales: estructura de propiedad
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empresarial concentrada y bajo nivel de penetracion del mercado de capitales.
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5.3 Como hemos visto, en el Per(i existen importantes limitaciones en el desarrollo de los

6.

—_

mercados como para inducir a las sociedades empresariales a la adopcion voluntaria de
normas de buen gobierno corporativo. Desde esa perspectiva, plantear la adopcion de
«reglas voluntarias» parece un mecanismo poco eficaz para su implementacion. Si
embargo, en |a ausencia o funcionamiento limitado de estos mecanismos de mercado,
se ha planteado el papel que puede cumplir el marco institucional (las normas, el
sistema juridico) para la promocion e implementacion de un buen gobierno corporati-
vo®. En ese contexto analizaremos las disposiciones del marco normativo peruano
~referidas al gobierno corporativo-, en la siguiente seccién.

EL SISTEMA JURIDICO PERUANO Y EL GOBIERNO CORPORATIVO

En este rubro analizaremos diversas normas del sistema juridico peruano que tienen
que ver con el gobierno de las sociedades empresariales, los derechos de los socios y
accionistas y el rol de la administracion (directorio y gerencia), con el propésito de
evaluar su nivel de contribucion a un buen gobierno corporativo.

6.2 De manera general, la Ley General de Sociedades peruana (LGS) ha establecido los

derechos de los socios o accionistas de toda sociedad empresarial. Asi, por ejemplo,
podemos citar los siguientes:

a. Derechos de informacion. La LGS contiene diversas normas orientadas a reducir los
costos de informacién de los socios o accionistas, desde el reconocimiento general
al derecho de informacién™ hasta el requerimiento concreto de informacién que
debe ser producida por los administradores y efectivamente comunicada a los
socios (como estatutos, memorias, estados financieros, informes de auditoria)®. En
buena cuenta, las normas citadas establecen la obligacién de producir cierta
informacion y de entregarla a los accionistas.

19.

20.

21.

En este sentido se han pronunciado, por ejemplo, La Porta, Lopez de Silanes y Vishny. Ellos sefialan el rol
del sistema juridico para el desarrollo de mercados financieros, asi como la importancia de regular e
problema de agencia existente entre el socio o accionista mayoritario o controlador y los potenciales
inversionistas (que vendrian a ser socios o accionistas minoritarios). Al respecto, véase: La Porta, Lopez de
Silanes y Shleifer (2004). También véase: Djankow, La Porta, Lopez de Silanes y Shieifer (2004).

Ejemplos:

Derecho de informacion: arts. 57,96 num. 2, 130, 175,224, 261.

Publicidad y comunicaciones: arts. 44, 58, 113, 258.

Ejemplos:

Memoriay estados financieros: arts. 222,299 num. 3.

Auditorias: arts. 225-227, 242, 260.
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6.3

b. Voto acumulativo, para |a eleccion de directores por las minorias™. Este sistema esta
orientado a potenciar el poder de la minoria y lograr la designacién de un miembro
en el directorio, elegido por dicho sector.

c. Quérums especiales y votacion calificada para ciertas materias como modificacion
de los estatutos, fusiones, disolucién y liquidacion®. Como en el caso anterior, este
mecanismo puede potenciar los derechos de las minorias ante cambios radicales
que se quiera adoptar en la sociedad.

d. Derecho deseparacion™.

e. Lalegitimidad para obrar de los socios o accionistas individualmente considerados™.
En este caso, el socio o accionista debe probar |a causalidad entre la conducta de los
directoresy un dafio especifico ocasionado al socio o accionista demandante.

Adicionalmente, la LGS ha establecido un conjunto de deberes a los que estan
sometidos los administradores de las sociedades (directores y gerentes), destinados a
reducir su conducta estratégica y reducir -de este modo- el problema de agencia que
podria presentarse. Entre ellos se encuentran:

a. Laobligacion genérica de los directores de desempefiar el cargo con la diligencia de
un ordenado comerciante (art. 171), asi como la obligacion de diligencia y cuidado
frente a particulares situaciones previstas en la ley (arts. 173, 176).

b. La obligacion de los directores a desempefiarse lealmente (art. 171). Vinculado a
ello, lamisma ley prevé:

o laobligacion de los directores a adoptar acuerdos que cautelen el interés social
(antes que su interés particular).

e La prohibicion de utilizar en beneficio propio o de terceros las oportunidades de
negocios de que tuvieran conocimiento en razén de su cargo. '

o La abstencion de participacion en asuntos en los que el director tenga interés en
conflicto con la sociedad y la prohibicién de competir con la sociedad (art. 180).

22,
23.
24.
25.
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LGS, art. 156.
LGS, arts. 115y 126.
LGS, art. 200.
LGS, art. 182.
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e Vinculado a ello se establece que los directores solo podran celebrar con la
sociedad contratos sobre operaciones que normalmente realice la sociedad con
tercerosy siempre que se pacten en condiciones de mercado (art. 179).

o Por (ltimo, se establece que los directores son responsables civilmente por los
dafios que causen al actuar contra |a ley, el estatuto o por los actos realizados con
dolo, abuso de facultades o negligencia grave.

¢. La ley prevé expresamente la legitimidad para obrar de la sociedad, para hacer
efectiva la responsabilidad civil de los directores™ por la via judicial, previo acuerdo
de lajunta general de accionistas.

6.4 Sin embargo, los mecanismos establecidos en la LGS funcionan imperfectamente y -en
la practica- presentan una serie de limitaciones para el establecimiento de practicas de
buen gobierno corporativo en las sociedades peruanas.

En primer lugar, queda claro que los deberes de lealtad y diligencia recaen en los
directores de la sociedad, pero no en los socios o accionistas mayoritarios o controlado-
res que poseen el control y la toma de decisiones en la sociedad empresarial. Estos
deberes solamente serian aplicables a tales sujetos si ocupan cargos en el directorio.
Tampoco son aplicables a tales socios o accionistas las reglas sobre conflictos de
interés (que estan dadas para los directores).

En ese contexto, existen casos en los que los directores, con el cumplimiento de una
mera formalidad, quedan inmunes a cualquier cuestionamiento sobre el cumplimiento
de sus deberes. Por ejemplo, el articulo 179 de la Ley General de Sociedades sefiala que
un director solo puede celebrar con la sociedad contratos que versen sobre aquellas
operaciones que normalmente realice la sociedad con terceros y siempre que se
concreten bajo condicicnes de mercado. Sin embargo, dicho requisito puede obviarse si
el directorio asi lo autoriza. En este caso, el deber de lealtad de los directores ante un
contrato concreto con ellos mismos seria dejado de lado en virtud de un acto de los
propios directores (acuerdo aprobando la operacion). Esta situacion se agudiza en el
caso de una sociedad con un socio o accionista mayoritario o controlador que ha
logrado designar a todos o a la mayoria de miembros del directorio.

Finalmente, dado que los deberes de diligencia y lealtad son mecanismos de control
posterior, siempre se requiere de un proceso judicial (o arbitral) que determine —para un

26. LGS, art. 181.
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6.5

caso concreto- si dichos deberes se han cumplido y si los directores o gerentes han
obtenido beneficios indebidos. Ante esa situacion, el articulo 181 de |a Ley General de
Sociedades ha establecido que la sociedad empresarial (en tanto que personas juridica)
es la unica que tiene legitimidad para obrar respecto de una pretension de responsabi-
lidad por incumplimiento de los deberes de diligencia y lealtad. En virtud de ello, la
sociedad empresarial solamente podra actuar luego de que la junta o el directorio asi lo
acuerden”.

Sin embargo, dicha posibilidad es ilusoria porque si existe un socio o accionista
mayoritario asumiendo el control de las decisiones, el acuerdo para actuar nunca podra
darse. Si, por otro lado, el socio o accionista minoritario quisiera actuar de manera
directa e individual sobre la base de |a pretension establecida en el articulo 182 de la
citada ley, este tendria que alegar un dafio directo y especifico mas alla de la afectacion
general a sus intereses, derivado de la marcha de la sociedad. Ello también resulta poco
probable, considerando los limitados incentivos con que cuenta un socio o accionista
minoritario (sujeto al problema de accién colectiva).

Por otro lado, el tratamiento a las practicas de manejo de informacion privilegiada
{insider trading) en la Ley del Mercado de Valores peruana (LMV) también grafica las
limitaciones del sistema juridico frente al buen gobierno corporativo.

Elarticulo 41 de la LMV establece una primera presuncion acerca de sujetos que tienen
acceso a informacion privilegiada {no publica)” de empresas emisoras de valores o
inversionistas institucionales™, que de ser divulgada puede afectar el valor, precio o
cotizacion de valores emitidos. Esta presuncién se refiere a personas que por su

27.

28.

29,

108

Subsidiariamente podria actuar otro accionista, pero luego de que dicho acuerdo es adoptado por tales
instancias.

El articulo 40 de la ley define como «informacion privilegiada» cualquier informacion proveniente de un
emisor referida a este, a sus negocios 0 a uno o varios valores por ellos emitidos o garantizados, no
divulgada al mercado y cuyo conocimiento publico, por su naturaleza, sea capaz de influir en la liquidez,
el precio o la catizacion de los valores emitidos. Comprende, asimismo, la informacion reservada a que se
refiere el articulo 34 de la ley y aquella que se tiene de las operaciones de adquisicién o enajenacion por
realizar por un inversionista institucional en el mercado de valores, asi como aquella referida a las ofertas
publicas de adquisicion.

El articulo 8 de la ley define como «inversionistas institucionales» a los siguientes: los bancos, financieras
y compaiiias de seguros regidos por la Ley General de Instituciones Bancarias, Financieras y de Seguros;
los agentes de intermediacion; las administradoras privadas de fondos de pensiones; las sociedades
administradoras de fondos de inversion; las sociedades administradoras de fondos mutuos; asi como las
entidades del exterior que desarrollen actividades similares y las demas personas a las que la Conasev
califique como tales.
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posicion en la empresa pueden tener acceso a informacion confidencial™. Dicha
presuncién también alcanza al conyuge y los parientes hasta el primer grado de
consanguinidad de las personas mencionadas en dicho articulo.

Adicionalmente, el articulo 42 de la LMV sefiala una segunda presuncion, acerca de las
personas que tienen acceso a informacién privilegiada (no publica)”™. Se trata de
personas que no necesariamente pertenecen a la empresa, pero que en razon de alguna
vinculacion comercial o administrativa pueden tomar conocimiento de tal informacion.

Por ultimo, el articulo 43 prohibe todo tipo de uso o manipulacién de informacion
privilegiada (insider trading) y establece que aquellas personas que obtuvieron
beneficios por dicha via deben restituir a la empresa emisora o al fondo los beneficios

30.

31.

Articulo 41.- Presuncion de acceso.- Salvo prueba en contrario, para efectos de la presente ley, se

presume que poseen informacion privilegiada:

a) Los directores y gerentes del emisor y de los inversionistas institucionales, asi como los miembros det
Comité de Inversiones de estos Gltimos, en su caso;

b) Los directoresy gerentes de las sociedades vinculadas al emisor y a los inversionistas institucionales;

¢) Los accionistas que individualmente o conjuntamente con sus cényuges y parientes hasta el primer
grado de consanguinidad, posean el diez por ciento (10%) o mas del capital del emisor o de los
inversionistas institucionales;y

d) El conyuge y los parientes hasta el primer grado de consanguinidad de las personas mencionadas en
los incisos precedentes.

Articulo 42.- Otras presunciones.- Ademas, salvo prueba en contrario, para efectos de la presente ley, se

presume que tienen informacion privilegiada, en la medida que puedan tener acceso al hecho objeto de

la informacion, las siguientes personas:

a) Lossociosyadministradores de las sociedades auditoras contratadas por el emisor;

b) Los accionistas, socios, directores, administradores y miembros de los Comités de Clasificacion de las
clasificadoras, asi como los integrantes de la Comisién Clasificadora de Inversiones a que se refiere el
Decreto Ley N° 25897;

) Losadministraderes, asesores, operadores y demds representantes de los agentes de intermediacion;

d) Los miembros del consejo directivo, gerentes y demas funcionarios de las bolsas y entidades
responsables de la conduccidn de mecanismos centralizados;

e) Los directores y funcionarios de las instituciones encargadas del control o supervisién de emisores de
valores de oferta publica o inversionistas institucionales, incluyendo a Conasev y la Superintendencia
de Banca, Segurosy Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones;

f) Los directores, gerentes y demés funcionarios de las instituciones de compensacién y liquidacion de
valores;

g) Los dependientes que trabajen bajo la direccién o supervision directa de los directores, gerentes,
administradores o liquidadores del emisor e inversionistas institucionales;

h) Las personas que presten servicios de asesoria temporal o permanente al emisor vinculadas a la toma
de decisiones de gestion;

i) Los funcionarios de las instituciones financieras que estén a cargo de los créditos a favor del emisor;

j) Los funcionarios del emisor y de los inversionistas institucionales, asi como de sus sociedades
vinculadas;y

k) Los parientes de las personas sefialadas en los incisos a), b} y c) del articulo anterior y de las
mencionadas en los incisos precedentes.
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7.1

percibidos™. La prohibicion de este tipo de practicas (insider trading) se basa en los
efectos negativos que puede tener”,

Pese a la importancia del tema para el buen gobierno corporativo, {as presunciones
sobre manejo de informacion privilegiada se han establecido de manera restringida.
Noétese que las presunciones referidas al primer grupo de personas (articulo 41)
solamente alcanzan a los cényuges y a parientes de primer grado de consanguinidad.
Esta presuncion se extiende a otras personas con relacion de parentesco Gnicamente si
se puede demostrar -fehacientemente- que tuvieron acceso a la informacion
reservada. Ello implica que la carga de la prueba correspondera a las autoridades
{Conasev, por ejemplo} o a los socios o accionistas minoritarios que afirmen la
realizacion de practicas de manejo de informacion privilegiada. Esto es particularmen-
te grave si se consideran los complejos mecanismos que pueden adoptar dichas
practicas frente a la estructura de la propiedad empresarial existente en el Perd. En este
contexto, es facil imaginar que muchos miembros de una familia (o familias vinculadas
empresarialmente) resulten envueltos en la gestion de sus compadias, y asumir
~razonablemente- que cuentan con acceso a informacion confidencial. Por ellg, una
mas extensa presuncion de “acceso a informacion confidencial o privilegiada" hubiera
sido conveniente, en pro del principio de transparencia sefialado en la ley y de la
promocidn del buen gobierno corporativo.

UNA NUEVA ORIENTACION PARA EL GOBIERNO CORPORATIVO EN EL PERU

Como hemos visto, el problema de agencia o problema de gobierno corporativo que
prevalece en el Pert es el de dimensién horizontal, esto es, el existente entre el socio o
accionista mayoritario o controlador y los minoritarios (sin poder en la toma de
decisiones).

32, Articulo 43.- Prohibiciones.- Las personas que posean informacion privilegiada estan prohibidas de:

33.

no

a) Revelar o confiar la informacion a otras personas hasta que esta se divulgue al mercado;

b) Recomendar la realizacidn de las operaciones con valores respecto de los cuales se tiene informacién
privilegiada;y

¢) Hacer uso indebido y valerse, directa o indirectamente, en beneficio propio o de terceros, de la

informacion privilegiada.

Estas personas estan obligadas a velar por que sus subordinados acaten las prohibiciones establecidas en

estearticulo.

Las personas que incumplan Ias prohibiciones establecidas en el presente articulo deben hacer entrega al

emisor o fondo, cuando se trate de informacion relativa a [as operaciones de los fondos mutuos, fondos

de inversion y de pensiones, de los beneficios que hayan obtenido.

Véase en el ambito nacional los comentarios de Ugarte y Reggiardo, quienes comentan las razones por las

cuales el insider trading debe estar prohibido.
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7.2 El sistema juridico peruano no ofrece una adecuada proteccion al socio o accionista
minoritario y lo deja expuesto al comportamiento oportunista del socio mayotitario o
controlador (a través de practicas «expropiatorias»). Si bien esta situacion resulta
inaceptable desde la dptica del buen gobiemo corporativo, el movimiento peruano no
lo ha considerado como un punto primordial en sus propuestas.

En este sentido, es pertinente tener en cuenta el informe sobre el cumplimiento de
estandares y codigos en relacion con el gobierno corporativo en el Pery, realizado por
una misién conjunta del Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional (2004: 3-
13). En términos generales, dicho informe ha sefialado que, si bien los derechos de los
socios o accionistas mayoritarios estan reconocidos juridicamente (formalmente en la
ley), en la practica se presentan una serie de deficiencias de buen gobierno corporativo,
entre las cuales se puede mencionar las siguientes:

a) Insuficientes o inefectivos mecanismos de proteccién de los derechos de |os socios o
accionistas minoritarios.

b} Nula supervision, deteccidny sancion de casos de manejo de informacion privilegia-
da (insider trading).

¢) Nula supervision, deteccion, revelacion y sancion de transacciones que involucren
conflictos de interés, ya sea de los administradores (directores y gerentes) o de los
socios o accionistas controladores, frente a la sociedad empresarial (falta de
transparencia).

d) Excesiva influencia del socio o accionista mayoritario o controlador sobre el

directorio o la gerencia. Esto afecta los derechos de informacion de los socios o

accionistas minoritarios y el desempefio de los directores designados por estos.

-~

e) Falta de asignacion de deberes fiduciarios o de trato equitativo a los socios o
accionistas mayoritarios o controladores, frente a los minoritarios.

f) Existencia de un Codigo de Buen Gobierno Corporativo que es demasiado general y

requiere ser revisado para tratar los problemas de gobierno corporativo existentes
enlarealidad peruana (BMy FMI 2004: 15).

m
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7.3

7.4

7.5

Considerando la estructura empresarial peruana, el limitado desarrollo en los
mercados de bienes y servicios, de capitales, de control de empresas y de directoresy
gerentes (mercado laboral}, asi como la situacion en que se encuentra el gobierno
corporativo, existe amplio espacio para que el sistema juridico establezca disposicio-
nes efectivas de proteccion a los socios y accionistas minoritarios de las sociedades
peruanas. Es decir, para promover -mediante el uso de instituciones- el buen gobierno
corporativo en el Peru.

Como demuestran diversos estudios™, el nivel de proteccion de los socios o accionistas
minoritarios contribuye al desarrollo de confianza en los inversionistas (actuales o
potenciales), a la creacion o expansion de los mercados financieros (especialmente de
capitales) y al incremento de la capacidad de las empresas para lograr financiamiento
de fuentes externas.

En ese contexto, se ha sefialado que el establecimiento de efectivas reglas de
proteccion al inversionista —especificamente reglas de responsabilidad™ promovidas
por iniciativa privada- benefician particularmente el desarrollo de los mercados de
capitales. Como consecuencia de este mayor desarrollo del mercado, se promoveria un
mejor acceso al financiamiento de las sociedades empresariales peruanas, en mejores
condiciones y a un menor costo. Hacia ello deberia orientarse el movimiento por el
buen gobierno corporativo en el Peru.

34.
35.

12

Véase lanota 19. Véase también: La Porta, Lopez de Silanes, Shleifery Vishny (1997, 2001).

Esto es, reglas ex post. Resultan convenientes porque proveen de incentivos a los inversionistas (socios o
accionistas minoritarios) e involucran menores costos para su realizacion (enforcement). Al respecto
véase: La Porta, Lopez de Silanes y Shleifer (2004).
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