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INTRODUCCION:

Cada vez mds en nuestra actividad empresa-
rial nos encontramos ante una vordgine de acon-
tecimientos que vinculan al Derecho y la
Economia, lo cual no nos sorprende ya que nos
encontramos en un mundo globalizado en el
que los mercados estin interconectados ya sea
que se trate de un pais desarrollado o de un pais
de economias emergentes como el Perti.

Pues bien, en todas estas relaciones juridi-
cas y econdmicas, el rol protagénico del
empresariado para la consecucién de la pro-
mocién de inversiones es indiscutible, ante
ello una pregunta que nos cuestiona es ;dénde
queda en estas transacciones la ética?, estamos
ante una promocién mundial de las mismas a
través de las llamadas Pricticas de Buen
Gobierno Corporativo y nuestro pais desde el
afo 2005 posee a través de CONASEYV infor-
macion de cémo las empresas listadas, es decir
las que cotizan en bolsa, cumplen o no con
estas recomendaciones, no obstante, las pric-
ticas de buen gobierno corporativo no son
otra cosa que prdcticas éricas aplicadas al mer-
cado, y dependiendo de las caracteristicas de
este, sea de accionariado difundido o concen-
trado deben cambiarse las recomendaciones.
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Pues nuestro enfoque en el presente articulo
aborda la relevancia del rol del directorio desde
una visién ética que la brinda el buen gobierno
corporativo ( en adelante BGC) asi como la
perspectiva del Derecho Societario Peruano- que
en opinién de algunos es contradictoria con el
BGC- todo ello en un marco de los intereses que
posee el director, que no siempre coinciden con
los de la sociedad.

1. MARCO CONCEPTUAL DEL DIREC-
TORIO EN LA SOCIEDAD ANONIMA
ABIERTA  DESDE EL DERECHO
SOCIETARIO

La sociedad anénima no es un reflejo de las
potestades juridicas que se ejerce por un pro-
pietario sobre su bien, ya que la eficacia de
esta necesita dispersién de capital y una con-
centraciéon de mando, para permitir profesio-
nalismo en la direccién y por ello ingresa a la
vida misma de la sociedad, la Administracién,
(directorio) que ejerce una forma de poder
sobre la propiedad ajena.

El Directorio en la Sociedad Andénima
segun la legislacién peruana es para que ges-
tione y administre , ya que ello no lo hacen
los accionistas que son los titulares de las
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acciones. El Directorio puede realizar todo
acto de administracién incluyendo los de dis-
posicién a excepcién de los asuntos que la ley
o el estatuto atribuyan a la Junta General u
otro 6rgano, o excluyan de la competencia del

Directorio.

Sin embargo debe notarse ademds que la
actuacion del Directorio en la administracién
esta delimitada por el objeto social disefiado en
el Art. 11 de la LGS, y cuando sean actos que
no son parte del objeto social ni son actos rela-
cionados que permitan el fin social debe reque-
rirse acreditacién de quien representa a la socie-
dad para tener facultades suficientes para cele-
brar dichos actos segiin sefiala Tomas Cerddn
Limay.m

El Directorio delimita las politicas de
administracién ergo la labor estd relacionado a
decisiones politicas y administrativas. Senala

Angel Cristébal Montes lo siguiente: “La pro-
Sociedad anénima
El Estatuto

Junta General de Accionistas

Directorio y Gerencia

piedad ya no corresponde con el poder en la
Sociedad ni este va ligado al oportuno riesgo
empresarial. Se tiene el poder sin ser propie-
tario o sin serlo en la medida adecuada y se
ejerce ese poder sin sometimiento al riesgo".4

Mientras el 6rgano societario Junta de
Accionistas, es el érgano supremo deliberante
y electoral, el Directorio es el que conduce
legalmente al negocio, ejecuta - si no lo hace
la gerencia - las decisiones para conseguir el
objeto social.

Brosseta Pont decfa que las Sociedades
Anénimas son semejantes a paises democrd-
ticos y hacia el siguiente simil:

La separacién funcional de deliberar y
administrar conlleva a veces a crisis sobre todo
en la gran sociedad anénima.

Hoy existe crecimiento de la Administracién,
a comparacién del érgano deliberante que es la

Estado de Derecho

La Constitucién Polftica del Estado

- labor: Deliberar

- labor: Administrar

- El Poder Legislativo

- El Poder Ejecutivo

“Articulo 152 de la Ley General de Sociedades” la administracién de la sociedad esta a cargo del directorio y de uno o mas gerentes,
salvo lo dispuesto en el articulo 247" a su vez el articulo 247 nos hace referencia a la posibilidad de directorios facultativos en la socie-

dad anénima cerrada.

“Articulo 11 de la LGS “ La sociedad circunscribe sus actividades a aquellos negocios u operaciones licitos cuya descripcién detalla-
da constituye su objeto social. Se entienden incluidos en el objeto social, los actos relacionados con el mismo que coadyuven a la rea-

lizacién de sus fines, aunque no estén expresamente indicados en el pacto social o el estatuto.

La sociedad no puede tener por objeto desarrollar actividades que la ley atribuye con cardcter exclusivo a otras entidades o personas”

@ Cerddn Limay, Tomds, “Delimitaciones de las Facultades de Administracién del Directorio en la LGS” en Didlogos con la

Jurisprudencia de Gaceta Juridica, Mes Agosto , Afio 2003,

 Cristébal Montes, Angel , “La Administracién delegada de la Sociedad Anénima " Ediciones Universidad de Navarra, Espafa, 1977.
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junta de accionistas que se presente atomizada y
en algunos casos con falta de representacién.

La actual Ley General de Sociedades le dio
mids facultades al directorio y gerencia y ha
reducido el de la junta general de accionistas,
indicindonos ello ya una senal de la impor-
tancia de labor de la administracién.

“El director actuando en forma individual
prdcticamente carece de facultades o atribu-
ciones, las cuales aparecen de forma plena
cuando actia en forma colectiva , vale decir ,
como 6rgano colegiado , nétese que el campo
de actuacién de los administradores es suma-
mente amplio ya que solo cuenta —en princi-
pio- con dos limites claramente establecidos:
El objeto social y las facultadse reservadas para
la junta general”.”

El directorio a partir de las practicas de buen
gobierno corporativo se busca que posea una
posicion auténoma ¢ independiente por ser
quienes en principio deben buscar ante todo el
interés social, su conservacion y su prosperidad;
por el contrario el accionista tiene un interés
mds personal y hasta egoista respecto a la empre-
sa, siendo por tanto una relacién de agencia-
como hemos explicado antes — lo que existe

entre ambas partes.
1.1 Importancia y teorias sobre el directorio

El directorio como parte de la administracién
tiene importancia por dos razones fundamentales:

i) Administra y representan los intereses
de los accionistas.

ii) Es el érgano profesional que dirige la
empresa.

Para Vivante “el directorio es un consejo, es
un érgano colectivo que delibera por medio de
su mayorfa y en cuyo seno todos los miembros

i6)

estdn ligados por un vinculo de sociedad

Todos los directorios se cifen a la Ley
General de Sociedades, las grandes y pequenas
empresas, incluso las que cotizan en bolsa,
bancos o Cias de seguros, ademds deben cum-
plir con obligaciones adicionales, originados
en controles especificos de organismos puibli-
cos, CONASEV y Superintendencia de Banca

y Seguros.

El directorio debe cumplir como 6rgano socie-
tario funciones de gestién y representacion

En las funciones de gestién podemos sefia-
lar que se descompone a su vez en 3 elemen-
tos; formular estrategias, elaborar conjunto
de planes generales orientados realizar la
estrategia planteada y direccién y control de

la organizacién.

En las funciones de representacion la ejerce
independientemente del accionista y esa inde-
pendencia se denota en elaborar y ejecutar
estrategias de la sociedad, sin tomar como
base de referencia los puntos de vista de los
accionistas, ya que esas estrategias se desen-
vuelven en el contexto de normas que reflejan
la estructura bdsica del poder en la Sociedad.
Asi el directorio es la “elite directiva” , que se
identifica asi mismo con los intereses genera-
les de los titulares de las acciones, por ello el

“Torres Morales Carlos * La Responsabilidad de los Directores” Revista Peruana de Derecho de la Empresa, pag 118 , N° 52 afio XVI.

“ Vivante Cesare , * De las Sociedades y Asociaciones Comerciales “,Pdg. 88, Ediciones Buenos Aires , Argentina, Tomo 11, 1970.
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articulo 1737 de la LGS expresa claramente
que el director representa a todos los accionis-
tas y no solo a los que lo eligieron.

Las teorfas sobre el origen de los poderes
directorales reposa en la fundamentacién juri-
dica para que actiien personas (los directores)
frente a terceros, en interés de un patrimonio
ajeno (accionistas) y que resulte garantia sufi-
ciente para tales terceros, conlleva que posean
poderes, los cuales son en teorfa entendidos de
distinta forma.

a. Teoria del mandato

Esta es una de las primeras teorias, donde
los defensores parten sobre la base de conside-
rar a la sociedad como un contrato, en razén
de ello, los intervinientes de dicho contrato
debian fijar sus relaciones con los administra-
dores de la sociedad a través de la suscripcién
de contratos de mandaro, entendiendo a estos
como mandatarios de la gestién social.

Esta teorfa preconiza que los administradores
se encuentran vinculados con la empresa en vir-
tud de contratos de mandato a través de los cua-
les cumplen la voluntad de la sociedad y ejecu-
tan las labores de gestién de la sociedad.

El mandato conferido a los administrado-
res era uno con representacién dado que vin-
culaba a la sociedad directamente con los
actos que realizaban y celebraban y por el con-
trario los administradores no quedaban vincu-

lados personalmente con tales negocios juridi-
cos. Sin embargo, esta teoria no definfa de
forma clara si el mandato que ejercian los
administradores o directores era a favor de la
sociedad o de los accionistas de esta.

No obstante, en la prictica esta teoria ha sido
virtualmente dejada de lado, toda vez que como
bien senala Martorell “los actos del mandatario
y los actos del 6rgano de administracién o direc-
Los actos del
mandatario son actos propios, cuyos efectos tras-

cién son esencialmente distintos.

cienden al mandante”.®
b. Teoria de la representaciéon

Considera a los administradores y funcio-
narios como representantes sociales necesa-
rios, instituidos por ley, pero designados por
el 6rgano de gobierno de la sociedad. No hay
fundamento a esta teorfa, porque el director
no acttia en interés de otra persona sino de la
sociedad.

La doble relacién de representacién entre
los directores con la sociedad son:

i. Relaciones de representante voluntario (ori-
ginadas en el Contrato de mandato que los une
con la empresa) es la voluntad de la sociedad
mandante por medio del cual le ha dejado al
consentimiento de los contratantes y a la volun-
tad privada de los directorios y de la Sociedad,
porque es entre estos que surge el mandato. El
fundamento es la voluntad de la representada.

7 Articulo 173, segundo pérrafo de la LGS, sefala”... los directores clegidos por un grupo o clase de accionistas tienen los mismos
deberes para con al sociedad y los demds accionistas que los directores restantes y su actuacién no puede limitarse a defender los inte-

reses de quienes lo eligieron”

*Martorell, Ernesto Eduardo “ Los directores de la Sociedad Anénima” P4g. 108, Ediciones Depalma, Talcahuano 494, Artes Grificas

S.A. Buenos Aires- Argentina. 1990.

346



ii. Relaciones de representacién necesaria
(originadas en la ley) Por el hecho de que per-
sonas fisicas estén en la relacion de mandato
hacia una empresa, el legislador por razones
de interés publico constituye a los administra-
dores en representantes necesarios de la socie-
dad, senaldndoles obligaciones.

c. Teoria del trust o fiducia

Para la doctrina anglosajona, la participacion
de los integrantes del directorio dentro de la
sociedad es asimilada a la de un trustee; es decir,
para este sector de la doctrina, la funcién del
directorio y, en particular de los directores, es
asimilable a la de un factor fiduciario.

De conformidad con lo postulado por esta
teorfa, los directores se encuentran obligados a
administrar los bienes sociales en provecho de
terceros, es decir, en provecho de la propia
sociedad como de los accionistas de esta.Tal
como lo senala Martorell, las cortes de equi-
dad de los paises de tradicién juridica anglo-
sajona han pretendido dar justificacién con el
vocablo “trustee”, a los poderes, incompatibi-
lidades y obligaciones que derivan de la posi-
cién juridica de director.

Es claro que si bien bajo la perspectiva juri-
dica romanista las funciones que desarrollan
los directores de una sociedad anénima no se
asemejan a las de un fiduciario, dado que es
impensable sostener que estos ostentan la
“propiedad” de los bienes o derechos que
administran, no es menos cierto que los prin-
cipios que engloba la funcién que cumplen lo
“trustees” se encuentran estrechamente vincu-
lados con los principios que deben respetar
en su accionar los directores de una sociedad
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anénima. Asi, los directores de una sociedad
anénima deben actuar en conciencia, con rec-
titud y honradez en los negocios sociales,
desarrollando los mismos con sinceridad,
desinterés y buena fe.

Existe jurisprudencia norteamericana que
dispone la responsabilidad a los directores
por su negligencia o mala conducta en el
mismo grado que un fiduciario, por la con-
viccién con que hacen el manejo de los nego-
cios para con la sociedad o con los accionistas,
debiendo actuar con buena fe y subordinando
sus intereses a los de la sociedad, evitando
cometer fraudes o prevalecerse de su posiciéon
para obtener beneficios para ellos mismos,
situacién que en los dltimos anos ha estado
tan vigente llevando a que Estados Unidos en
el ano 2002 exija el cumplimiento de la Ley

Sarbanes Oxley.

d. Teoria del érgano: opcién del sistema
societario peruano

La rteorfa del 6rgano explica la participa-
cién del directorio de la sociedad sobre la base
de considerar que éste forma parte de una
estructura mayor denominada sociedad.

Como érgano social, el directorio cuenta
con un aspecto objetivo cual es el conjunto de
facultades y atribuciones que la ley y la propia
sociedad via el estatuto consagra para el
desempeno de sus actividades dentro de una
estructura mayor a la que se ha convenido
denominar sociedad. Por otro lado, es necesa-
rio tener en consideracién los caracteres sub-
jetivos que se encuentran representados fun-
damentalmente por el componente personal
que configura a sus miembros.



En tal sentido, la teoria del 6rgano estable-
ce que a diferencia de los representantes, los
directores, no expresan su propia voluntada
sino que por el contrario son portadores de la
voluntad de la persona juridica. Nétese que
lo senalado en el pdrrafo precedente guarda
relacién con la incapacidad de la persona
moral o juridica de crear ella misma sus pro-
pias decisiones, y son por ello, los “6rganos”
que la conforman los encargados de crear la
voluntad de tal persona.La teoria del 6rgano
pone de relieve un aspecto no anotado por las
teorfas previamente resenadas que se refiere al
cardcter independiente del directorio, por las
personas que los forman. Asf, producido un
cambio respecto de los duefios de la sociedad,
el directorio no altera en lo mds minimo su
funcién y poderes atribuidos por la ley o el
estatuto social. A diferencia del mandato o del
fideicomiso, cuyos alcances estdn determina-
dos discrecionalmente por el mandatario o
constituyente de la fiducia, el directorio por lo
general encuentra sus facultades en virtud de
la voluntad social expresada por la junta de
accionistas o en virtud de lo dispuesto de
forma expresa por el ordenamiento legal.
No obstante lo sefialado, es pertinente tener
en consideracién que nuestra legislacion
societaria se ha adscrito a la teorfa del érgano.
Asi, el articulo 153¢ ” de la LGS establece que
“el directorio es un érgano colegiado elegido
por la junta general”.Como se puede apreciar,
nuestra legislacién asume esta posicién enten-
diendo que el directorio es un dérgano que

forma parte de una estructura mayor y mds
compleja, la Sociedad.

Sobre la estructura del directorio, en
nuestro sistema societario la configuracién del
directorio estd dada por lo senalado en la Ley
General de Sociedades, la cual en el articulo
155 senala que es en el estatuto social donde
se determina el nimero de directores, que van
desde la posibilidad de un nimero fijo o un
nimero mdximo y minimo de directores, pero

que en ningtin caso son menos de tres.

Por la prdctica sabemos, que un directorio
si tiene niimero excesivo de directores que no
corresponde a la realidad de la empresa, es
ineficiente, hay inasistencia, es dificil reunir-
los, no hay mucho interés en informarse sobre
la sociedad, siendo la tendencia el reducir el
nimero de directores. Generalmente en las
sociedades cotizadoras tienen entre 6 4 9
miembros, solo en empresas de gran enverga-
dura como por ejemplo Backus, Telefénica o
Southern Pert, etc, el nimero de directores
es entre 12 a 15 estando la facultad de reducir
directores solo en la decisién de la junta de
Accionistas segun el Art. 155 LGS."”

1.2. Teorias sobre el interés al que se
debe el director.

Habiendo revisado la trascendencia que
posee el érgano societario directorio, se pre-
senta también trascendentalmente para el tra-
bajo, analizar y conocer cual es el interés al

“Articulo 153 de la LGS, “Cuando una o mds clases tengan derecho a elegir a un determinado nimero de directores , la eleccion de

dichos directores se hard en junta especial”.

" Articulo 155 , segundo pdrrafo, de la LGS, “... cuando ¢l nimero es variable, la junta general, antes de la eleccion, debe resolver
sobre el nimero de directores a clegirse para el periodo correspondiente”.
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que el director debe cautelar y es el que regird
como objetivo de su actuar, ya que el articulo
180 de la LGS senala que “ los directores no
pueden adoptar acuerdos que no cautelen el
interés social sino sus propios intereses o los
de terceros relacionados...”, entonces nos pre-
guntamos ;cudl es el interés social al que se
debe el director y dirige sus acuerdos ?

Las Teorias sobre los tipos de interés

El conceptuar al interés social implica revi-
sar varias teorias:

- La teoria traspersonalista (origen aleman)

Dada por Ratjenau; teoria de narturaleza
econémica, donde la empresa es una organi-
zacién econdmica, es comunidad de trabajo,
donde se ubican empresarios y trabajadores y
es la empresa entidad auténoma en la que se
subsume pluralidad de intereses entre ellos la
del Estado. Consideran al accionista indivi-
dual un enemigo social y que por su dnimo de
lucro sacrifica el interés general, encontrdn-
dose siempre en contraposicién con sus inte-
reses personales.

El interés social es el interés de la empresa,
confiada al grupo administrador, siendo la
sociedad an6nima una depositaria mds de los
intereses del Estado. La sociedad anénima es la
tipica empresa donde confluyen trabajadores,
consumidores y el interés nacional.

Posee un tendencia a sustraer de los socios
el control de la sociedad para darlo a los admi-
nistradores estables e independientes.

- Teoria supraindividualista ( origen francés)

Atribuye a la sociedad un interés social
diferente y superior al de los socios, cuyos
derechos sociales importan. El interés, es el
interés superior y auténomo de la empresa en
su propia vida, asi el interés social subsume
interés social, econémico y ptiblicos.

- Teoria institucionalista

El interés social es el que mantiene a la
empresa, a la institucion, en ¢l se sumergen los
intereses de los diferentes sujetos que se relacio-
nan con la empresa socios, trabajadores, acree-

dores, consumidores, administradores, etc.

Una forma en que se manifiesta esta teorfa,
es haciendo participar a los trabajadores en la
adopcién de medidas de control para garanti-
zar los intereses .“Atribuye una responsabili-
dad érico-social con que el management ejer-
ce sus funciones y su control. Esta tesis esta

pensada para la “big corporation™.""

- Teoria contractualista

Es la doctrina mds extendida en la doctrina
mercantilista; identifican interés social con
interés comun de los socios, es decir es el
interés que los ha llevado a participar en el

Contrato social.

“No acepra un interés social superior y
diferente del de los socios, la sociedad es una
férmula juridica-organizativa apta para satis-
facer intereses individuales y comunes a una
pluralidad de personas.Es el interés de los
socios que por su actividad social haya el
mayor lucro posible™.

""Ménica G.C. de Roimisen * El Interés Social en las sociedades”. Pdg. 14. Ediciones Depalma Buenos Aires. 1979 . Talcahuano.

2 Ibid.
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El entrampamiento en esta teorfa es saber
ccudles son los elementos comunes entre
socios para llegar al interés social? Y ;habrd un
solo tipo de interés entre socios? ;Solo impor-
ta el interés de los actuales socios o de los
futuros socios?

Estas preguntas la doctrina no responde
claramente, sino que las ha dejado abiertas.

2. EL INTERES SOCIAL Y EL INTERES
DEL DIRECTOR. RELACION CON LA
RESPONSABILIDAD SOCIAL DE LA
EMPRESA (RSE)

El interés social en nuestro sistema juridico
societario responde a la teorfa contractualista,
a ello Galgano opina que partiendo del con-
trato de sociedad, toda sociedad tiene plurali-
dad de intereses de los socios coordinados
entre sf que pueden calificarse como sociales,
y se puede distinguir fases en el interés social,
como son:

a) El interés social preliminar: es el interés
para que el patrimonio social sea utilizado en
el objeto de la sociedad.

b) interés social intermedio: es el interés a
que el objeto social esté dirigida a obrener
beneficios.

c) interés social final: es el interés a que los
beneficios sean repartidos entre los socios.

No existe para este autor un Gnico interés
social, sino pluralidad de intereses sociales de
los socios que son todos aquellos que se pue-
den reconducir al contrato de sociedad.

Aun las teorfas contractualistas reconocen
“trazos institucionalistas” sobre todo en las
medidas de control que se adoptan en las
grandes sociedades cotizadoras. No existe
razén para solo creer que el interés social sea
solo suma de intereses individuales de los
socios o solo buscar el valor mds alto para los
titulos de participacién social.

Incluso maximizar beneficios no solo posee
una férmula infalible, ya que hay que buscarlo
de distintas formas si es a mediano o largo plazo.

Entonces son intereses sociales, todos los
que estdn dentro contrato social y son intere-
ses extrasociales los que estdn afuera.

Si hay conflicto de intereses no hay duda
que si alguno de ellos es extrasocial, se prefie-
ra a los sociales.

Polo Sdnchez ante la colisién de interés
sociales y extrasociales, conocidos como con-
flictos de interés dice la caracteristica de los
conflictos de interés en sentido técnico y la
impugnacién de acuerdos lesivos, son “ meca-
nismos de tutela directay preferente del inte-
rés social “y “postergacién y subordinacién de
los intereses extrasociales”.

Interés social = Interés comiin de los socios

Interés social = la suma de intereses particulares de los socios para obtener méximo

beneficio repartible.




DERECHO Y ¢

Si el conflicto es entre intereses que todos
son intrasociales, el principio mayoritario es el
que decide cual de ellos prevalecerd.

El interés social se forma por la reunién de
intereses diversos que dan lugar a un interés
superior y encuentran satisfaccién en la
administracién social

El tema de nuestro articulo, pues, tiende a
“algo”, a una finalidad, sin duda es proteger
el interés social, siguiendo conceptos de nues-
tra tradicién juridica, lo vefamos en el articu-
lo 180 de nuestra Ley General de Sociedades,
pero entonces volvemos a la pregunta ;cudl es
el interés social a proteger por el director?,
pues el concepto interés social vemos es un
concepto sumamente dificil de precisar y en
términos de Galgano es incluso “mutable”.

Se plantea hoy en el debate, si los adminis-
tradores ademds del interés de los accionistas,
deben procurar la satisfaccién de otros intere-
ses como de los trabajadores, de la comunidad
en la que se encuentran, el de sus clientes,
proveedores, etc. lo que en el BGC, se le
denomina como stakeholders, pues ; son
todos esos intereses el interés social?.

Incluso las préicticas de BGC en muchos de
los informes europeos revisados, senalan que
el interés social debe entenderse como maxi-
mizar el valor de la empresa, y deja de lado
conceptos que creemos gaseosos como el de
interés socia que posee nuestra tradicion juri-
dica. Viendo esto desde la teoria de la agen-
cia, la tendencia de todo individuo es maxi-
mizar ganancias con su comportamiento, por
el comportamiento de racionalidad econémi-
ca per se, pues entonces el Agente ( Director)

r“‘
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puede llegar en ciertos casos a conflictos de
interés en dos grados :

Interés del agente (director) versus interés

del principal ( accionistas).

Interés del agente ( director) versus interés

del principal ( sociedad).

Siendo asi el interés del director no es dis-
tinto al que le indica el interés social. Ese es el
deber ser. Pero el articulo 180 de la LGS nos
denota que hay circunstancias en las que el
director puede actuar, comportarse y tomar
acuerdos en el directorio de acuerdo no al
interés social, sino a su propio interés llama-
do conflicto de interés, que es totalmente
rechazado por la doctrina y la legislacién

El interés del director y la responsabilidad
social de la empresa (RSE) es de considerar
que el Dr. Carlos Torres Morales senala que el
Director tiene como interés el concretar el
objeto social, por tanto todas las operaciones
o negocios licitos que realiza dentro de sus
funciones son para realizar el fin social, asf un
director desleal, negligente o doloso en su
accionar puede causar dafos graves a la socie-
dad, pero también a los socios y a los terceros.
Los actos que realiza el agente implica que sea
conciente que los mismos le acarrean respon-
sabilidad y que esta debe ser muy rigurosa, ya
que en el director se deposita la confianza de
los socios, cuya tnica actuaciéon — la de los
socios- es esporddica a través de una junta y
que por su naturaleza no tiene mecanismos
dgiles para una fiscalizacion efectiva de los
administradores.

El interés del director debe estar inspirado
y concretarlo en razén de la responsabilidad
social de la empresa (RSE).
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Creemos que el Interés Social que debe ser
acorde al interés del director en la empresa, no
va desligado del nuevo - desde la década del
noventa- concepto para conducir a las mismas,

la responsabilidad social empresarial ( RSE).

Esta concepcién buscé integrar a los objeti-
vos tradicionales de todas las empresas ( de
incrementar la productividad y utilidades)
con una preocupacién por desarrollar politi-
cas que repercutan en forma positiva en la
sociedad.

Hoy, como muchos estudios lo revelan,
muchas empresas desarrollan actividades en
todo el pafs bajo politicas de responsabilidad
social, entendiendo quizd que los problemas
sociales pueden amenazar la vida de la propia
empresa.

Seiala el Dr. Baltasar Caravedo que “ la
RSE es una filosofia y una forma de gerenciar
las empresas, es una concepcién que debieran
hacer las empresas en el contexto actual, y es
una préctica que no se limita al solo hecho de
hacer utilidades aunque esta motivacién no
esta de ningtn modo ausente. La RSE es una

concepcién y es una practica nueva.” ¥

“Fundamenrtalmente la RSE suele estar
vinculada a la forma en que las empresas se
relacionan con su entorno, tanto interno
(6rganos societarios, trabajadores) como
externo (medio ambiente, comunidades, con-
sumidores y diferentes actores sociales involu-
crados), de esta forma podemos sostener que

la RSE esta bdsicamente referida a una forma

de actuar de las empresas, a una filosoffa de
actuacién y posicionamiento en el mercado y

en su entorno en general.”"!

Asi la RSE propende a un nuevo “ modo
de producir” una forma de integrar las inquie-
tudes empresariales de utilidad y ganancia con
las aspiraciones y expectativas  sociales,
ambientales y humanas de los trabajadores y
el resto de la sociedad y producir una nueva
percepcion que ayuda al cercamiento de los
distintos fragmentos sociales, grupos con
necesidades particulares, trabajadores y fami-
lias, los proveedores, los consumidores o usua-
rios, la comunidad en la cual se asienta la
empresa, el medio financiero interno y exter-
no, los gobiernos locales y nacional, la socie-
dad toda y finalmente el planeta.

Siendo la realidad peruana una vida coti-
diana construida en base a fragmentaciones, la
inexistencia del otro, el autoritarismo, la falta
de un rumbo politico, deslegitimacién en la
representacién, la violencia, la falta de con-
fianza en prdcticas éticas, la expansién de la
RSE puede ser un eje de transformar nuestra
sociedad.

Considero entonces que la responsabilidad
del director ya no es solo su compromiso a
responder a los intereses “tradicionales” de los
accionistas, como nos conceptualizaba antes
Galgano, sino a ampliar a otros “grupos de
interés” porque estos afectan y son afectados
por la empresa, lo que el BGC denomina los

stakeholders.

5 Baltasar Caravedo, Mesa Redonda “ La Responsabilidad Social de la Empresa”, Canal N, 10.01. 2005
““Parodi Beatriz, Mesa Redonda “ La Responsabilidad Social de la Empresa”, Canal N, 10.01. 2005
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La RSE es un tema en formacion en el Perd
como lo es las prdcticas del buen gobierno
corporativo, que deben ser integrado a la
actuacion de las empresas en sumatoria, quizd
son las grandes empresas en nuestro medio ( a
la fecha las empresas que si poseen experien-
cias en la aplicacién, desarrollo y resultados de
proyectos de RSE son Yanacocha, Antamina,
Buenaventura, el Grupo Santander, Atocongo-
Cementos Lima, Backus en trabajos coordina-
dos con la ONG Asociacion Pert 2021) las que
estdn mds sensibilizadas y ponen en préctica las
mismas, pero el gran sector de la mediana y
pequeiia empresa es el gran reto por cubrir, pues
el Estado y los particulares ambos son igual-
mente responsables de patrocinar la promocién
de las prdcticas socialmente responsables.

Si bien es cierto lo ideal es que las empresas
se autorregulen para que ello ocurra debe exis-
tir un compromiso muy alto, y una autoexi-
gencia genuina por parte de los directorios y
gerencias, eso lo vemos claramente en como
son los primeros andlisis de la autoevalucién
realizada por las empresas peruanas respecto a
su cumplimiento en practicas de buen gobier-

no corporativo del ano 2004 realizado por
CONASEV.

La RSE abraza al nuevo concepto de inte-
rés social, por ello no pretendo con lo antes
referido creer que el sector empresarial brinde
soluciones a los problemas nacionales, ni que
sustituya al Estado en la ejecucién de sus
deberes, tampoco crear un clima antimercado
en perjuicio de las grandes empresas, pero si
que asuma un compromiso y utilizando las

herramientas de gestion empresarial que con-
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tribuyan en la bisqueda de soluciones para

evitar una escalada de conflictos.

Asi creemos que un debido cumplimiento de
los deberes del director forma parte de una
buena prictica de gobierno corporativo, que a
su vez, el buen gobierno corporativo va paralelo
a una politica integral de responsabilidad social
del eempresariado, donde lo que debe trascender
son las acciones y procesos dentro y fuera de la
empresa que no pueden ser sustituidas solo por
declaraciones.

3. EL DIRECTORIO DESDE EL BUEN
GOBIERNO CORPORATIVO (BGC)

El origen de las pricticas de buen gobierno
corporativo, para el autor José Trujillo, es que
el BGC se origin6 con la idea de la empresa
moderna, y ha ido evolucionando el mismo
abarcando el disefio de la organizacién y
segin la OCDE (Organizacién para la
Cooperacién y el Desarrollo Econémico)
tiene que ver con los medios internos por los
cuales las corporaciones son operadas y con-
troladas, siendo el objetivo de las pricticas de
buen gobierno, el dotar a las sociedades de
mayor transparencia originalmente fue pen-
sado para las sociedades que cotizan en bolsa,
buscando proteger a los inversionistas, pero se
recomienda su aplicacién a todas las Cias.

Desde su primer antecedente normativo
en diciembre de 1992, en Reino Unido, el
primer c6digo de buen gobierno corporativo
fue denominado Cédigo Cadbury, elaborado
por Sir Cadbury por encargo de la Bolsa de
Londres, quien utilizé en la terminologia
inglesa a las pricticas de buen gobierno cor-
porativo, “Corporate Governance’.. Siendo el
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informe Cadbury un documento con mds de
10 afos (1993) ya nos decia que el “gobierno
corporativo es el sistema mediante el cual se
dirigen y controlan las sociedades” lo cual hoy
en nuestro sistema juridico peruano se esta
tratando de afianzar ante una tendencia de
algunos de verlo como moda y de otros de
considerarlo seriamente dentro de sus politi-
cas de desarrollo.

A partir de entonces, muchos paises han
buscado dicha transparencia a través de c6di-
gos de buen gobierno como USA, Espana,
Bélgica, Canadd, Francia, Alemania, Iralia
Japén, México Portugal, Brasil, Chile,

Colombia ,entre muchos mas.

La OCDE en mayo de 1999 en la Cumbre
de Ministros, aprobé los principios para el
gobierno de las sociedades, los mismos que
hoy son referencia obligada.

En Perti, una comisién bajo la presidencia
de la CONASEV, integrindose por la BVL
(Bolsa de Valores de Lima), el Ministerio de
Economia y Finanzas, la Superintendencia de
Banca y Seguros, ASBANC, CONFIEP, PRO-
CAPITALES, y el Centro de Estudios de mer-
cados de capitales y financieros (MC&F) tra-
bajaron los principios de buen gobierno para
las sociedades peruanas en el mes de julio del
2002, inspirindose en los principios de la
Organizacién para la Cooperacién y Desarrollo
Econémico (OCDE) en su versién del mes
abril de 1999, (cabe mencionar que las mismas
poseen una nueva version que son del afio
2004). Asi también hay que mencionar que la
CONASEV ha hecho modificaciones el afio
2005, a la forma de autoevaluarse sobre buen
gobierno a las empresas peruanas.
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Hoy nos encontramos ante un concepto de
gobierno corporativo como reglas que sefialan
como administrar transparente y éticamente a

la empresa.

Cabe mencionar que las pricticas de buen
gobierno corporativo y el Derecho Societario
no es lo mismo, el primero incluye aspectos
no juridicos que se traducen en Cédigos de
Conducta Voluntarios que son externos
(extrinsecos de la sociedad), mientras que el
derecho societario regula la administracién , la
organizacién interna de la sociedad, cotice
esta 0 no en bolsa.

Es importante resaltar una comparacién
que siempre se hace entre buen gobierno cor-
porativo y la Ley General Sociedades
Peruana, en la busqueda de determinar si la
segunda cumpla lo que senala la primera, la
conclusién es que hay divisién de opiniones,
por citar algunos casos, mientras el Dr.
Oswaldo Hundskopf opina que sf se cumple
a cabalidad, mientras que el Dr. Julio Salas
opina que no, y que es necesaria una modifi-

cacién de la LGS.

No obstante, el gobierno corporativo tiene
una parte trascendente que aporta en el
Derecho Societario, ya que el gobierno corpo-
rativo aborda i) aspectos no juridicos y ii)
aspectos de derecho societario, asf la interrela-
cién de avance conceptual y normativo en
ambos campos hard variar a ambos y tendrdn
un desarrollo en paralelo, pues es en ese senti-
do , sobre el tema de investigacién, somos de
la opinién que al directorio se le esta pidiendo
en el BGC un nuevo rol , en razona aunque el
BGC es un plus al derecho societario para
maximizar el valor de la empresa.
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3.1 ;Qué son la pricticas de un buen
gobierno corporativo?

Sefala el Dr. Oswaldo Hundskopf “Las
pricticas de buen gobierno corporativo
(BGC) son politicas generales que adoptan los
entes societarios a fin de obtener mayor trans-
parencia, credibilidad, y valor ante posibles
inversionistas. Estas politicas nacieron como
una solucidn eficaz frente a los defectos que
encontramos en las empresas de accionariado
difundido, como consecuencia de la separa-
cién de interés entre los grupos de gestién y
de propiedad (relaciones de agencia). El BGC
propone adoptar medidas que corrijan las dis-
torsiones generadas por la divergencia de inte-
rés de los accionistas y los administradores.
Entre dichas medidas correctivas, se encuen-
tran medidas referidas a los derechos y obli-
gaciones de los accionistas, la eleccién de
directores y puestos gerenciales, mecanismos
de acceso a la informacién societaria, la deli-
neacion exacta de a las funciones del directo-
rio y los gerentes y la elaboracién de esquemas
claros de crecimiento”

Sid Cadbury sefalaba sobre la importan-
cia de los principios , modelos de conducta y
recomendaciones de buen gobierno en las
sociedades,:

“Todos deberiamos estar de acuerdo en al
importancia de alcanzar y mantener los estdn-
dares de conducta corporativa. Para cualquier
compaiiia cuyo objetivo sea construir su nego-
cio, su reputacién de comportamiento ético es
de suma importancia. Al tiempo que los nego-
cios llegan a ser mas internacionales, las com-
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panfas son menos capaces de basarse en el
contacto personal y, entonces, la reputacion
adquiere todavia un papel mds importante.
Sociedades conjuntas y operaciones financie-
ras se construyen sobre al base de la confianza
y esta es la base sobre la que las grandes com-
pafiias ganan clientes y los mantienen.

Asf los estdndares éticos importan a las com-
panias y a los paises. En un mundo de merca-
dos globales, intercambios y dinero fluirdin a
aquellos centros financieros y comerciales que
tengan reputacion de apertura, transparencia, e
integridad. Alcanzar estdndares elevados de
gobierno de la sociedades que es tanto el pro-
posito del codigo espafiol como de otros, es un
medio que nos lleva a ese objetivo.” ¥

Pues bien, las pricticas de buen gobierno
ingresan en nuestro sistema juridico y econd-
mico en un entorno que ya no es como
menciondbamos al iniciar el trabajo apertura
de nuestros mercados, la mayoria de las prin-
cipales empresas peruanas se caracterizaron
por concentrar su estructura accionaria y
manejo gerencial en manos de grupos familia-
res, esto se traducia en un marco legal societa-
rio preocupado tinicamente en regular socie-
dades anénimas cerradas, en ese entorno, no
era necesario introducir mecanismos de con-
trol de la gerencia, de proteccién al accionista
minoritario, ni de informacién al inversor, no
era reconocido la necesidad de promocionar
las prdcticas de buen gobierno corporativo,
esto ha cambiado, se privatizaron empresas
estatales, se liberalizé el mercado, se reformé
la Constitucion, senalando la inviolabilidad

"> Citado por Carlos Rabanal Sobrino, en “Estados Financieros “confiables” y algunas recomendaciones de mejores pricricas de
Gobierno Corporativo™. Articulo en Revista Peruana de Derecho de la Empresa N© 54, Pdg. 134, julio, 2002 , a su vez cita de Borrego

Rodriguez, Angel y Frances Pedro en * El Gobierno de las sociedades cotizadas en Espafia’

Direccion, N° 5 2000.
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de la propiedad privada, blindé6 la autonomia
del Banco Central y la SBS, se creé el Sistema
Privado de Pensiones entre tantos puntos
importantes, tenemos un marco en el que
existe SAA y que han creado que si hayan
varios interés por proteger entre los mas afec-
tados el del minoritario, el cual debe verse
reflejado en la labor del directorio y de allf que
sea un punto que al BGC le preocupe desde la

perspectiva de los deberes del director.

Siendo asf, recordamos una cita del Dr.
Javier Silva Ruete cuando era Ministro de
Economfa:

“... el marco legal societario debi6 ade-
cuarse al nuevo perfil de empresa que se
desenvuelve en una economia globalizada, es
decir, a empresas que requieren abrir su capi-
tal a la inversién privada nacional y extranje-
ra, y que para ello necesitan brindar niveles
minimos de control, proteccién e informa-
cién al inversor y accionista minoritario. El
conjunto de normas o précticas del buen
gobierno corporativo, involucran las relacio-
nes entre el directorio, la gerencia, los accio-
nistas y otros grupos de interés (acreedores,
bonistas, por ejemplo). El objetivo es que el
directorio y la gerencia actien siempre en
beneficio de los intereses de la empresa y de
sus accionistas, y que se facilite el monitoreo
efectivo por parte de éstos tltimos, incenti-
vindose el uso mds eficiente de los recursos
por parte de las empresas. El buen gobierno

corporativo es un elemento esencial en la bis-

queda de eficiencia econémica para todo mer-

cado de valores.” ¥

El BGC otorga mayor proteccion de los
intereses de los insiders (accionistas de con-
trol) y de los outsiders (accionistas minorita-
rios), lo cual genera mayor inversién, y maxi-
miza el valor de la empresa que aplica el prin-
cipio del buen gobierno corporativo.

Para el Dr. Hundskopf el BGC aborda
principalmente los siguientes temas:

“Derechos de los accionistas minoritarios,
funcién de los grupos de interés en las socie-
dades, comunicacién y transparencia infor-
mativa, responsabilidad del directorio y
gerencia, Transparencia en temas contables y
en las inversiones.

El BGC quiere evitar: la contabilidad crea-
tiva, direccién orientada a maximizar inver-
siones y no utilidades, préstamos a funciona-
rios, posibles incompatibilidades de empresas
auditoras, falta de transparencia en la infor-
macién que se proyecta al mercado, informa-
cién asimétrica, falta de diferencias entre ges-
tores, asesores € inversionistas o accionistas,
en perjuicio de los stakeholders o inversionistas
sociales, los que directa o indirectamente tiene
interés en la empresa .“"”

Las précticas de BGC son précticas volun-
tarias, no impuestas, donde la autodetermina-
cién y autorregulacién es a lo que se apela.
Los principios del BGC no son vinculantes,
tinicamente son recomendaciones, en todos
los paises en los que existe. Bdsicamente se

19 Silva Ruete, Javier. Trascripcién de las declaraciones del Ministro de Economfa y Finanzas Palacio de Gobierno Lima, obtenido del

portal del Ministerio de Economfa y Finanzas, 25 de mayo del

2001.

7 Hundskopf Exebio, Oswaldo, “ Compatibilizacién entre las pricticas de Buen Gobierno Corporativo y la Ley General de

Sociedades” Revista Actualidad Jurfdica N° 126 -Pdg. 44, mayo 2004
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sefiala que son de aplicacion a las empresas
privadas, pues en ellas recae la principal res-
ponsabilidad de la actuacién responsable y
transparente en el control y gobierno de la
sociedad.

3.2 El rol del Estado ante la promocién de
las précticas de buen gobierno corporativo

Lo anteriormente mencionado no excluye al
Estado, que “deben cumplir un papel central en
cuanto a la constitucién de un clima legal, ins-
titucional, y regulatorio en que se desarrollan

los gobiernos corporativos ¢ individuales.”"®

El Estado debe tener un papel importante
en la promocién de las pricticas de BGC en
las empresas, por ello la CONASEV es la
encargada de promocionarlas en proteccion
del inversionista.

Asi también, los paises miembros de la
OCDE, en mesas redondas sobre gobierno cor-
para
Latinoamérica, estableciendo que las comisiones

porativo, ha trabajado el White Paper

nacionales de valores son las que deben continuar
jugando un rol cada vez mas importante en la
formulacién, implementacién y aplicacién de las
normas y reglamentos del gobierno corporativo.

En promocién a ello hay dos pilares de la
forma como el Estado Peruano a través de
CONASEV  participa en la promocién del
BGC: por la obligatoriedad y la forma de auto-
evaluacion.

Sobre la obligatoriedad de los principios de

buen gobierno corporativo para las empresas

NCIA

peruanas que cotizan en bolsa, como concepro,
el Estado puede tener o no un papel coercitivo
respecto de estas normas de BGC, pues la
CONASEYV seiialo en la Resolucién Gerencia
General 096-2003-EF/94.11 del 27.11.03, (que
entré en vigencia el 12 de enero del 2005) que
era obligatorio presentar la autoevaluacion sobre
BGC en la Memoria Anual del 2004, que fisica-
mente se present6 en el 2005.

La opcion del Estado Peruano si hubiese sido
la coercion , es decir, que todas las empresas obli-
gatoriamente deben adecuarse a todos los princi-
pios de BGC- dejando en claro que ya no serfan
por tanto principios- en opinién del Dr. Enrique
Dfaz, Presidente de MC&F “crearia distorsiones
en el mercado, porque para el que califica a la
empresa tendrd una ficcion que dicha empresa
estd cumpliendo con BGC , pero que en realidad
la empresa internamente no lo vera como valor

(19

agregado porque lo hard a reganadientes.

Las recomendaciones del BGC para empre-
sas peruanas son tales “recomendaciones”, por
ello “no obligatorias”, no son normas juridicas
de obligatorio cumplimiento. Pero opinamos,
si uno se adhiere y luego incumple debe exis-
tir responsabilidad por ello.

El principio “cumples o explicas” que exis-
te en el sistema espafiol implica comunicar si
se siguen ellas o no y si no se sigue habiendo
la sociedad adoptado los principios, debe
explicar la razén porque no lo hace este prin-
cipio seria conveniente incorporarlo en las
recomendaciones del BGC Peruano.

""SALAS S. Julio, * Los Principios de Buen Gobierno Corporativo y su aplicacién en el Peri” ponencia en Seminario sobre Buen
Gobierno Corporativo, organizado por Centro de Estudios de mercado de capitales y financicro, Lima, ¢l 5 de febrero del 2003, Perd.

1 BUSSINESS, Revista mes junio 2005, Informe Especial * Gobierno Corporativo”, Pdg. 17. Lima-Perd.
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Sobre la Autoevaluacién

Siempre es discutible, ya que la empresa
dificilmente va a ser objetiva consigo misma,
hay alli un conflicto de intereses, entonces
creemos que falta que el Estado allf participe
de una forma mds dréstica. Estamos de acuer-
do que la autoevaluacién del afio 2004 y pre-
sentada en el afio 2005 no conlleve a sancio-
nes, pero creo que el sistema debe tener pre-
mios y castigos.

CONCLUSIONES

Podemos advertir que el BGC es un plus al
Derecho Societario que entre sus muchos
temas, regula al érgano societario, directorio,
de acuerdo co la teorfa del 6rgano, no obstan-
te el rol de profesionalidad que brinda a la
sociedad el directorio, segin las normas del
BGC deben estar inspiradas de un mayor real-
ce en las funciones de supervisién y control y
por tanto, los intereses contrarios que podria
tener el director frente a los de la sociedad

Cuadro N° 1

EMPRESAS QUE HAN COMUNICADO A LA BVL SU ADHESION A LOS PRINCIPIOS DE
BUEN GOBIERNO CORPORATIVO

Agroindustria San Jacinto

. Altas Cumbres Compaifa Seguros

Compaiifa de Seguros y Reaseguros

BBVA Banco Continental
Empresa de Generacién Termoeléctrica

Banco de Crédito del Peru

Banco Wiese Sudameris

Cemeento Pacasmayo

Companfa de Minas Buenaventura
Compaiifa Minera Arcata
Continental Sociedad Titulizadora
EDEGEL

EDELNOR

Fuente: Bolsa de Valores de Lima - Ano 2005

. El Pacifico Peruano Suiza

Compaifa de Seguros y Reaseguros

. Empresa de Generacién Termoeléctrica

Ventanilla

. Empresa Electrica de Piura

. Ferreyros

. Grafia y Montero

. Inversiones Pacasmayo

. Lima Sudameris Holding
Mibanco

. Telefénica del Perti

. Unién Cervecerfas Peruanas

Backus y Johnston
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pues siempre deben primar el interés social, el
cual es muy dificil determinarlo, por ello las
politicas de responsabilidad social del empre-
sariado las identifican con responsabilidades
que posee el empresario con su entorno, a lo
cual hay mucho debate hasta que punto la
empresa debe ser promotora de cambios en su
entorno, pues soy de la opinién que estamos
en un momento de aprendizaje en nuestro
pais sobre lo importante que son las pricticas
de BGC los cuales traen mayor valor a la
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empresa y por consecuencia mayor valor de
sus acciones a los accionistas, siendo asi, es
importante que el directorio se profesionalice
como propone el BGC, el mercado cada vez
mds exige que haya una suerte de certificado
empresarial de BGC en el que se comprome-
ta el empresario a cumplir normas de transpa-
rencia y ética, lo cual serd como un ISO de
Calidad de aqui a unos pocos afios, constitu-
yéndose en un requisito para seguir supervi-
viendo y creciendo la empresa en el mercado.



Indios vendiendo fruta.



