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RESUMEN

La presente Tesis demuestra en qué medida la performance del gobierno
corporativo impacta, causa o muestra alguna relacion con el valor de las empresas
bursatiles en el Peru del 2010 al 2018. Para esta investigacion se estudiaron vy
analizaron los Estados Financieros y Memorias de diez empresas bursatiles que,
en el periodo mencionado, se registraron en la Superintendencia del Mercado de
Valores del Peru. El objetivo de este trabajo es analizar cdmo impacta el valor del
mercado (GobiernoCorporativo) en el valor de las empresas (Ratios Financieros),
Para ello, se ha tomado en cuenta que, para este caso en particular, la palabra
“Impacto” toma la acepcion de efecto o causas de aplicar gobierno corporativo en
las empresas en donde prevalecen las ratios financieras, y descuidan la ética,

equidad y sostenibilidad de los proyectos.

En el presente estudio se hizo uso del método mixto hipotético — deductivo y
los métodos cuantitativos ya que esta investigacion hace uso de datos matematicos
y estadisticos, como el uso del panel de datos con las métricas de relaciones e

influencias.

Para comprobar su cumplimiento se seleccionaron las siguientes variables:

e Financieras: mayormente son las variables dependientes como: QTobin,
ROA, ROE, ROI. Siendo las de control: apalancamiento, liquidez y tamafio.

e Gestion Corporativa: variables independientes como: Outsiders, Board
Size, Comités, Accionistas y la elaboracién especial de un Indice de
Gobierno Corporativo para este caso en particular.

e Encuestas: que miden no solo el cumplimiento de los principios de Gobierno
Corporativo, sino que también incluyan respuestas tanto dicotdmicas (si 6 no),
como aquellas que permitan elaborar métricas de eficiencia con rangos de
cumplimiento, para mejorar la gestiébn de las empresas y asi posicionarlas

mejor, sea en el mercado local o internacional.

Palabras claves: gobierno corporativo, Q de Tobin, transparencia, directorio, teoria

de la agencia, variables financieras.



ABSTRACT

The present research has proposed through the specification of a model to test the
consistency of the objective of creating value firm applying corporate governance
considering several variables, analyzing ten firms listed in the Stock Exchange of
Lima, which also comply with corporate governance in Peru. The most important
variables in this research are related to the financial ratios plus Tobin’s Q. This paper
seeks to investigate the relationship between corporate governance’s performance

and firm’s performance of Peruvian firms 2010 - 2018.

The performance of corporate governance is analyzed through Tobin’s Q, while
performance of the firm is measured by return on several financial ratios and
another corporate governance variable. Corporate Governance is a set of
processes, customs, policies, laws affecting the way of a firm is directed or

controlled, ensuring its transparency and sustainability.

The objective of a firm’s shareholders is the return on their investment, managers
are likely to have other goals, prestige of running a powerful organization and
position market. In this situation, managers superior access to inside information
and the relatively powerless position of the numerous and dispersed shareholders,

mean that managers are likely to have the upper hand (Fama and Jensen, 1983).

The objective is to investigate the relationships between firm-level corporate
governance and their performance Lima Stock Exchange through Tobin’s Q, and
several financial ratios with their variables i.e., Leverage, Board Size, Liquidity,
ROA, ROE; ROI, etc. The sample of these companies studied is in the Financial

Sector of the Peruvian economy, listed its shares on the Lima Stock Exchange.

Key words: Corporate Governance, value firm, regression model, data panel,
financial ratios, Tobin’s Q, performance governance.

Classification JEL: C01, G34, M



CAPITULO 1: INTRODUCCION

1.1 Situacion problematica

DIAGNOSTICO: Actualmente se exige la aplicacién de los principios de
Gobierno Corporativo (GC) en las organizaciones, esto para evitar futuras crisis
en el mercado financiero global como la del 2008 en donde empresas como
Enron, Parmalat, Lehman - Brothers, Arthur Andersen, entre otras, se declararon
en bancarrota. En ese sentido, la presente tesis estudia el impacto o causas de
aplicar los principios del GC en el entorno financiero de algunas empresas

bursatiles peruanas.

PRONOSTICO: Pese a que se han realizado estudios similares en otros
paises respecto a la relacién entre los principios del GC y sus efectos en las
empresas, no se ha encontrado una relacion estandar ni por pais ni por sectores
de la economia. Por ello, para el caso peruano, dada la dimensidén de nuestro

mercado bursatil, se intenta comprobar la existencia de alguna relacién positiva.

CONTROL AL PRONOSTICO DEL PROBLEMA: Se han establecido
algunas variables de control financiero como apalancamiento, liquidez y tamano
de la empresa, los cuales son identificados como ratios financieras que permiten

afrontar cualquier impase financiero de las empresas a corto o mediano plazo.

SINTOMAS relacionados con las Variables Dependientes: Se observo
que las variables financieras mas usadas en las empresas peruanas para efectos
de su propia valoracion en el mercado local son las siguientes: QTobin, ROA,

ROE, ROI, pues son las que reportan mayor valoracion para los Accionistas

CAUSAS QUE LA GENERAN Variables Independientes: Debido a que
el GC tiene cinco (05) pilares fundamentales de aplicacién, se opté por identificar
variables propias del GC como: Outsiders, Board Size, Comités, Accionistas,

IGC, para explicar si estas impactan positivamente en el valor de las empresas

10



PRESUNCION DEL PROBLEMA: En base a las evidencias de otros
mercados, se presume que el problema radica en las diferencias de las
prioridades sectoriales, por lo que habria que adaptar los principios de gobierno

corporativo para cada pais y/o sector de la economia.

CONTROL DEL PROBLEMA Y ALTERNATIVAS DE SOLUCION: Si no
existiera ninguna relaciéon del GC con el valor de las empresas peruanas, se
tendria que reformular la relevancia de la aplicaciéon de los treinta y un principios
de GC en Peru, identificando y priorizando solo aquellos principios de GC que
tengan mayor incidencia, relacion, causa directa o causa indirecta con las ratios

financieras, y segun el sector de la economia peruana

FUENTES: Desde fines del siglo pasado la Organizacion para la
Cooperacion y Desarrollo Econémico (OCDE), viene publicando algunos
principios de GC, y tras la crisis internacional del 2008, este tema adquirié mas
importancia en el mercado financiero y empresarial global. En esta tesis se
analiza, si es que la aplicacion de GC en las empresas de la muestra, que cotizan
en la Bolsa de Valores de Lima (BVL), tiene algun impacto o causa en el valor
de las empresas peruanas durante el periodo del 2010 al 2018. En las siguientes

lineas se mencionan algunas fuentes a las que se ha consultado:

i) Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) y la Bolsa
de Valores de Lima (BVL). Han establecido un Indicador de
Buen GC (IBGC) y lo han presentando a las empresas que

participan o forman parte del indicador de buen GC en el Peru.
ii) Consultora E&Y: Consultora que realiza encuestas anuales de
cumplimiento de los 31 principios de GC, los cuales son
publicados en “La Voz del Mercado.” Se trata de encuestas con

respuestas dicotomicas, es decir, si 0 no.

iii) BVL: exige que las empresas muestren buen grado de Liquidez.

11



1.2 Formulacion del problema

Desde el 2008 la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV)
ha establecido el Gobierno Corporativo (GC) de la OCDE en el Peru, y desde
entonces se ha venido aplicando en el territorio peruano. En un primer momento
se aplicaron 26 principios, pero luego tras la evolucion del mercado global, se
ampliaron a 31 principios. En el mundo y en la region se han realizado muchos
estudios sobre el GC tratando de relacionarlo con algunas métricas financieras,
pero no se han encontrado resultados positivos, asi como tampoco se ha

encontrado ninguna métrica estandar de aplicacién para el caso peruano.

Por ello, la presente tesis pretende analizar el impacto del GC en
el valor de algunas empresas bursatiles de la BVL, para ver si realmente el GC
tiene alguna causalidad directa o indirecta con el valor de las empresas, y si es

viable aplicarlo al contexto peruano.

1.2.1. Problema General

¢, Cémo impacta el Gobierno Corporativo (valor de mercado) en el

valor de las empresas (ratios financieras) de la muestra que se investiga?,

1.2.2. Problemas Especificos

i) La medida del valor de mercado (QTobin)
ii) La rentabilidad econdmica ROA = Return on Assets
iii) La rentabilidad financiera ROE = Return on equity

iv) El retorno de la inversion: ROI = Return on investment

12



1.3 Justificacién del Problema

Desde el punto de vista teorico, esta tesis se justifica porque
existen conceptos filosoficos como la ética y la responsabilidad. Estos conceptos
se pueden aplicar bajo un enfoque mixto, es decir, con lo cuantitativo, cualitativo
y de gestion, temas importantes para la sostenibilidad de las empresas. En base

a ellos se analizan los siguientes aspectos en el presente trabajo:

e Gobierno corporativo (medida del valor de mercado — market value)

e Valor de las empresas (métricas o ratios financieras)

Ademas, se ha tomado en cuenta los principales objetivos del GC

los cuales se muestran en la siguiente figura:

Gaobiemo
COMporatv

Resguardar intereses de
agcionisias minoritancos, de
comportamientos oportunistas
de |os accionisias mayonitanos.

Contribuir a |a maximizacitn del valor
Oibgetivo primordial 4 de |a empresa en una perspeciiva
largoplacista.

Estableciendo una estructura eficients

de incentivos deniro de |8 organizaddn. Estableciendo salvaguardias,
nonmas que impidan que
Ciémo se hace § | accinisias mayontanos obtengan
beneficios a costa de accionistas
minaritanos y financistas.

Estableciendo un proceso adecuado de
seleccion de bos miembros de consejo de

administracian

FIGURA 1: Principales objetivos del Gobierno Corporativo

Fuente: El gobierno corporativo: consideraciones y cimientos teéricos* Francisco
Anibal Ganga Contreras** José Ricardo Vera Garnica, disefio basado en Diaz (2003),
Schleifer y Vishny (1997) y Parisi et al (2000).
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1.4. Justificacion Practica

Desde el punto de vista practico,

el presente estudio de investigacion permitira aplicar métodos y técnicas

para identificar, correlacionar y/o medir los impactos de las variables propuestas.

La utilidad de esta investigacion es practica para los empresarios que se
preocupan por su sostenibilidad en el mercado global actual, ya que las
conclusiones a las que se llegara, seran aplicables en las empresas y sectores
de la economia en diversos paises, pues se ha accedido a informacién relevante
no solo financiera sino también de gestién corporativa para la alta direccion, la
junta directiva, la gerencia general, el control de gestion, las auditorias, los
comités. Con los resultados de la medicion del impacto, causa o efectos
esperados, los empresarios podran tomar decisiones acertadas en el momento

de crear sus estrategias corporativas de corto, mediano y largo plazo.

Desde el punto de metodolégico,

la presente tesis de investigacién ha aplicado un conjunto de métodos,
cuantitativo, cualitativo, de gestion y de interpretacion dentro del marco cientifico,

y con los resultados se podra confirmar o rechazar la hipétesis planteada.

Se ha combinado diferentes métodos de investigacion, de distintas
posturas epistemologicas como el positivismo, racionalismo, pragmatismo y
hermenéutica, todos ellos aplicables al campo metodolégico mediante la data
disponible en las entidades del sector financiero peruano. Y se ha creado un
Indicador de Gobierno Corporativo (IGC) especifico para el mercado peruano,
aplicable para varios sectores de la economia peruana (Ver Anexo 6).
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1.5. Objetivos

En base a lo expuesto se ha seleccionado a un grupo de empresas del

mercado bursatil peruano que cotizan en el mercado de valores de Lima (BVL)

del 2010 al 2018, y se propone investigar lo siguiente:

1.5.1.

1.5.2.

Objetivo general

Medir el Impacto o causalidad directa o indirecta de la Gestion del GC

en el Valor de las Empresas para la muestra seleccionada

Objetivos Especificos

1er OBJETIVO ESPECIFICO:

Medir el impacto o causalidad del GC en la QTobin de las empresas

2do OBJETIVO ESPECIFICO:

Medir el Impacto o causalidad del GC en el ROA de las empresas

3er OBJETIVO ESPECIFICO:

Medir el impacto o causalidad del GC en el ROE de las empresas

4to OBJETIVO ESPECIFICO:

Medir el impacto o causalidad del GC en el ROI de las empresas
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CAPITULO 2: MARCO TEORICO

2.1. Marco Filoséfico o Epistemolégico de la Investigacion:

Una de las ramas de la filosofia que estudia los fundamentos y métodos
del conocimiento cientifico es la epistemologia y se encarga de darnos las pautas
para realizar una buena investigacion cientifica. En este trabajo el marco
filoséfico o epistemologico se basa en los pasos de la investigacion para asi
llegar a conclusiones confiables, en donde se muestran evidencias reales,
objetivas, concretas y confiables relacionadas al presente tema, con la finalidad
de obtener un producto final, que viene a ser el conocimiento cientifico expresado

de manera explicita y especializada, todo lo cual es aceptado hasta la fecha.

21.1. Gobierno Corporativo en la Valoracion de las Empresas

Para la ciencia nada es absoluto ya que todo conocimiento que se
descubra o creada en este campo, es refutable, tiene margenes de error y
muchas veces se ajusta a un contexto dado. En esta investigacién se parte de
un problema econdémico y de gestion. Se busca dar cuenta del impacto o
causalidad del Gobierno Corporativo en la valoracién de las empresas de la
muestra para el periodo 2010-2018, enmarcado en un problema especifico y
metodoldgico de investigacion, y para ello se requiere conocimientos nuevos,
aplicaciones y practicas de investigacion en la gestion y direccidn de las

empresas del mundo global y actual.

Como ya se ha mencionado lineas arriba, la epistemologia como teoria
del conocimiento se encarga de verificar los limites y dar validez a la naturaleza
del conocimiento cientifico. Siguiendo esta linea, esta investigacion se
contextualiza en el mercado peruano, siguiendo el método deductivo ya que se
analiza de lo general a lo particular, es decir, se parte del mercado global para

poder analizar el mercado peruano.
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Se ha empezado por la Teoria de la Agencia, y se ha relacionado con
las métricas financieras de valoracion de empresas, las cuales también estan
implicitamente relacionadas al riesgo financiero de las empresas. Para lograr
este objetivo, se ha propuesto la construccion de un modelo econométrico con
panel de datos, que incorpore aquellas variables que permitan la valoracion de

las empresas con sus principales ratios financieros.

Con todo lo anterior expuesto, se pretende demostrar que se puede
encontrar cierta relacion o causalidad directa o indirecta entre dichas variables,
con la aplicacion de los principios de gobierno corporativo y asi conocerlo mas

de cerca.

Se sabe que la economia se circunscribe dentro de las ciencias facticas
que aplica las relaciones de causalidad a la ciencia, de modo tal que permite a
los investigadores interpretar mejor la realidad. En este sentido, se puede afirmar
que en las ciencias facticas la teoria es un conocimiento a-priori, o un artilugio
l6gico, el cual permite llegar al conocimiento cientifico. Por lo tanto, se entiende

que, sin un fundamento tedrico no podria haber investigacion cientifica.

La teoria tiene validez cuando se corrobora con la realidad de manera
empirica, es decir, el conocimiento a-priori necesita ser comprobado a-posteriori.
Por eso, se plantea la siguiente pregunta: ;Por qué?, y la respuesta es: porque,

los supuestos han sido establecidos unilateral y arbitrariamente.

Se ha observado que, si la teoria se contrasta con la realidad, y se
encuentran inconsistencias, entonces, esta teoria pierde validez (no se puede
aplicar a la realidad). De ser asi, se demostraria y/o quedaria evidenciado que
la seleccion arbitraria de sus supuestos ha sido errénea. Por lo tanto, se puede
afirmar que, aun cuando una teoria es un sistema légicamente correcto, puede

ser empiricamente falsa.

En términos tradicionales, existen tres fuentes de conocimiento y estas
son las siguientes:
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e La percepcién (reconocido por el empirismo)
e La concepcion (reconocido por el racionalismo) y

e La accion (pragmatismo)

Se ha tomado en cuenta a las tres fuentes de conocimiento, cuyos
fundamentos filosoficos, estan referidos a la corriente de “concepcion positivista”,
porque las proposiciones formuladas deben ser comprobadas de forma empirica,
ademas, dado que se trata de una investigacion interdisciplinaria, se utilizan
también los conocimientos de otras areas que apoyan a la economia, tales como

las matematicas, estadistica, economia y econometria.

Con estos conocimientos se puede crear un nuevo modelo de estudio,
ya que es posible partir de un conocimiento aplicado a una ciencia basica, de
una tecnologia a una disciplina cientifica mas amplia, del pensamiento a la
practica y viceversa, todas ellas permiten obtener una retroalimentacion

epistemoldgica ya que pasa por lo siguiente:

¢ De una ciencia aplicada a una ciencia basica,
¢ De una tecnologia a una disciplina cientifica
e Del pensamiento a la practica

e De la practica al pensamiento

De esta manera se establece la ciencia como circulo vicioso, esto
significa reconocer la posicion constructivista de la mano con el positivismo.
Debemos tomar en cuenta que el pensamiento filosofico constructivista del
conocimiento no se trata de hacer una copia de la realidad, sino que el ser

humano a través de sus experiencias previas construye un nuevo concepto.
Por ejemplo, una persona puede basarse en otras teorias para crear una

nueva y esta al mismo tiempo puede servir de asidero para otra persona y asi

sucesivamente.
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El constructivismo plantea que todo conocimiento humano es creado o
descubierto por el hombre, no es recibido en forma pasiva ni del mundo ni de
nadie, es decir, nadie nace sabiendo como funcioné el mundo, significa entonces
que, es creado, procesado y construido activamente con la objetividad en si
misma, el hombre poco a poco va creando conceptos que le ayudan a

comprender mejor el mundo, pues todo conocimiento es uno solo.

Siendo asi, se pudo observar que filoséfica y epistemoldégicamente el
tema del Gobierno Corporativo tiene sus raices en la Teoria de la Agencia,
aplicado a la Gestion de las Empresas y/o a la Gestion de las Organizaciones

con un pensamiento constructivista del conocimiento.

El Tipo y Disefio de la investigacion de esta tesis, es no experimental y

horizontal. A continuacion, se expone cada uno de esos concpetos:

A. Disefio es no experimental o “ex post-facto”, porque es una
investigacion sistematica y empirica, en la cual no se manipul6 las
variables ni de manera aleatoria. El estudio se hizo a empresas en
diferentes contextos, dependiendo del sector de la economia a la cual
pertenece cada una. Ejemplos de ello son los estudios de incidencia,
como son los resultados de las ratios financieras, de la gestion

corporativa, y las encuestas de cumplimiento.

B. Eltipo de investigacion es horizontal porque se analizaron cambios a

través del tempo en periodos especificos con disefio descriptivo:

o Es explicativo porque responde a las causas de los eventos y
explica el por qué y en qué condiciones ocurre el fenbmeno, el

por qué dos 0 mas variables estan relacionadas.

¢ Inferencial porque la conclusion es inmediata.
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Histéricamente se puede decir que a raiz de las grandes bancarrotas a
nivel internacional sucedidas alrededor 2000, es que el mercado financiero y
mercado bursatil vieron propicio desarrollar o ampliar el concepto de Gobierno
Corporativo en las empresas a nivel general y global, con la finalidad de

transparentar su informacion y atraer capitales e inversiones a sus empresas.

Este hecho histérico de la crisis internacional del 2008 provoco crisis de
confianza en el sector empresarial, hoy el Gobierno Corporativo ya forma parte
del Iéxico comun de muchos profesionales como los economistas, abogados,
gestores, financistas, especuladores bursatiles, lideres de opinion, beneficiarios
de fondos de pension, empleados de todas las categorias, funcionarios publicos

o privados, ejecutivos al mas alto nivel, politicos y hasta primeros ministros.

Las empresas peruanas no han sido ajenas a este hecho por lo que
decidieron transparentar su informacion, cumpliendo con los principios de

Gobierno Corporativo, en este sentido, se formula la siguiente pregunta:

¢ Hasta qué punto las empresas peruanas han sido capaces

de cumplir con estos principios de Gobierno Corporativo?

Es preciso mencionar que, lo que en verdad dio lugar al nacimiento del
Gobierno Corporativo, fue debido a la responsabilidad que tienen:
e Las Juntas Directivas, y los

e Comités de Auditoria y demas,

para garantizar la confiabilidad de los reportes financieros, ya que se ha
demostrado que entre mayor sea la calidad del gobierno corporativo, mayor

es la confiabilidad de los reportes financieros.

Actualmente ya se asume que cuanto mas supervisada y mas miembros
independientes tenga la empresa en su Junta Directiva, menos fraudes se

cometen. Esto implica lo siguiente:
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e una mayor fortaleza gerencial,

e comités de gestion altamente capacitados,

e directores independientes con funciones claves en:
» el planeamiento estratégico,

» la determinacion de los objetivos y metas corporativas.

2.1.2. Ontologia

A la fecha se puede observar que, las anteriores crisis financieras,
bancarrotas y quiebras internacionales originaron la urgencia de mejorar las
practicas corporativas de los negocios, dando lugar a un nuevo concepto:

Gobierno Corporativo (GC).

Este concpeto trata de normalizar y mejorar el funcionamiento global de
todas las empresas financieras, especialmente de las empresas de los
mercados de capital, porque es en estos, donde se evidenciaron en mayor
medida los mas grandes fraudes y estafas de la economia mundial. Se presume
que el origen fue la falta de ética por parte de los directivos y porque no hubo
un riguroso control de riesgos, para prevenir la corrupcion y/o los fraudes. Por
lo que se hizo necesario regular los reportes financieros de una manera

transparente y confiable.

Recientemente se ha observado que un buen GC puede reducir el riesgo
de que se produzcan crisis financieras, corrupcién, fraudes, estafas, delitos
contables, cuyos costos econdmicos, sociales y politicos son devastadores. Se
conocen los escandalos protagonizados por empresas de alcance mundial como:

e Enron, Vivendi, Parmalat, Banco Lehman-Brothers,

e Sistema Hipotecario de USA,

e Sistema Financiero y bursatil de USA, con pérdidas mayores a los 25
billones de USS$.
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Estos hechos tuvieron impacto en el sistema financiero global,
incluyendo a varios gobiernos que tomaron medidas (desde el 2002 cuando se
emitio la ley “Sarbanes Oxley en USA) para aminorar la corrupcion

transparentando la informacion financiera y la gestion de las organizaciones.

En el Peru también se adoptaron estos principios de GC para controlar
a las empresas y evitar los malos manejos, dada la diversidad de empresas
existentes, se formularon muchos modelos que se les propusieron de manera
prioritaria a las empresas familiares, pues son la mayoria en el mercado peruano,
principalmente las pequefas y medianas empresas (algunas formales y otras
informales) porque impulsan la productividad econdmica del pais. En la siguiente

figura se muestra uno de los modelos propuestos:

HY 4
Propiedad Empresa Familia
' Asamblea de
ombies | I o '
General de Junta Directiva IR Familia
Accionistas Comité de Remuneracion
| y Evaluacion
o - Consejo de
i 1 Familia ‘
) 1 Revisor Fiscal Comité de ‘
e - I M Auditoria
Socios Interna
Comhé de ey Comités
INominacion Comité de
L1 Plancacion
Estratégica
Comités [ Comités
Ad hoc Ad hoc

*Aplica solo para empresas familiares

FIGURA 2: Modelo Propuesto de Gobierno Corporativo

Fuente: “Gobierno Corporativo: Una comparaciéon de Cédigos de Gobierno en el
Mundo, un modelo para empresas latinoamericanasfamiliares y no familiares”, INALDE
Natalia Zapata Cuervo, Universidad de la Sabana, Chia, Colombia 2013.
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2.2. Antecedentes de Investigacion

Para la presente Tesis se han realizado las siguientes actividades:

e Lecturas de: libros, revistas, publicaciones, Journals, papers,
webs, Memorias, compendios, blogs, videos, encuestas,

estadisticas, tesis Doctorales, tesis de Maestrias.

o Entrevistas, consultas a profesionales pertenecientes a diversas
instituciones del ramo, asi como también a ilustres profesores

universitarios y expertos en GC locales e internacionales.

Para poder realizar esta investigacion, se ha tomado como punto

basico de referencia algunos documentos publicados y emitidos por:

¢ Instituciones, Organismos Internacionales,
e Universidades Nacionales y Extranjeras,

¢ Investigadores globales dedicados al desarrollo de este tema.

Berle y Means desde 1932 estudiaron los origenes del gobierno
corporativo de las compafiias y/o empresas en temas de propiedad, totalmente
separadas de su gestion. En ese entonces, ellos aun no concebian dicha
separacion de términos de propiedad y gestion dentro de una misma empresa,

porque la mayoria de empresas eran familiares.

En la década de los afios ochenta se establecio, se definid y/o se acufid
el término “Gobierno Corporativo”. Esto debido a que los Accionistas
(propietarios) tienen intereses propios que difieren de los Directivos (directores
de la gestion) quienes también tienen otros intereses diferentes al de los duenos,
entonces se separaron estos conceptos porque habia conflictos de interés entre

ellos. Por eso existen diversas teorias sobre el GC como:
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i) La Teoria de Agencia:

Es un concepto clasico de la empresa, en donde el GC “gestiona”
la compafia con el objetivo de maximizar los beneficios para el
accionista (Jensen & Meckling, 1976: 305). Actualmente, segun
(Arcenegui, 2005: 64-65), a esta teoria ya no se le toma en cuenta y se
persiguen objetivos mas que economicos, como la responsabilidad

social, reputacion, ética, prestigio e imagen corporativa, etc.

ii) La Teoria de los Interesados (Stakeholders)

Con esta teoria se busca maximizar el bienestar de todos los
involucrados o también conocidos como los stakeholders de la empresa.
Lo conforman: empleados, clientes, proveedores, asesores, socios, etc.
(Tirole, 2001). Segun Freeman et al (2004), los beneficios econdmicos
son importantes para que las empresas sean sostenibles en el tiempo,
adicional a ello, permitira atraer inversionistas que quieran comprar
acciones y formar parte del grupo mas importante de la empresa, como
son los accionistas de la empresa. Los beneficios econdmicos, son mas

la consecuencia que la misién ultima de la compaiia.

Segun las evidencias actuales, se ha encontrado que, no se puede
asegurar que exista un unico modelo de GC universal o un estandar del mismo
aplicable a todas las empresas. Los principios corporativos del GC de una
empresa se deben configurar, adaptar, personalizar, aterrizar considerando al

menos los siguientes puntos:

e situacion politica, social, econdmica y cultural del pais
e cultura organizacional de cada empresa
e marco legal y regulatorio del pais en el que se ubica la empresa
(Weimer y Pape, 1999; Shleifer y Vishny, 1997).
Si todo evoluciona y cambia con el tiempo, es logico pensar que
también evolucionen los procesos, procedimientos, tecnologias, Gobierno

Corporativo, circunstancias del entorno, etc., de la empresa como un todo.
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Asi, segun varios autores, para tener un buen GC en una organizacion,
se deben analizar los objetivos de la misma e integrar el GC en su plan
estratégico organizacional. A modo de ejemplo para el desarrollo de esta tesis,

se exponen los siguientes casos de aplicacion:

e Si la finalidad de la empresa es meramente econdémica, entonces su

Gobierno Corporativo es aquel que consiga el maximo beneficio.

e Si la empresa tiene un fin social, entonces la apreciacion de un buen

Gobierno Corporativo sera diferente

Arcenegui (2005), afirma que puede definirse el buen GC de una
organizacion como: “la correcta asuncion de responsabilidades por los
administradores de las sociedades, esto es, por sus consejos de administracion
y la alta direccion” (p.60). Los estudios realizados en torno al GC son escasos
en el Peru; sin embargo, se ha recurrido a investigaciones que se hicieron en el
extranjero para extrapolar y aplicarlo al contexto peruano, asi entre los

principales trabajos relacionados con nuestro tema de investigacion tenemos:

a) Khatab et al (2011): “Corporate Governance and Firm Performance: A
Case study of Karachi Stock Market”, International Journal of Trade,
Economics and Finance, Vol.2, No.1, Febrero 2011, Humera Khatab,

Maryam Masood, Khalid Zaman, Sundas Saleem, and Bilal Saeed.

Los autores plantean: una estrecha relacion de variables que
explican el comportamiento o la performance del gobierno corporativo de
las primeras veinte (20) empresas de diferentes industrias listadas en la
Bolsa de Valores de Karachi que han aplicado los principios de GC en
Karachi — Pakistan. Dicha performance es analizada a través de la Q
Tobin, mientras que la performance de las firmas es medida por las ratios
de rentabilidad ROE y ROA de las firmas del 2005 al 2009. En donde el
autor aplica modelos de regresion multiple que son aplicados para

testear la significancia del GC y la rentabilidad de las firmas.
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b)

El resultado muestra que el apalancamiento y el crecimiento
tienen una relacién positiva con la QTobin y con ROA, esto confirma un
efecto significante en la medicién del desempefio o performance de la
firma. Pero, el crecimiento tiene un impacto significativo y negativo en el
ROE. Concluye que las firmas que tienen buenas medidas de la
performance de su GC se desempeian bien en comparacion a las firmas

que no tienen o presentan menos practicas de GC.

Catapan et all (2012): “The relationship between profitability
indicators and Tobin’s Q: A focus on Brazilian electric sector”,
Anderson Catapan, Renato da Costa dos Santos, Daniel Ferreira dos
Santos and Edilson Antonio Catapan. Universal Journal of Marketing &
Business Research (ISSN:2315-5000), Oct.2012 Copyright 2012.

Transnational research Journals.

Se trata de un estudio del sector eléctrico brasileno del 2008 al

2010, endonde se aplicé andlisis de regresion multiple, tomando como:

» variable dependiente (VD) a la Q de Tobin y
» variables independientes a: EBITDA/Activos, EBITDA/PL, ROA, ROE

con poder explicativo para la VD de un nivel significativo del 1%.

Encontraron que los indicadores de rentabilidad tienen fuerte

influencia en la Q de Tobin, segun contexto del sector eléctrico brasilero.

Ammann et al (2011): “Corporate Governance and Firm Value:
International Evidence”, Journal of Empirical Finance 18 (2011), 36-
55, Manuel Ammann: Swiss Institute of Banking and Finance, University
of St. Gallen, CH-9000 St. Gallen, Switzerland, David Oesch: Dedartment
of Finance, Stern School of Business, New York University, New York, NY
10012, USA, Markus M. Schmid: University of Mannheim, Finance Area,
D-68131 Mannheim, Germany.
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Investigaron el efecto del GC a nivel de empresa con el valor
empresa, utilizaron un conjunto de datos no utilizados previamente por el
GMI (Governance Metrics International), el cual cubre 64 atributos de GC
individual para 2300 firmas de 22 paises desarrollados 2003 - 2007,
encontraron que el GC refleja una conducta social de la compafiia que
afecta al valor de la firma y que los costos de la implementacion de los
mecanismos de GC parecen ser mas pequeinos que los beneficios del
monitoreo, resultando en flujos de caja acumulados para los inversores y

bajos costos de capital para las firmas.

Consecuentemente, desde la perspectiva de las compafias
estudiadas, el GC deberia ser comprendido como una oportunidad, antes

que una obligacién y un factor de costo puro,

d) O’Connor (2011): “Investability, Corporate Governance & Firm
Value”, Universityof Ireland, Department of Economics, Finance and
Accounting, National University of Ireland Maynooth, Maynooth, Co.
Kildare, Ireland. Thomas O Connor, 2011.

El documento de investigacion muestra que el premio de llegar a
ser unaempresa “invertible” es principalmente por la transparencia de la
informacion de las empresas, basado todo ello en las reformas de
liberalizacién financiera como la del Mercado de valores, que ha servido
para reducir los costos de capital de las acciones de la firma, asi como
reducir sus restricciones financieras, lo cual ha fomentado una mayor

inversion con un consecuente crecimiento de su valor.

El estudio abarca el analisis de los conflictos de agencia para 251
empresas del Mercado de valores de 20 paises, basado en un estudio
preliminar sobre la liberalizacion del Mercado de valores de Corea

documentado por Milton and O’Connor (2011).

e) Schnyder y Collegue (2012): “Measuring Corporate Governance:
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Lessons from the “Bundles Approach”, Center for Business
Research, University of Cambridge, Working paper 438, Gerhard
Schnyder, King’s College London, December 2012.

El estudio afirma que no se ha encontrado una medida estandar
para la medicién del GC, aun cuando se ha pretendido explicarlo con
relacion a la eficiencia financiera, a la legitimidad social, o mas
generalmente con el logro de objetivos de las empresas, usando variables
como independencia de la Junta Directiva, o la estructura de propiedad de

las mismas.

Concluye formulando una propuesta para tratar de medir el
establecimiento del GC en una empresa, en la que se debe considerar el

“‘Enfoque de Paquetes” que puede ser resumido en cuatro (04) puntos:

» Punto de vista configuracional,
» Punto de vista equi-finalidad,
» Punto de vista de contingencia y

» grados de implementacion del GC

Wright et al (2013): “The Oxford Handbook of Corporate Governance”,
Mike Wright, Donalds Siegel, Kevin Keasey and Igor Filatotchev, Oxford

University Press 2013.

El libro presenta una evidencia de aquellas empresas que han
tenido un pobre GC, y que han sido la raiz de la ultima crisis econémica
mundial. Del mismo modo integra y sintetiza estudios académicos de GC
desde una amplia gama de perspectivas, econdmicas, estratégicas,
emprendimiento, contabilidad, negocios internacionales, conducta

organizacional, ética de negocios, finanzas y leyes.
Considera al GC como un fendbmeno global con una sustancial

evidencia internacional, principalmente de las industrias y paises

emergentes.
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g) Boubaker y Khuong (2014): “Corporate Governance in Emerging
Markets: Theories, Practices & Cases”, Sabri Boubaker, Duc Khuong
Nguyen, 2014.

Muestra una serie de estudios sobre la aplicacion del GC

particularizado a sus normas gubernamentales:

e en algunos paises emergentes como son: India, Ucrania, Europa

del Este, Nigeria, Bangladesh, Filipinas, Brasil, Estonia y otros,

e también algunas comparaciones realizadas con Suiza y Rusia,

Concluyendo que: los principios de GC hay que aplicarlos acorde
a las reglas legales y regulatorias de cada pais, con una gestion que
particularice dichos principios. Significa entonces que se trata de
establecer “un traje a la medida” para cada empresa, segun el contexto

en el cual se apliquen dichos principios de buen GC.

h) Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE 2004),
“Principios de Gobierno Corporativo”: OCDE 2004: dijo y establecio

lo siguiente:

“El GC abarca un conjunto de relaciones entre la administracion
de la empresa, consejo de administracion, sus accionistas y otras partes
interesadas. Es el sistema por el cual las sociedades son dirigidas y
controladas. La estructura del GC especifica la distribucion de los
derechos y responsabilidades entre los diferentes participantes de la
sociedad, como el directorio, los gerentes, los accionistas y otros agentes

econdmicos que mantengan algun interés enla empresa”.

Entonces, para la buena gestion empresarial, la OCDE ha creado
cinco (05) principios basicos de GC como referente internacional,
aplicables a las necesidades de cada empresa segun sean: sociedades
cotizadas, responsabilidad limitada, colectiva, economia mixta,

agremiaciones; estos pilares son:

29



PILARI: Derechos de los Accionistas.
PILARII: Junta General de Accionistas
PILAR IIIl: Directorio y la Alta Gerencia.
PILARIV: Riesgo y el Cumplimiento

o & 0 Dnh -~

PILARV: Transparencia de la Informacién

Todos ellos han sido establecidos en los diferentes paises del
mundo, acorde a sus normas y/o regulaciones pertinentes, “aterrizandolo”
a su realidad, respetando los pilares establecidos por la OCDE. Para el
caso peruano los 31 principios distribuidos en los cinco (05) pilares, se
aplican a todo tipo de empresa, sea del sector publico, privado, empresa

pequefia, mediana, grande o corporaciones, familiares. (Ver Anexo I).

Para una mayor claridad esquematica de dichos pilares,
podremos apreciar el Codigo de Buen GC de las Sociedades Peruanas,

en el siguiente cuadro elaborado por Deloitte & Touche durante el 2014:

Comunicacion y

transparencia
informativa
Funciones del Adecuada
directorio y/o la administracion del
gerencia riesgo
PILARES BGC
Derecho y trato Comportamiento
equitativo de los ético con el entorno
accionistas interno y externo

v

GENERACION DE VALOR AGREGADO

FIGURA 3: Pilares del Buen Gobierno Corporativo
Fuente: Deloitte & Touche 2014
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i) SMV - Superintendencia del Mercado de Valores, nov. 2013

Desde el 2004 la SMV ya vislumbraba el establecimiento de este
término en el Peru, sin embargo, los primeros 26 principios fundamentales
del GC fueron recién emitidos por la SMV el 2008 y ampliados luego a 31

principios, fue entonces cuando establecid lo siguiente:

“El GC explica las reglas y procedimientos para el trato equitativo
de los accionistas, manejo de los conflictos de interés, estructura de
capital, esquemas de remuneracion, incentivos de la administracion,
adquisiciones de control, revelacion de informacion, influencia de
inversionistas institucionales y mas, los cuales afectan el proceso a través

del cual las rentas de la sociedad son distribuidas”.

Entonces, el Buen Gobierno Corporativo de la SMV se refiere a:

> Junta Directiva,
Establece metas empresariales en la estrategia corporativa. Debe
estar conformada por directores internos y directores externos, estos
ultimos deberian ser al menos un tercio (1/3) del total de los Directores

de la Junta Directiva.

» Gerencia (Administracion),
son los Gerentes que gestionan y operan el dia a dia de la empresa,

para lograr los objetivos establecidos en la estrategia corporativa.

> Accionistas,

son los propietarios los que invierten en la empresa (Ver Anexo lll).

La SMV ha enunciado los objetivos fundamentales del GC:

> Asegurar el buen manejo de las empresas emisoras de titulos en el

mercado publico de valores, promoviendo la competitividad.

> Atraer capitales fomentando la confianza en mercados financieros
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> Proteger los derechos de los inversionistas mayoritarios vy
minoritarios de los grupos de interés, evitando asi el efecto pernicioso

que ocasiona siempre tener un accionista controlador.

» Fortalecer buenas practicas administrativas con responsabilidad
en la rendicion de cuentas (Accountability), con transparencia y

divulgacién de la informacion de manera oportuna y publica.

La SMV afirma que en aquellos paises en donde se han aplicado
los principios de GC, han logrado mejorar la obtenciéon de recursos

financieros principalmente por:

» la transparencia de la informacién que:

e permitio establecer acuerdos con mejores condiciones y plazos
con otros grupos de interés como: proveedores, clientes,
empleados, socios,

e ha generado valor agregado, con una Junta Directiva integrada
por Directores Internos y Externos, permitiendo desarrollar el

sistema financiero y el mercado de valores de cada pais.

» Haber establecido varios Comités como los de:
e Supervision y Control
e Remuneraciones y Compensaciones,
¢ Riesgo,
¢ Nominaciones,

e Auditoria, etc.,

Todos estos principios permitieron tener un mejor control del
cumplimiento del GC en las empresas publicas, privadas, grandes,
medianas o0 pequefias, etc. Su control se ha visto reflejado en sus
resultados, por lo que se puede inferir que, estos principios, permiten
alinear los intereses de los Accionistas, Junta Directiva con los objetivos

de la Gerencia y, por ende, disminuir la asimetria de la informacion.
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2.3. Bases Teoricas

Existen algunos conceptos tedricos fundamentales como:

2.3.1. La Teoria de la Agencia:

Veremos algunos factores, alcances y conceptos tedéricos en el siguiente grafico,
que muestra los principales alcances de la teoria de la Agencia de una manera

esquematica y resumida:

Las relaciones principal-agente deberian reflejar la organizacion eficiente

|dea clave : . : :
de la informacion y los costos de asuncion de riesgos

Unidad de analisis Contrato entre principal y agente

Premisas sobre las ; : . .
Con intereses propios, racionales y adversas al riesgo

personas
Factores
: ... | Conflicto parcial entre los participantes, eficiencia como criterio de eficacia,
Premisas organizativas | . . " i e
asimetrias de informacion entre el principal y el agente
Problemas - ; — .
Agencia (riesgo moral y seleccion adversa), distribucion de riesgos
contractuales

Relaciones en las que el principal y el agente tienen diferentes objetivos
Dominio de problemas | parciales y distintas preferencias por el riesgo (p. j.: retribucion, regulacion,
liderazgo, integracion vertical, precios de transferencia, efc.).

FIGURA 4: Alcances principales de la Teoria de la Agencia

Fuente: El gobierno corporativo: consideraciones y cimientos teoricos* Francisco
Anibal Ganga y Vera (1989).

Asi entre los diversos autores que se dedicaron a los origenes de este tema, se
encontraron algunos documentos valiosos que sobresalieron por su analisis y

que se ha considerado mencionarlos, como son:
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a) Stephen Ross (1973):

El pensamiento empresarial del economista Stephen Ross sobre la
“Teoria de la Agencia” dice: “Cada uno de los sujetos de una relacion
de agencia tiene sus propios intereses e intentan maximizar su
utilidad”. En donde:

v El “principal” (Empresa) exige un objetivo a otra persona, también
conocido como el propietario (accionista) porque es el que financia con
su capital, y por lo tanto desea maximizar el valor de la empresa, El
Principal o duefio busca recompensar con beneficios, bonos,
utilidades, seguros, incentivos, al agente (manager).

v Los agentes tienen intereses personales, como lograr los beneficios

o incentivos, consiguiendo los objetivos que les exigen los propietarios.

Cada sujeto de agencia tiene sus propios intereses personales y ambos
maximizan su propia utilidad, es una perfecta relacion Pareto-eficiente

esta funcion de utilidad (agente-principal), el conflicto surge cuando:

Los intereses de los propietarios (Accionistas) de la empresa
(Principal), difieren de los intereses de los directivos

(Agentes), y esto surge debido a las asimetrias informativas.

(Meckling 1976, Hodge Anthony, Gales 2003, Mascarefas 2007 y Palacin
2004).

El problema de agencia se presenta cuando el beneficio de una

parte (principal) depende de la otra parte (mandatario) por:

v" Alinear los intereses contradictorios
v" Asimetrias de informacion
v" Problema de supervisién y sus costos

v" Incentivos
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Relacion de agencias

L_L

| Principal |« L Como se produce?
Término
l—0 0
Si
. No :
No hay relacionde | o Contrata \ R No hay relacion de
agencias personal estas agencias
Delegacion l
Llevar a cabo un gervicio a * Propdsito del
nombre del principal - agente « Lk
LHay riesgo para el Agente actue seqln sus
principal? propios intereses
Provoca
Agente incopetente costos de
agencia
@ ¢ Se mantiene relacion contractual "f:;g’:?;
entre principal y agente beneficios?

0

FIGURA 5: Principales implicaciones de la Teoria de la Agencia

Fuente: El gobierno corporativo: consideraciones y cimientos teéricos* Francisco Anibal Ganga

Contreras** José Ricardo Vera Garnica, tomado de Ganga (2005), basandose en Jensen y

Meckling
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b) Jensen & Meckling (1976)

“La relacion de propiedad y agencia es el contrato explicito o
implicito que se establece entre dos partes, por el cual se comprometen a
cooperar en la realizacion de una actividad. Desde este enfoque tedrico la
empresa se concibe como un entramado contractual que permite la
cooperacion de los distintos propietarios de recursos en la causa de una

actividad colectiva”.

Esto es la Teoria o Problema de Agencia, donde los propietarios
desean que los directivos trabajen en beneficio de la empresa,
maximizando el valor de la empresa y para eso les pagan. Surgen las
asimetrias de la informacién, dando lugar a que los agentes que buscan
maximizar su propio beneficio, persigan objetivos distintos a los
acordados. Esta relacion de trabajo a sueldo, tiene un potencial
comportamiento oportunista de los agentes. Entonces, para estimular a
los Directivos a maximizar la riqueza de los accionistas, una parte de su

remuneracion debe ser unida a los resultados de la empresa, llamese:

e productividad,

¢ rentabilidad,

e mejora en la posicion de la cuota de mercado, o
e incremento del EBITDA.

Este pago relacionado con los resultados de la empresa, consiste
en unamezcla de acciones, opciones sobre acciones y bonus que
dependan de las medidas del beneficio contable. Sin embargo, esta no es
la solucién definitiva, pues ya se han visto los escandalos de las empresas
Enron, WorldCom y otras, en donde recompensar con acciones u
opciones pueda incentivar a directivos sin escrupulos a inflar o variar el
precio de sus acciones y ocultar o maquillar la verdadera situacién de la
empresa. Muchas empresas grandes han implementado sofisticados
sistemas de bonus basados en el ingreso residual o valor econémico
afiadido (EVA). En estos sistemas los bonus de los directivos dependen

de las ganancias menos el precio del capital empleado.

36



c) Sytse Douma, Hein Schreuder (2009) — Enfoques econémicos para

organizaciones — 4ta edic.2009, pag. 390 y 391

Cualquier problema de agencia surge porque el principal y el
agente cuentan con intereses diferentes o aspiran a diferentes intereses
mayormente monetarios y a su vez existe una asimetria en la informacién
entre el agente y el principal. Entonces los problemas de la agencia son

reducir lo siguiente:

» la brecha entre los intereses del principal y el agente

» la asimetria de informacion entre principal y agente.

La brecha entre los intereses del principal y el agente puede
reducirse de la siguiente manera:

a) ofreciéndole al agente un Contrato de Incentivos (que después dio
lugar al establecimiento del Comité de Remuneraciones como una
practica del GC), pero también

b) mejorando el funcionamiento del mercado para que funcione:

e el mercado de trabajo directivo y/o

¢ el mercado para el control.

Dicho control puede realizarse internamente por un accionista
importante y/o por el consejo de Auditoria. El control (ayuda a reducir la
asimetria de la informacion en los mercados) pero también puede llevarse

a cabo por partes externas a la compafiia como:

» analistas del mercado de valores,
» agencias de rating,
» empresas de capital privado, y

» otras empresas interesadas en adquirir la compaifiia.

Estas deficiencias en el GC pusieron en peligro la estabilidad del sistema
financiero mundial. Se ha demostrado que entre mayor sea la calidad del
GC mayor es la confiabilidad de los reportes financieros. Y entre mas
supervisada y mas miembros directivos independientes tenga la empresa

en la junta directiva, menos fraudes se cometeran.
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d) Conferencia Internacional de las NN.UU. (2002)

Sobre la Financiacion para el Desarrollo, Monterrey, México,
2002, se reunieron 75 jefes de Estado del mundo desarrollado y en vias

dedesarrollo acordando lo siguiente:

“Las corrientes internacionales de capitales privados constituyen
un complemento fundamental de las actividades internacionales vy
nacionales. Para atraer corrientes de capital productivo, es necesario que
los paises perseveren en crear condiciones transparentes, estables y
previsibles para la inversion. Tomando medidas en esferas prioritarias,

como la buena administracién empresarial”. La calidad del GC incide en:

» El acceso a financiamiento externo y su monto,
» el costo del capital y

» la valoracion de las empresas.

Se ha demostrado que el costo del capital es mas elevado y la
valoracion de las empresas es mas baja en los paises con deficiencias en

derechos de propiedad.

McKinsey (2002): Publicé lo siguiente:

A través de muchos proyectos de investigacion, se ha demostrado
que el buen GC es esencial para crear un clima propicio para la
inversion, con empresas competitivas y mercados financieros eficientes,
debido principalmente a la transparencia de la informacion establecida por
la OCDE como uno de los pilares fundamentales para toda organizacion,
que desee ser elegible dentro de la OCDE.

Quizas la investigacion con mayor difusién a nivel global, haya
sido la encuesta de opinidn entre los inversionistas, financistas, agentes
de bolsa, fondos de inversores, companias de seguros, brokers, etc,
realizada por primera vez en el ambito mundial por McKinsey el afio
2000, y actualizada el 2002.
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Los resultados de dicho estudio sefialaron que, no sélo es
necesario que las empresas estén dirigidas adecuadamente, también es
necesario que el mercado lo perciba, significa que no solo hay que ser
una empresa bien dirigida, sino tambien es imprescindible parecerlo ante

el mercado global.

Por lo que los Gerentes pueden potencialmente, incrementar en

forma significativa el valor para los accionistas, mediante el GC.

Luego, otro estudio de McKinsey en el 2013, encontraron estos resultados

B Complete understanding I Good understanding Limited/no understanding

Financial Current Value Industry Risks
position strategy creation dynamics company
faces
9 13 16 15

T, N ENEN BENs NEE: EBEN

14 16 10 14

i ANz BENs R EERG

\espondents who answered “don't know” are not shown, so figures may not sum to 100%

Limited understanding” and “no understanding” were presented as separate answer choices

FIGURA 6: Principales Temas de las Juntas Directivas en porcentajes (%)
Fuente: McKinsey & Company 2013

NOTA: La Figura 6 muestra detalladamente otro informe de
McKinsey al 2013, en donde se resaltd que el éxito o fracaso del GC en
una empresa, depende mayor y exclusivamente de los objetivos que
establezca la Junta Directiva, asi, los temas mas trabajados y
demandados por las Juntas Directivas de aquel entonces, fueron por

orden de aparicion los siguientes:
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a) Situacién financiera
b) Estrategia actual
c) Creacion de valor
d) Dinamica industrial

e) Riesgos a los que se enfrenta la empresa

McKinsey muestra en la figura 6, la proporcion de los temas mas
relevantes que tenia toda Junta Directiva en el 2013, siendo los temas

mas importantes: las finanzas y la estrategia.

Estos temas ya habian sido previamente investigados por el
Profesor Jay W. Lorsch del Harvard Business School (HBS) en su
famoso libro: Handbook of Organizational Behavior (1987) y que McKinsey

logré comprobar en este estudio.

Otra investigacion empirica realizada por el Deutsche Bank,
basada en los informes financieros publicados sobre empresas que
confirmaron los resultados del estudio de McKinsey, donde la Junta
Directiva es el “core” del GC en toda organizacién, los temas mas
trascendentales fueron: posicion financiera, estrategia actualizada,
creacion de valor, dinamica de la industria, riesgos que la companhia

enfrenta ante un mercado cambiante.

Deutsche Bank: Deutsche Bank estableci6 lo siguiente:

f.1) En las Regiones Emergentes:

Las empresas de América Latina, Africa, Europa Oriental y
Oriente Medio, fijaron primas altas para las empresas nacionales
bursatiles con GC adecuado, y mas aceptable que en otras regiones del

planeta.
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f.2) En los Paises Desarrollados:

Tras la crisis financiera gobal del 2008, los paises desarrollados
mostraron corrupcion en su gestion, generando crisis de confianza en los
inversionistas, con caidas bursatiles, menor crecimiento econdémico

global, debido a los malos manejos empresariales como:

» aumento indebido de utilidades como: Enron, WorldCom,
» saqueo de la empresa por su administracion (Tyco),
» las auditorias fraudulentas (Arthur Andersen)

> informes inflados sobre las acciones

Era necesario establecer el GC por sus atributos, como:

> “Las buenas practicas de Gobierno Corporativo (GC) genera
a) confianza publica en los mercados y

b) valor agregado para las empresas” /1

» “Sistema por el cual las empresas son:
a) administradas vy

b) controladas 2/.

» Cumplimiento responsable con:
a) accionistas y

b) stakeholders (involucrados), basados en:

transparencia de la informacién, confianza organizacional, equidad en el
trato de los accionistas, responsabilidad social, corporativa e integridad

con ética profesional”.

1 MEDICION DE LA APLICACION DE PRACTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO EN COLOMBIA. Por: Diégenes Lagos

Cortés, Carlos Enrique Vecino Arenas. TENDENCIAS: Revista de la Facultad de Ciencias Econ6micas y
Administrativas. Universidad de Narifio, Vol. XII. No. 2 2do. Semestre 2011, paginas 230-253.

2 Bolsa de Valores de Lima publicado en el diario Gestidn el 1 de Julio del 2014.
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f.3) En Peru, por esas mismas fechas, la BVL lanz6 al mercado el Indice
de Buen GC (IBG) 3/ para evaluar a las empresas peruanas con:
» Liquidez de sus acciones.
» superen el puntaje minimo (234 puntos del IBG de la BVL).
» “La Voz del Mercado” 2014: encuesta sobre practicas de GC de

empresas que participan voluntariamente de esta premiacion.

Un diario local publicé:” 62% de firmas de BVL no le preocupa el GC. De
las 260 empresas en BVL, pocas sometieron su GC a evaluacién por
parte de la BVL". 4/

a) Harvard Business Review (HBR) 2017:

Publicaron documentos con el ranking de los mas altos ejecutivos
de las empresas: Chief Executive Officer (C.E.O), quienes mostraron un
mejor desempefo en sus respectivas empresas el 2017, pero (HBR)
encontré ademas la importancia que el empresariado global le ha dado a
otros aspectos, no solo a los resultados financieros y cotizacién bursatil,

sino también a las politicas de las AGS por sus siglas en espanol son:

» Ambientales (A)
» gobierno corporativo (G)

» responsabilidad social (S)

Son temas prioritarios en el plan de gestion de los lideres
ejecutivos. El ranking muestra que no existe una relacion lineal entre las
medidas de desempefio financieras y no financieras, las empresas que
ofrecen buenos resultados financieros no siempre tienen una “buena
reputacion” con el publico y esto es fundamental para lograr un buen

desempeino empresarial.

3 La Bolsa de Valores de Lima y EY firman acuerdo estratégico: Desde este afio 2014 otorgaran nuevo premio de
buen gobierno corporativo 'La Voz del Mercado' Lima, mayo de 2014

4 MARTES 17 DE MARZO DEL 2015 | Diario Gestion
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Los ejecutivos que han logrado los mejores resultados financieros no son
los que encabezan el ranking, sino los que mayor importancia le han dado

ala:

» sostenibilidad,
> responsabilidad social y

» gobierno corporativo.

Los altos directivos han mostrado una mayor importancia e interés
en estos temas, pero ello no significa un impacto positivo en el aspecto
financiero de sus empresas, aunque si esta relacionado. Segun HBR,
“Casi el 50% de los inversionistas dijo que una empresa con un alto
puntaje en AGS es una inversion menos riesgosa”, actualmente estos
parametros son mucho mas importantes que los resultados financieros.
La mitad de los inversionistas informé que AGS es un factor importante
para lograr el rendimiento de la inversidn. Esto ha obligado a que las
empresas actuales hayan comenzado a elaborar, incluir y aplicar los

indicadores de creacion de valor en su medicién de desempeno como:

> no solo los clasicos indicadores financieros,

» sino también los indicadores de gestion AGS

2.3.2. El Valor Empresa financiero y No financiero

Este concepto es muy amplio y polémico, dependiendo de los entornos
en donde se aplique, el valor de una empresa requiere un estudio filoséfico,
semantico, financiero, gestion empresarial. Se ha encontrado que algunas de las
mas comunes Yy usuales técnicas para valorizar a una empresa son:

» la administracion del negocio,
» la composicién de su estructura de capital,
» la perspectiva de ganancias futuras,

» el valor de mercado de sus activos, y muchas otras métricas mas....
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Pero, dada la indole de esta Tesis referida a las empresas bursatiles, se

ha considerado el concepto del Profesor Ciaran (2001) /° :

“Cuando hablamos del Valor de la Empresa,
queremos decir la valoracién bursatil de su capital emitido

o el valor combinado de las acciones ordinarias”.

Sin embargo, el valor es atribuible a los propietarios de la empresa, el
cual esta determinado por el valor de todos los activos menos todas las
obligaciones externas, tanto a corto como a largo plazo. La participacion de los
accionistas en la empresa es la suma de los activos menos los préstamos

pendientes a terceros.

El Profesor Walsh, opin6 acerca del Valor de las Empresas bursatiles

y lleg6 a la siguiente conclusion:

e Empresas del publico en general, su valor se determina en Bolsa y

e Empresas que no cotizan publicamente, su valor estara

fuertemente influenciado por el mismo mercado.

Entonces, se hace imprescindible aplicar ratios financieras para la valoracién
de las empresas, sea cual sea el ambito en el que se desenvuelvan.

Adicionalmente, se han considerado algunos conceptos como:

a) Desde el punto de vista conductual,

Actualmente los inversores para ver donde invertir y asegurar

mejor su inversion, exigen conceptos cualitativos a las empresas como:

o Reputacién, ética, prestigio, imagen
e responsabilidad social corporativa y del medio ambiente

e manejo de riesgos, compliance y otros

> “Ratios Fundamentales de Gestion Empresarial”, Profesor de Finanzas Senior del Irish Management
Institute de Dublin, Irlanda: Ciaran Walsh, Financial Times, Prentice Hall, 2001
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Actualmente se valoran mas los conceptos cualitativos que los
clasicos cuantitativos de la empresa, aun cuando los cualitativos son

intangibles sin embargo son muy valiosos ante los inversores, pues estos

conceptos se aplican en la gestion para contrarrestar:

e corrupcion,
¢ fraudes en la rendicién de cuentas empresariales,

e gestionar riesgos para prevenir crisis financieras.

La “conducta de la gestion empresarial”, aplica conceptos como

compliance, auditorias para prevenir riesgos y corrupcion.
La Economia Conductual valora la conducta de personas con
principios éticos para mejorar su bienestar, por lo que el GC puede ser

aplicado con modelos conductuales basicos como muestra la figura # 7:

Maintain Cultivate
STABILITY ASPIRATIONS
CONTROL

Sitmulalion
Moniloring Budgeling Planning

finalysis

FIGURA 7: The Behavioral Model, used to inform the design of a personal
Finance Management tool (“Behavioral Economics Guide 2020”, Thinking as Behavioral
Scientists, Actingas Designers, Michele Viscidla)

NOTA: La Figura 7: muestra 2 modelos emergentes:
a) de actividad: se planifica con simulaciones y se supervisa o
monitorea con analisis, para controlar el presupuesto.

b) de comportamiento: mantener estabilidad y cultivar aspiraciones.
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b) Desde el punto de vista netamente financiero,

Segun Bommati, “Se crea valor en la empresa cuando la utilidad
que genera, es tan grande para cubrir el coste de todas las fuentes de
financiamiento de los recursos invertidos en el negocio’/e. Generalmente
para medir la creacion de valor en la empresa, se debe partir de tres (3)

conceptos basicos:

» Capital empleado
» Coste de Capital y

» Utilidad Neta de operacion después de Impuestos.

‘La valoracibn mas pura se alcanza cuando una empresa cotiza
publicamente sus acciones en un mercado de valores organizado,
profundo, liquido, transparente y de amplia concurrencia e informacion plena.
El valor de una empresa es un ejercicio sumamente valioso y muy util si es
bien utilizado con vision estratégica tendiente a incrementar el valor de su
empresa e inversion a lo largo del tiempo”/7

Segun una investigacion del IESE s/, se deben considerar:

» Balance, Cuenta de Resultados
» Mixtos (Goodwill), Descuento de Flujos
» Creacion de Valor,

» Opciones

Existen muchas maneras de valorar a las empresas, sin embargo, por el tema
de la Tesis, se desarrollara desde el punto de vista financiero, y para ello se

adjunta algunos comentarios de profesionales en finanzas al respecto (*):

6 Julio Bonmati Martinez, Vicepresidente AECE, Madrid

7 Felipe Chapman es economista egresado de Brown University y MBA de INCAE Business School, y socio
director de INDESA. Banco General — Panamd, diciembre 2011.

8 |ESE Universidad de Navarra, Pablo Fernandez, Documento de Investigacién DI-771,
noviembre 2008.

* http://www.rankia.pe/blog/acciones-valor/2540505-como-calcular-enterprise-value-ev-valor-
empresa-i

46


http://www.rankia.pe/blog/acciones-valor/2540505-como-calcular-enterprise-value-ev-valor-

b.1) Segun Francisco Javier Lodeiro Amado (Analista Bursatil):
“El valor de empresa es una de las métricas mas utilizadas en la

valoracion financieraen general y en la inversion de valor”.

e El valor de empresa (Enterprise Value”(*)) es la diferencia entre la
capitalizacién bursatil de una compafia y su deuda financiera neta.
Métrica bastante completa, utilizada frecuentemente para valorar
compainiias, especialmente por compafias de “private equity”.

e La forma de usar el valor empresa, es compararlo con el EBITDA
(Beneficio antes de intereses, impuestos, depreciacion,
amortizacion), dando como resultado el uso del ratio: EV/ EBITDA.

e Tras la crisis financiera 2008, las empresas han asumido que no
todo tiene que ser rentable en el negocio, y para mejorar la
propuesta de valor de la empresa, la gestion de las organizaciones
ha incluido factores mas cualitativos que cuantitativos, aun cuando

no sean rentables, repercuten e inciden en el valor de ellas.

e Entrevistas a los funcionarios de la SMV: Rodny Rivera y Omar
Paz, manifestaron que tras la crisis financiera 2008 ahora solo

existen 02 maneras para medir el valor de las empresas en la SMV:

» Valor en Libros: Se usa mayormente en época de crisis,
cuando los mercados estan convulsionados por un alto riesgo
en su volatilidad e inestabilidad, resulta de dividir el Capital de

la empresa entre la cantidad de acciones publicado en la SMV.

» Valor de Mercado: Se usa solamente en condiciones normales
del mercado. es la resultante del precio de la accion publicado
en el Boletin de la BVL. Durante la crisis financiera internacional
2008, se dejo de usar el valor del mercado (precio de la accién)
porque era muy volatil y no reflejaba estabilidad ante el alto

riesgo de su fluctuacién bursatil, y se priorizé el valor en libros.

* http://www.rankia.pe/blog/acciones-valor/2540505-como-calcular-
enterprise-value-ev-valor- empresa-i
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b.2) El Profesor de Finanzas de la UNMSM: Victor Cabanillas de La Torre,
dijo que la mayoria de alumnos de Finanzas suelen confundir conceptos de
crear valor igual con valor agregado, lo cual es totalmente diferente, de igual

modo explico el uso del Apalancamiento y manifestd lo siguiente:

e CREAR VALOR es entregar mas de lo que uno espera recibir,
como Apple, IPhone, etc. Generar valor en finanzas es entregar a

los accionistas mas rentabilidad de los recursos que invirtieron.

e APALANCAMIENTO debe aplicarse, si y solo si, cumple tres
(03)condiciones fundamentales, estas son:
* Costo Deuda < costo oportunidad del dinero del accionista
+ Costo Deuda < Rentabilidad de los activos que financia

+ Estructura que se pague sin problemas.

Considerando siempre que, toda Rentabilidad viene con Riesgo y sin Deuda.

b.3) Francisco Rodriguez de Prado y Enrique Marazuela en su libro: “Como
Valorar una Empresa Cotizada”, dicen que el mejor Método es el basado
en el Descuento de los Flujos de Fondos Futuros Esperados, pues el valor de
las acciones de una empresa (suponiendo su continuidad) proviene de su
capacidad para generar dinero (flujos) para los duefios de las acciones, y los
factores que afectan al valor son: Crecimiento, Rentabilidad, Riesgo, Tipos de
Interés. Es el mas utilizado, basado en descuentos de flujos de fondos (cash
flows), considera a la empresa un generador de flujo de fondos y por ello,

valorable como un activo financiero.

b.4) “Solo el necio confunde el precio con el valor”. Una empresa tiene
distinto valor para compradores y para el vendedor, existen razones como:

» economias de escala, y economias de complementariedad
ubicacion, tamafo, mercado global, regional y local
distintas percepciones sobre el sector y la empresa,

expectativas de la empresa y del cliente

YV V VYV V

riesgos presentes y futuros
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El valor no es Precio, es la cantidad que el comprador y vendedor

acuerdan realizar en una determinada operacion como operaciones de

compra-venta, valoraciones de empresas cotizadas en Bolsa, respecto al

valor de sus acciones en el mercado bursatil, esto sirve para lo siguiente:

>

Y

comparar el valor con precio de la accion en el mercado local y/o
internacional, para vender, comprar, mantener acciones.

Decidir en qué valores concentrar la cartera, en los mas infra-
valorados con cierta expectativa a la suba en el mercado.
Comparar si un inversor cree que una futura cotizacién BBVA sera
mejor que la de SCOTIABANK, entonces comprara acciones
BBVA y vendera a crédito acciones SCOTIABANK, asi ganara si
la cotizacion BBVA mejora (suba mas o descienda menos que la
de Scotiabank).

Salidas a Bolsa local o Bolsa internacional

Herencias y Testamentos
Sistemas de Politicas de Remuneracion para Crear Valor, en la

Junta Directiva con utilidades, bonus, dietas y otros, para

incrementar la productividad con mas ingresos en la empresa

Identificar impulsores de Valor (Value Drivers) para liderar la

penetracion y posicionamiento de la empresa en el mercado.

v' Sostenibilidad, la Junta Directiva debe tener Outsiders, para
superar la segunda generacion en las empresas familiares.

v Planificacion Estratégica, fundamental para desplegar a la
empresa en elmercado con objetivos a corto, mediano y largo
plazo, sujetos a la Estrategia para el cumplimiento de los

objetivos.

b.5) Actualmente existen muchos y variados métodos de Valoracion de

Empresas, se han realizado extensos estudios y existe abundante literatura al

respecto, sin embargo, para efectos de sintetizar el analisis de dichos métodos

de valoracion, es que a continuacion se mencionan solo algunos de ellos

como ejemplos practicos y de aplicacion funcional:
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TABLA 1: Principales Métodos Tradicionales de Valoracion

Principales Métodos Tradicionales de Valoracion

Balance Cuenta de Mixtos Descuentos | Creacion Ovbciones
Resultados (Goodwill) de Flujos de Valor P

Valor o , . Free Cash Black &
Contable Multiplos Cldsico Flow EVA Scholes
Valor Unicn de expertos Cash Flow Beneficio Opcién de
Contable PER contables . L. .

. Acciones Econdmico Invertir
Ajustado europeos
Valor de - Cash Value | Ampliar el
Liquidacién Ventas Dividendos Added Proyecto
Valor . P/EBITDA Renta abreviada Capital Cash CFROI Aplaza.rlla
Sustancial Flow Inversion
Valor
Contable y Cl)tros Otros APV Usos‘
Valor de multiplos Alternativos
Mercado

Fuente: “Como valorar una empresa cotizada”, Francisco Rodriguez, Enrique

Marazuela, Endesa

Para no redundar en el aspecto financiero, y a modo general solo se han

explicado algunos métodos de valoracién, como:

e Métodos de Valoracion del Balance:

v Basados en el Balance, expresados en funcién al Valor

Patrimonial y no tiene en cuenta la evolucion futura de la empresa,

el valor temporal del dinero, la situacion del sector, recursos

humanos, organizacion, contratos, etc., que no se ven reflejados

en los Estados Contables.

Basados en el Valor Contable, valor en libros (patrimonio neto

de la empresa), de recursos propios que figuran en el Balance

(Capital y Reservas). Es la diferencia entre activo total y pasivo

exigible, excedente del total de bienes y derechos de la empresa,

sobre el total de su deuda con terceros. Sujetos a subjetividad,

difieren de “criterios de mercado”, casi no coinciden estos valores.
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v' Valor Contable Ajustado: Salva la aplicacion de criterios solo

contables en la valoracion, ajustandolos a su valor de mercado.

v' Valor de Liquidacion: solo para liquidar la empresa, se venden
sus activos y se cancelen sus deudas. Se deduce del patrimonio
neto ajustado los gastos de liquidacion del negocio
(indemnizaciones a empleados, gastos fiscales y del proceso de
liquidar la empresa). Es el valor minimo de la empresa, sin un

futuro de actividad empresarial.

v" Valor Substancial: es la inversiéon que deberia efectuarse para
constituir una empresa en idénticas condiciones a las que se
esta valorando. Valor de reposicién de los activos, suponiendo
continuidad de la empresa, opuesto al valor de liquidacion. No
incluyen bienes que no sirven para la explotaciéon (terrenos no

utilizados, participaciones en otras empresas, etc.)

v' Valor Contable y Valor de Mercado: dividir cotizacion o

dividendo entre valor contable.

e Métodos basados en la Cuenta de Resultados:

Expresa el valor de la empresa a través de los beneficios, ventas u

otro indicador que relacione un p x q. Algunos de ellos son:

v' Método PER (Price Earnings Ratio), el valor de las acciones se
obtiene multiplicando el beneficio neto anual por un coeficiente
PER de una accion que indica el multiplo del beneficio por accion
gue se paga en la Bolsa.

La féormula PER es:

Valor de las Acciones = PER x Beneficio
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v" Valor de los Dividendos: parte de los beneficios que se entregan
al accionista y el unico flujo periédico que reciben las acciones. El
valor de una accion es el valor actual neto de los dividendos que

espera obtener de ella, su formula es:

Valor de la Accion = DPA / Ke
Donde: DPA es el dividendo x accion repartido por la empresa y

Ke es la rentabilidad exigida a las acciones.

Las evidencias han demostrado que las empresas que pagan mas
dividendos como porcentaje (% ) de sus beneficios, no obtienen un crecimiento

en la cotizacion de sus acciones.

El concepto de creacién de valor ha ido evolucionando en el tiempo
gracias a la evolucion del mercado que se ha visto fortalecido por la tecnologia
disruptiva, lo cual ha forzado cambios en los procesos y procedimientos de todas
las empresas, por lo que significativamente ha mejorado recientemente de una
manera integral que incorpora conceptos de imagen y buena reputacion. Esto es
intangible pero determinante para la sostenibilidad y continuidad de la empresa

en el mercado.

En la onceava (11va) Global Peter Drucker Férum, realizado en Viena,
Austria 2019, conferencia internacional de gestién dedicada a la filosofia de
gestion liderada por el Profesor: Peter Drucker mayormente conocido como el
“Guru de la Administracion”, moderado por el Profesor Adi Ignatius - editor jefe
de Harvard Business Review Group — en donde el panel observdé cémo han
cambiado las formas de interrelacion empresarial para generar y entregar valor,
incorporandose como pa rte del nuevo paradigma: los ecosistemas, gestidon
en un mundo en red. Algunas conclusiones generales, son que definieron a los
ecosistemas como sistemas multi-compafia que se asocian unos con otros bajo
la conviccion de que la colaboracién entre ellos es necesaria para la innovacion.
Recientemente, han aparecido grupos de empresas que han creado redes

relacionales densas, para operar mas alla de sus propias fronteras.
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Dicho poder se pudo decir que radicaba en este tejido de colaboraciones
estructuradas, con las que esos grupos de compafias compiten entre si. Las

caracteristicas mas esenciales de los eco-sistemas son:

a) la estabilidad,
b) la interoperabilidad y

c) la capacidad de adaptacion a los cambios.

Estos eco-sistemas, siempre han estado y estan enfocados hacia el
crecimiento y la escalabilidad de sus propias empresas colaborativas, para

mantener dicha senda de colaboracién, como, por ejemplo:

* Alphabet,
*  Procter & Gamble,

* Haier, entre otras,

El proceso de la adicion de valor en estas empresas es como una
herramienta que puede apalancarlos en valor, dado que comparten escenarios
que implican al usuario y/o cliente. Recordemos que el Taylorismo ve a los
empleados como unidades econdmicas de produccidon para beneficio de los
accionistas, cuando lo que se debe desear, es que se transformen en personas
auténomas. Como afirmaba Kant: las personas no son un medio para un fin, sino
un fin en si mismo y somos nosotros quienes les ayudamos a crear ese eco-
sistema, por lo que esto implica evolucionar juntos y compartir el valor del
accionista con el empleado. Con el tiempo, los mercados cambiantes, le han
dado la razén. Por lo que las personas tienen que ser capaces de crear valor y
para ello trabajar con dignidad, ademas su salario debe ser justo y estar
relacionado con ello. El valor extra que generen, se comparte con los demas,

pues si no son capaces de crear valor, deben irse de la empresa.

Asi se ha desarrollado la hipétesis general y las hipotesis especificas
para ser verificadas con la data elaborada para esta Tesis, incluido el Indicador
de GC (IGC), que ha sido creado de acuerdo a la realidad nacional y de

aplicacion directa en algunos sectores de la economia peruana.
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2.4. Hipétesis General

El Gobierno Corporativo impacta positivamente en el Valor

de las empresas

2.5. Hipétesis Especificas

a) Hipétesis Especifica 1:

La gestion del Gobierno Corporativo (GC) impacta

positivamente en la Q de Tobin de las empresas

b) Hipétesis Especifica 2:
La gestion del Gobierno Corporativo (GC) impacta

positivamente en el ROA de las empresas

c) Hipétesis Especifica 3:
La gestion del Gobierno Corporativo (GC) impacta

positivamente en el ROE de las empresas

d) Hipétesis Especifica 4:
La gestion del Gobierno Corporativo (GC) impacta
positivamente en el ROI de las empresas
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CAPITULO 3: METODOLOGIA

3.1. Método, Tipo y Disefo de Investigacion

3.1.1. Método de la Investigacion

De acuerdo con los objetivos de esta investigacion, se han elegido

los siguientes métodos:

a) Hipotético; debido al modelo tedrico se propone o se quiere
expresar hipotesis evidenciables desde un enfoque analitico.

b) Deductivo; en base al modelo tedrico y con el conjunto de datos
recogidos, se deducen los posibles efectos empresariales y de
mercado en el GC.

c) Inductivo; la Tesis toma el caso GC para Peru 2010-2018,
comparando y deduciendo los posibles impactos empresariales y
de mercado, para luego analizar las relaciones particulares o

causalidades directas o indirectas, para el Peru.

3.1.2. Tipo de Investigacién

El presente estudio tiene un enfoque mixto - cuantitativo, pues opera con
datos susceptibles de ser contabilizados, los cuales han sido recopilados
de varias instituciones locales, la recoleccion de datos ha sido como

sigue:

» ratios financieras seleccionados bajo estudio, y

» data de reportes de gestion del gobierno corporativo,

con la finalidad de poder encontrar probables relaciones causa-efecto
que pudieran existir entre dichas variables. Los datos cualitativos de los
Archivos Estructurados de GC de cada una de las empresas en estudio,
han sido convertidos a data cuantitativa mediante rangos de
cumplimiento para cada pregunta seleccionada de los cinco (05) Pilares
del GC en el Peru.
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3.1.3. Diseno de la Investigacién

El modelo de investigacion de esta tesis es de causalidad no
experimental. Lo que se quiere demostrar en esta tesis, es si el GC causa valor en
las empresas, para ello, existen dos (02) tipos de asociacion de causalidad:

» Causalidad directa

» Causalidad indirecta

Un modelo causal (modelo matematico que representa relaciones
causales) permite hacer predicciones de un valor verdadero, o la probabilidad
sobre algunas afimaciones contrafactuales; prededir efectos; dependencia o
independencia probabilistica de las variables consideradas en el modelo.
Estos modelos causales también facilitan la comprension a la inversa de estas
inferencias. Si bien, correlacion y causalidad son conceptos muy asociados,
también son distintos, pues si dos variables estan correlacionadas ello no
implica causalidad, ni viceversa. La causalidad es muchas veces una relacion
imprecisa entre dos entidades, causa y efecto. Porque no existe una definicion

de causalidad que encaje con la teoria de probabilidad.

Esta es una tesis no experimental, porque no se ha realizado
ninguna manipulacién de la data ni de la situacion, no se ha hecho ninguna

variacion de las variables de la muestra.

Esta tesis es transversal o transaccional, porque recopila datos
sobre una o mas entidades en un mismo tiempo o periodo. Este tipo de disefio
permite obtener un panorama del estado de las variables de investigacion en

un especifico lapso en el tiempo (Ortiz, 2004)

O, Donde:
7 |
M

M = Muestra
O, Variable 1

r
\ I O, Variable 2
0, R = relacion entre las dos variables

Nota. - extraido de Oseda (2018)
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La data financiera se analizé con la data de gestién corporativa

2010 - 2018 de las empresas seleccionadas, el procedimiento ha sido

mediante modelos de regresion con panel de datos para los tres grupos de

variables:

a)

b)

c)

Variables Dependientes o Variables Explicadas:

Son unidades de medida que representan el Valor de las
Empresas, son explicadas por las variables independientes y variables

de control:

% Q de Tobin,
% ROE,
% ROA,
< ROI,

Variables Independientes, Explicativas 6 Categoricas:

Estas variables fueron seleccionadas de los Reportes de GC de
las empresas en estudio. Para el indicador de GC (IGC), este ha tenido
que ser elaborado como un nuevo Indicador Cuantitativo de la Gestion del
GC especifico para dichas empresas, pero no exclusivo porque puede ser
usado para mas empresas bursatiles del mercado peruano, y para su

construccion se han considerado a las siguientes variables:

% Outsiders ........ (Numero de Directores Independientes)
% Board Size ................... (Tamano Junta de Directores)
s COMItéS..ccooeeeiiiiiiiieeeeee e (cantidad de comités)
% Accionistas.................. (cantidad de accionistas en total)
% Indicador de Gobierno Corporativo ................ ...... (IGC)

Variables de Control:

Estas variables de control, no son el area principal del enfoque,
son las que van a eliminar y/o neutralizar los efectos de las variables
dependientes y de las variables independientes, con la finalidad de poder

analizar sus posibles relaciones, influencias o causalidades entre ellas del
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2010 al 2018 inclusive. Estas variables de control principalmente serviran,
para demostrar si es que existen algunas relaciones de causalidad directa

o causalidad indirecta entre las variables, estas variables de control son:

¢ Apalancamiento,
% Liquidezy

% Size (Tamafio de la empresa)

Todas estas variables seran distribuidas para su operacionalizacion,
conforme al modelo econométrico que se demostrara mas adelante, la
operacionalizacion de estas variables, permitira tratar de relacionar las
variables dependientes con las variables independientes, teniendo como
amortiguadores o buffers a las variables de control y asi poder vislumbrar

qué tipo de causalidad directa o indirecta existe entre estas variables.

3.2. Unidad de Analisis:

Es el universo de las empresas bursatiles de la economia peruana, que

cotizan y estén registradas de manera continua en la BVL y en la SMV

3.3. Poblacion de Estudio:

Con el objetivo de recolectar informacion que sea operativa, se han

seguido los siguientes criterios:

» Geograficamente:
empresas bursatiles del Peru de diferentes sectores de la economia

peruana, que hayan aplicado los 31 principios del GC de la OCDE y.

» Temporalmente:
las empresas seleccionadas han sido analizadas durante el periodo
2010 al 2018 inclusive
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3.4. Tamano de la Muestra:

La muestra consta de diez empresas seleccionadas, las cuales son:

Alicorp S.AA.

BBVA Continental Peru,
Cementos Pacasmayo,
Compafiia Minera Buenaventura
Engie Energia,

Ferreycorp,

Intercorp Financial Services (IFS),
Rimac Seguros,

Scotiabank del Perd,

Telefénica del Peru.

Para todas estas empresas de la muestra sin excepcion alguna,

se ha verificado debidamente su continuidad en el mercado durante el

periodo de estudio. Luego, para un mejor analisis de las empresas, se

han distribuido por sectores: Banca, Industria y Servicios.

La companiia minera Buenaventura es la unica representante del

sector minero, y dado que, desde el inicio del presente estudio, no se

habia considerado otra empresa del mismo sector, es que, finalmente no

se ha considerado.

3.5. Seleccion de Muestra:

Ha estado basada en los siguientes requisitos a considerar:

e Empresas debidamente registradas en la SMV y la BVL

e Empresas bursatiles con buena calificacion por haber aplicado los 31

principios del GC en el Peru del 2010 al 2018, segun ranking de la

publicacion anual emitida por “La Voz del Mercado” (E&Y y BVL)

e Empresas con buen grado de liquidez, segun lo exigido y establecido

por la BVL, para afrontar sus pagos en el corto y mediano plazo
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e Debido a la cantidad de empresas (09) y el periodo de tiempo (09
afos), es que no se ha aplicado ninguna férmula para la seleccion de
la muestra, como es la formula de Malhotra para toda seleccién de

muestra con apreciable data.

3.6. Técnicas de Recoleccion de Datos:

La recoleccion de datos fue tomada de las publicaciones de la SMV y BVL:

> Memorias Anuales
> Estados Financieros
> Indicadores bursatiles
>

Reportes Estructurados de Gobierno Corporativo

3.7. Analisis e Interpretacidon de la Informacion:
Para el andlisis e interpretacion de la informacion se ha considerado:

> El cumplimiento de los cinco pilares fundamentales del GC enunciados

por la OCDE y establecidos por la SMV en el Peru

» las principales ratios financieras que, segun expertos, puedan reflejar

mejor la creacién del valor en las empresas de la muestra

Todo ello, con la finalidad primordial de poder tratar de encontrar
alguna relacion o causalidad directa o indirecta entre ellas, que
pudiera explicar de manera detallada en el analisis de los resultados

del presente trabajo de investigacién, dicha relacién de causalidad.
Entonces la identificacion de las variables ha sido de acuerdo a la

investigacién y respecto a las hipotesis formuladas, por o que se han

identificado, construido y elaborado las siguientes variables:
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a) Variables Dependientes:

e Qde Tobin
e ROA

e ROE

e ROI

b) Variables Independientes:
e Outsiders
e Board Size o Tamario de la Junta Directiva
o Comités
e Accionistas

e |GC de elaboracion propia para esta Tesis

c) Variables de Control:
e Apalancamiento o Leverage
e Liquidez

e Tamano de la Empresa

3.8. Operacionalizacion de las Variables

Para la operacionalizacién se ha usado el registro de la data de los:
» valores financieros y

» valores de gestion del GC

Una vez acopiadas y registradas, se han relacionado dichos valores,
haciendo uso de lo siguiente:
» las ratios financieras y

» las ratios o indices de gestion corporativa

Con la construccion de sus respectivos graficos estadisticos se estimaron
las incidencias, causalidades o efectos en el valor de las empresas. Este
analisis de relaciones o causalidades entre las variables de investigacion,
se ha realizado haciendo uso de la teoria de modelos de regresiéon con

panel de datos, cuya distribucion se puede apreciar en el grafico adjunto:
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Grafico 1: Operacionalizacion de las variables

Valor de las Gobierno

Empresas Corporativo |
Variables Variables
Dependientes: Independientes:

. Outsiders

T St
ROE Comités

ROI Accionistas

IGC

< OPERACIONALIZACION

Fuente: elaboracién propia

3.9. Definiciéon conceptual de variables

a) Variables Dependientes:

a) Q de Tobin = QTOBIN
creado por el Dr. James Tobin (Premio Nobel Economia 1981).

Es un Indicador de Rentabilidad y Beneficios a largo plazo de un sector,
La férmula aplicada en esta tesis, es la que usa la BVL para toda empresa
que cotiza en el mercado de capitales peruano, no es la formula de Chung
and Pruitt (1994) del BCRP, la cual es de aplicacion a nivel macro para

toda la economia peruana.

a.2) ROA Return on Assets,

Es la rentabilidad del total de los activos de la empresa, significa
el rendimiento de la empresa, generalmente deberia ser siempre mayor a
5% para que la empresa sea considerada rentable. Este rango es vital

para mantener el valor de los activos de la empresa en el mercado.
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a.3) ROE = Return on Equity,

Mide la rentabilidad de la empresa sobre sus fondos propios,
indica la capacidad para generar beneficios para sus accionistas (mide el
rendimiento del inversor), generalmente el ROE siempre debe ser superior
a la rentabilidad minima que exige el accionista. En realidad,este es
ratio que mas interesa a los duefos de las empresas. Para que se vea

reflejado en el precio o la cotizacion de su accion en el mercado bursatil.

ad) ROI Return on Investment

Métrica para saber cuanto la empresa gano o perdi6 a través de
sus inversiones, segun rendimiento de la inversion sin coste fiscal.
Mayormente referida a la rentabilidad de los proyectos que realizan las

empresas en el mercado.

b) Variables Independientes:

b.1) Outsiders = Directores Independientes:

Son los Directores Externos que forman parte de la Junta
Directiva, provenientes de otras empresas del mismo rubro o no, con tal
que exista diversidad en la Junta Directiva, lo exige no solo la OCDE sino
también la SMV, si no hay Outsiders en la Junta Directiva, la empresa no
es bien calificada en GC. La tendencia actual es que la cantidad de
Outsiders sea cerca o superior a la tercera parte (1/3) del total de
Directores que integran la Junta Directiva, priorizando la inclusion y
diversidad, con preferencia en género a favor de la presencia femenina en

las Juntas Directivas (Boards).

b.2) Board Size = Tamaiio de la Junta Directiva

Es la suma total de los Directores Dependientes mas los
Directores Independientes (Outsiders), dicha cantidad total es segun el
tamano de la empresa, por regla general no deberia ser mayor a 15

integrantes.
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b.3) Comités:
Grupos de Directores integrados para monitorear el cumplimiento
de lo establecido en la Junta Directiva, supervisan que se cumpla lo

acordado, ntegrados por grupos de Directores de la Junta Directiva.

b.4) Accionistas:
es un numero ilimitado, integrado por los duefios de la empresa y
son losque finalmente exigen que su accién en el mercado bursatil crezca

o al menos que no pierda valor en el mercado local o internacional.

b.5) IGC: Indice de Gobierno Corporativo:

Elaborado ad-hoc para esta Tesis en funcion a rangos
establecidos por el grado de cumplimiento de los cinco pilares del GC en
Pera del 2010 al 2018, basado en la tendencia de cumplimiento del

mercado empresarial peruano. Ver Anexo 6: Construccion del IGC.

c) Variables de Control:

c.1) Apalancamiento = Leverage

Se usa como una estrategia para aumentar las ganancias de una
inversidbn. Mayormente se endeudan para financiar una inversion o
proyecto. A mayor apalancamiento mayor riesgo. Es un arma de doble
filo, porque si las empresas se endeudan para invertir estaria bien, pero si

se endeudan para pagar gastos, entonces se pierde el apalancamiento.

c.2) Liquidez:
Ratio de valor financiero exigido por la BVL para ingresar al IBGC.
Mostrar Liquidez para afrontar sus compromisos en corto y mediano plazo.

c.3) Tamaio de la Empresa
Tomado del Valor Total de todos los Activos que figuran en los
Balances Generales de cada empresa publicada en la SMV.
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3.10. Definicion Operacional de las Variables:

a) Variables Dependientes

a.1) Qde Tobin: QTOBIN = (Cap. Burs. / Num. Acc.) / Val.Cont.
Los activos de esta ratio se obtienen dividiendo el valor del
mercado de un activo entre su valor intrinseco. Si un activo esta sobre-
valorado o sub-valuado./e. Sirve para predecir si la inversion de capital
aumentara o disminuira. Para construirlo se ha usado: capitalizacion
bursatil (market capital), numero de acciones y Valor Contable (Book
Value). La QTOBIN siempre ha sido contrastada con respecto al valor

Patrimonial de las empresas y muestra tres (03) rangos:

e QTobin>1.............. la empresa esta sobrevalorada

Valor de empresa muy por encima de su valor patrimonial real.

e QTobin=1.......... la empresa esta en su nivel 6ptimo

Valor de empresa esta a su nivel de valor patrimonial real.

e QTobin<1......... ceeeees la empresa esta subvalorada

Valor de empresa esta por debajo de su valor patrimonial real.

La QTobin dice: si la inversion de capital de la empresa esta

creciendo o no, interpreta su valor de mercado ante los inversores.

a.2) ROA (Return on Assets) = Ingreso Neto / Activos Totales
Su férmula es el cociente del ingreso neto antes de impuestos

entreactivos totales. Basado en los Estados Financieros de la SMV:

e ingreso neto, cuya data se puede obtener desde los Estados
de Resultados de Pérdidas y Ganancias

e activos totales, tomados del Balance General.

3 (https://economipedia.com/definiciones/rentabilidad.html)
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a.3) ROE (Return on Equity) = Ingreso Neto / Patrimonio Neto
Es la tasa de retorno esperada sobre el valor contable de las
acciones, mide la relacion entre el beneficio neto de la empresa y su cifra
de fondos propios, es el ratio mas esperado, buscado y monitoreado por
los accionistas de la empresa. Para esta tesis los datos para construir esta

ratio, fueron tomados del Balance General de la SMV:

e ingreso neto y patrimonio neto

a.4) ROI (Return on Investment) = GNE / ((ATI + ATF) /2)

Construido con data de los Estados Financieros de la SMV:
e beneficio antes de intereses e impuestos (equivale a la
ganancia neta o resultado neto del ejercicio = GNE)

e valor de la inversion = suma promedio de ((Activo Total
Inicial ATI) + Activo Total Final (ATF))

b) Variables Independientes

b.1) Outsiders = Directores Independientes:

La norma dice que, si el total de Directores, tiene:
¢ menos de 5 Directores en la Junta Directiva, entonces debe

tener como minimo un (01) Outsider.

¢ mas de 5 Directores en la Junta Directiva, entonces debe

tener un tercio (1/3) del total como Outsiders.

b.2) Board Size = Tamaiio de la Junta Directiva

La OCDE dice que la Junta Directiva no debe ser muy numerosa,
para una mayor eficiencia no deberia ser mayor de 12 los integrantes de

la Junta, lo ideal es que oscile en un rango de 8 a 12 personas.
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b.3) Comités:

no existe un numero limitado de Comités para una empresa,
pero cuantos mas sean, mayor sera su confiabilidad, estos pueden ser:
» Comité de Auditoria,
Comité de Riesgos,
Comité de Remuneraciones y Compensaciones,

Comité de Supervision y Control,

YV V V V

Comité de Cumplimiento de Gobierno Corporativo, etc.

b.4) Accionistas = Propietarios de la empresa

Es el numero de propietarios o duefios del negocio, quienes

poseen la titularidad del volumen de las acciones ordinarias

b.5) IGC: Indice de Gobierno Corporativo:

Ver Anexo 6: Construccion del IGC

c) Variables de Control

c.1) Apalancamiento = Valor Deuda / Total Activos = Leverage

Construido en base a los Estados Financieros de la SMV.
v" Valor de deuda

v' Total de activos

c.2) Liquidez = Activos Corrientes / Pasivos Corrientes

Data del Balance General de cada empresa.

c.3) Tamano de la Empresa: TAM = Valor Total de ACtivos
Todo lo que le otorga valor a la empresa, como: los bienes
inmuebles, activos en metales preciosos, monedas extranjeras,

inversiones dentro y fuera del pais.
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3.11. Unidad de Analisis

a) econodmica - financiera del Peru, debidamente registrada en
a.1) SMV = Superintendencia del Mercado de Valores
a.2) BVL = Bolsa de Valores de Lima

b) encuestas sobre Gobierno Corporativo que aparecen en:
b.1) Memorias de cada empresa seleccionada,
b.2) Encuestas de E&Y publicadas en “La Voz del Mercado”
b.3) Indice de Buen Gobierno Corporativo de la BVL.
Todas auditadas del 2010 al 2018 con la finalidad de identificar las

relaciones o causalidades entre dichas variables, y analizar su valoracion.

3.12. Poblacién y seleccion de la muestra de estudio

a) La poblaciéon

Para poder realizar este estudio, se tomd el conjunto de las
empresas registradas en la BVL y principalmente las que hayan mostrado
continuidad en el mercado (aunque hayan cambiado de nombre en su
evolucioén), con informacion disponible y auditada. Ademas, debian

mostrar cantidad y precio de sus acciones en el mercado

b) La muestra

Para la presente muestra se estudiaron inicialmente a diez (10)
empresas seleccionadas de la economia peruana que hayan estado
registradas en la BVL y que a su vez hayan cumplido también con la
debida aplicacion de los 31 principios del GC establecido por la SMV para
el caso peruano y que hayan pertenecido al ranking de las mejores

empresas en GC.
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Estas empresas también han sido seleccionadas considerando algunos
de los sectores de la economia peruana, segun se muestra en el cuadro

siguiente:

TABLA 2: Muestra de las empresas seleccionadasROI
Datos de la Superintendencia del Mercado de Valores

2010-2018

: EMPRESAS SECTOR ECDNDMICG-E
' BBVA Continental

IFS BANCOS
| SCOTIABANK

:

|

1

I

1

| Alicorp i
i Cementos Pacasmayo INDUSTRIAL :
1

1

:

|

1

I

!

|

|

iIFerreycorp
 Engie

 Telefonica SERVICIOS
Rimac Seguros

iBuenaventura MINERA

Fuente: Elaboracion propia con datos de la SMV

La muestra final ha quedado formada de la siguiente manera:

¢ Finalmente han sido nueve (09) empresas de la BVL y SMV

e distribuidas en tres (03) sectores de la economia peruana: Banca,
Industria y Servicios, habiéndose descartado a la compafia minera
Buenaventura del sector minero, por haber sido la unica representante
de dicho sector de la economia peruana y por no haber tenido otra
empresa del mismo sector contra quien compararla

e El periodo de la investigacion para esta tesis ha sido desde el 2010
hasta el 2018 inclusive, es decir durante 9 afos-

e Entotal 9 x 9 = 81 datos por cada empresa.
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3.13. Técnicas de recoleccion de datos

Las técnicas usadas para el recojo de los datos para la presente

Tesis, provienen de un proceso que va desde:

> Seleccion de las empresas que cotizan en Bolsa:
Se consideraron solo aquellas que demostraron informacion
disponible, debidamente auditada y sin interrupcion a lo largo de los afos
del analisis de éste estudio del 2010 al 2018, y que hayan mostrado

continuidad, aunque hayan cambiado de nombre o razén social.

» identificacidon de las empresas:

se identificaron solo aquellas empresas que hayan aplicado los
31 principios de Buen GC en sus organizaciones, segun consta en los
reportes anuales del indice de Buen GC de la BVL con su respectiva
calificacion y solo se han considerado aquellas empresas que

mayormente se hayan mantenido vigentes en dicho indice.

» definicion del ambito o sector:

Como en toda investigacion, se ha encontrado que, para efectos
de un mejor analisis de la QTobin de las empresas, esto debe realizarse
dentro del grupo de empresas del mismo sector de la economia peruana,
al cual pertenecen dichas empresas, y que a su vez hayan priorizado la
aplicacién del GC en sus organizaciones. Para esta tesis se identificaron
inicialmente a cuatro (04) sectores de la economia peruana, cuyas
empresas hayan sido las mas premiadas en GC como: Banca, Industrial,
Servicios y Mineria (aun cuando se habia obtenido toda la informacion de
estos 4 sectores, el sector de Mineria finalmente no fue considerado en
esta tesis, porque solo se habia seleccionado a una uUnica empresa de
este sector, y no se tenia otra empresa del mismo sector con quien

comparar los resultados).
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» construccion de las ratios financieras:
para construir las ratios financieras de cada empresa de la
muestra, se ha tenido que:

e recurrir a los expertos en finanzas, pues

e sibien los libros muestran férmulas estandarizadas,

e estas no siempre son de aplicacion directa, porque a veces

e la data o informacion requerida ha sido desglosada en otros
reportes o0 cuadros financieros con otras denominaciones
contables particulares propias del negocio,

e Por ello, en algunos casos se ha tenido que cruzar informacion,
para poder construir las ratios financieras adecuados para cada

empresa de la muestra en este estudio.

» recojo de la parte cualitativa:

con la data e informacién proveniente de las encuestas de Ernst
& Young en “La Voz del Mercado” sobre las variables independientes
(Outsiders, Board Size, Comités, Accionistas) propias del GC, se

selecciond alguna data de encuestas publicas al modelo de esta tesis.

Pero dichas encuestas eran exclusivamente con respuestas
dicotémicas de cumplimiento (significa con respuestas: si 0 no) las cuales
fueron formuladas a los encuestados, estas respuestas han sido
identificadas, cruzadas y verificadas con la informacion auditada y

publicada en las Memorias de las respectivas empresas en estudio.

Y para incorporarlas en el modelo de la tesis, tuvieron que ser
normalizadas, quiere decir, convertidas de cualitativa a cuantitativa
mediante rangos que se han establecido acordes al cumplimiento de los
principios de GC de cada empresa de la muestra. Por lo que para esta
tesis, se ha creado un indice de GC ad-hoc a nuestra realidad para las
empresas en estudio, siendo este IGC un verdadero: "VALOR
AGREGADO?” de la tesis.
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> fuentes de obtencion:

toda la data seleccionada ha sido proporcionada por los documentos,

reportes, publicaciones, cuadros e informes publicados por:

A\

OCDE

McKinsey,

Deloitte,

Instituto de Gobierno Corporativo - IGC

Banco Mundial,

Banco Central de reserve del Peru - BCRP,
Bolsa de Valores de Lima - BVL,
Superintendencia del Mercado de Valores - SMV

Journals de Finanzas,

YV V V V V V VYV V VY

Journals de Administracion y Gestion

Asi también se ha recurrido a realizar entrevistas a varios expertos y
profesionales altamente calificados en el tema segun su especialidad, e

institucion respectiva, como:

<\

Rodny Rivera Via, de la SMV

Omar Paz, de la SMV

Horacio Cordova, de la BVL

Victor Mercado, de Telefonica Factoring Perd SAC
Pedro Arbulul, de la Universidad de Bordeaux, Francia
Stephen Davis, de Harvard University (HBS)

Jesus Chavez, de la UNCP

Victor Cabanillas, de la UNMSM

César Monterroso, de la UCSS

Victor Giudice, de la UNMSM

DN N N N Y N N N

72



3.14. Matriz de Consistencia:

TABLA 3: “Impacto del Gobierno Corporativo en la variabilidad del
Valor de las Empresas. Caso Peru 2010 - 2018”

"Impacto del Gobierno Corporativo en la variabilidad del Valor de las Empresas, Caso Perd : 2010-2018"

Problematica
Problema General

i Enqué medida Ia gestion
del Gobierno Corparativo

Objetivos
Objetivo General

Medir el impacto de Iz
gestion del Gobierno

Hipdtesis
Hipotesis
La gestion del Gobierno
Corporativo impacta

Variables
Variables e Indicadores

VARIABLES DEPENDIENTES : (Y]

Metodologia

METODO - Hipatético,
Deductivo / Inductivo

impacta en el valor de las  |Corporativ en el Valor de las positivamente en el obin 80 A0E- 01 4 X
empresas ? Empresas Valor de las empresas ki, ROA; RO ]TIPG_EIHVEESTI_GMIGN'
T Ty nyvestigacion oasica
Problemas Objetivos Hipdtesis
L S : L gestion del Goblemo  |y/a|g) S INDEPENDIENTES : (x) [NIVEL de INVESTIGACION
nque Mediaa la gestion | Medir el impacto de! - : T S :
- - orporativo (GC) IMPACa | oytsiders (Directares Externos), Boarg | DEsCriptive - Correlacional,
del Gobiema Corporativo (GC) | Gobierno Corporative (G en | ., ] Y "o |NoExperimental
impacta enlaQde Tobin {12 Qde Tobin de Ias positivamente enla Q. |Sie (Tamano de la unta), Comites, | .
:jm:}ﬂ il Ayl e ] Accionistas, Indicador de Gobierno | TECNICAS ANALISIS de
e las empresas :
P Bmpresas Corporativ (IGC) DATOS : Métodos Estadisticas

En qué medida el Iz gestion
del Gobierno Corparativa (GC)
impacta en el ROA de las
empresas

Medir el impacto de!
Gobierno Corporativa (GC) en
el ROA de |as empresas

L2 gestion del Gobierno
Corporativo (GC) impacta
positivamente en el
ROA de las empresas

VARIABLES DE CONTROL : (Z)

Leverage [Apalancamienta), Liquides,
Size (Tamafio)

NO PARAMETRICO -
Frecuencias y Ajuste
PARAMETRICO ;

Modelos de Regresiany
Analisis de Varianza

En qué medida el |z gestion
del Gobierna Corporativo (GC)
impacta en el ROE de las
EMpresas

Medir el impacto de!
Gobierno Corporativa (GC) en
el ROE de las empresas

La gestion del Gobierno
Corporativo (GC) impacta
positivamente en el
ROE de |as empresas

INDICADORES de Buen Gohierno

Corporativo (IBGC) : Memorias y
Archivos Estructurados de Gobierno
Corporativo de empresas localesy
regionales, usados como variables
Independientes de |a Tesis

ANALISIS de RELACIONES -
Causa-tfetto
MUESTREQ

Seleccion de Empresas BVL y
MY

En qué medida 1a gestion
del Gobierno Corporative (GC)
impacta en el ROl e Ias
EMpresas

Medir el impacto de!
Gobierno Corporativa (GC) en
el ROl de las empresas

La gestion del Gobierno
Corporativa (GC) impacta
positivamente en !
ROI de las empresas

HERRAMIENTA : Métodos
Estadisticos Multivariantes

TECNICAS - Fuente de Datos -
SMV, BVL, Deloitte, Universidad
Harvard, McKinsey, E&Y, BCRP
INSTRUMENTOS : Fichas de

Recojo de Datos, Software
Estadistico - Economeétrico

Fuente: Elaboracion propia
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3.15. Indicadores de Gobierno Corporativo

El informe Cadbury de 1992 definié al GC como “el sistema por el cual
las companias eran dirigidas y controladas”. Sin embargo, recién el afio 1999 la
OCDE establecido unas directrices como principios-marco para identificar y
plantear objetivos éticos en las empresas. Luego se han establecido diversos
indicadores para definir el GC, siendo la Junta Directiva una de las mas

importantes, sino la mas primordial del GC.

La Junta Directiva es y sigue siendo la principal herramienta que los
accionistas usan para controlar a los directivos o gerentes de las empresas

(Famay Jensen, 1983).

Entonces, las caracteristicas de estas Juntas Directivas seran la clave
para medir el nivel de su cultura organizativa. Se ha visto que en épocas de crisis
la Junta Directiva adquiere mayor relevancia que en épocas de bonanza
(Chatterjee y Harrison, 2001; Lorsch y Maclver, 1989) (Daily, 1996; Daily y
Dalton, 1994). Asi, se han encontrado algunos indicadores fundamentales mas

usados para el estudio de la Junta Directiva como:

1) BOARD SIZE (tamano de la Junta Directiva),
medido por el numero total de integrantes de la junta directiva,
integrado por directores internos propios de la organizacién y por

directores externos a la organizacion

2) RATIO: DIRECTORES INTERNOS / EXTERNOS:
numero de consejeros independientes sobre los internos. La
evidencia ha demostrado que la eficacia de la Junta Directiva se
relaciona directamente con el grado de independencia de sus

Directores y

3) DUALIDAD del PODER del CEO,
significa limitar la doble funcién que podria crear conflicto de intereses
en la empresa, quiere decir, evitar que el Director General de la Junta

Directiva sea a su vez también el CEO de la empresa.
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4) OTROS INDICADORES

utilizados para definir el GC, realizado por varias empresas:

> efectividad de la Junta Directiva,
interpretado por el numero de reuniones realizadas por la Junta
Directiva durante un ejercicio economico. La evidencia ha
demostrado que la frecuencia de reuniones esta inversamente

relacionada con el valor de la empresa (Vafeas, 1999).

> remuneracion de los directivos,
expresado en funcion a los ingresos percibidos por la Junta
Directiva en su totalidad en unidades monetarias, incluida sus

Compensaciones.

> estructura de la propiedad (ownership),
subdividido en indicadores como:
e concentracién de la propiedad para evitar la existencia de
un accionista dominante o accionista mayoritario
e |dentidad del propietario (inversores institucionales,
persona fisica o grupo familiar) y
e Participacién accionarial de los gestores (consejeros y

directivos)

La evidencia ha demostrado que todos estos indicadores han sido
dificiles de objetivizar, no solo por pais de origen de la empresa, sino también
por lo complicados que han sido para ser cuantificables (Galve y Salas, 1993-
1994 para el caso espanol); (Mudambi y Nicosia, 1998 para el caso britanico);
Demsetz y Lehn, 1985 para el caso estadounidense).

Existen otros indicadores de GC como el sistema de control interno de
la alta direccion, que son dificiles de conseguir desde el exterior de las empresas.

Sin embargo, para tener variables objetivas, que incluya analizar el nivel
y madurez de la cultura organizativa de una organizacion en el GC, entonces se

tendrian que considerar los siguientes indicadores del GC:
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la estructura del Consejo
el numero de consejeros independientes
la dualidad del CEO

la efectividad del Consejo y

vV V VYV V V

la remuneracion de los directivos.

Actualmente existen varios tipos de Indicadores de GC:

» cualitativos,
» cuantitativos y

» de gestion,

algunas instituciones han logrado establecer algunos de los principales

indicadores, entre estas instituciones se puede mencionar a:

% Good Governance Report (GGR) = Reporte de Buena Gobernanza

Reporte emitido cada afo por el 10D (Institute of Directors) del Reino
Unido, en su Reporte 2017 el GGR mostré 47 indicadores distribuidos en

5 categorias como sigue:

AREA OF
GOVERNANCE

AUDIT & RISK /

STAKEHOLDER

RELATIONS

FIGURA 8: The Five (05) Board Corporate Governance Categories

Fuente: The 2017 Good Governance Report The great governance debate continued

NOTA a la Figura 8: El reporte de GC analiza las 5 categorias o areas

que deberia considerar toda Junta Directiva en el GC de una empresa,
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estas son:

a) Board Effectiveness = Eficacia del Consejo

Separar el CEO del Chairman
Porcentaje de Directoras Femeninas
Rango de edad para la Junta de Directores

% de asistencia a las reuniones de la Junta Directiva

b) Audit & Risk / External Accountability = auditoria y riesgo /

responsabilidad externa

Proporcion de honorarios por trabajos de auditoria y
% de asistencia a la reunion del Comité de Auditoria
Puntuacion en RepRisk.com (ESG Data Science)

Anos con la compaiia de auditores actual

¢) Remuneration & Reward (remuneraciéon y recompensa)

Remuneracién promedio de los directores ejecutivos
% de pago del CEO en stock
Provision de recuperacion para compensacion ejecutiva

% asistencia a la reunién del Comité de Compensacién

d) Shareholder Relations (relaciones con los accionistas)

Rendimiento de capital ordinario
itiene la Empresa una Politica para resoluciones o propuestas

sobre el compromiso de los accionistas?

Decir sobre el nivel de apoyo salarial

e) Stakeholder Relations (relaciones con los grupos de interés)

Las empresas mas admiradas
Signatario del Pacto Mundial de la ONU
Proteccion de los empleados

Politica de denuncia de irregularidades

Es la empresa un signatario del cédigo de pronto pago
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% La Universidad Complutense de Madrid:

El Departamento de Economia Financiera y Contabilidad ha publicado:

“Impacto de los Indicadores del GC en los Resultados Empresariales” por

Erika Lopez-Quesada, donde relacionaron los principios de GC con la

gestion de las empresas espafolas, mostrando 2 grupos de accién con

los siguientes Indicadores de GC:

a) Estructura de la Junta Directiva:

Tamano del consejo: numero total de consejeros.

Ratio de Directores internos/externos: medido como el
numero de directivos independientes sobre los internos.

La eficacia de la Junta relacionada con el grado de
independencia del mismo

La dualidad del poder del CEO, ver si el director general es
también el presidente de la empresa o no.

Efectividad de la Junta: medida por el numero de reuniones

Remuneracion de los Directivos

b) Estructura de la Propiedad (ownership), segun Leyes del pais:

concentracién de la propiedad (grandes accionistas y
accionistas minoritarios),

identidad del propietario (inversores institucionales, persona
fisica o grupo familiar) y

participacién accionarial de los gestores (consejeros y
directivos).

Sistema de Control Interno

Para esta Tesis, se seleccionaron conceptos de contabilidad (botton-

line), rentabilidad y mercado, como el saldo de Pérdidas y Ganancias se
analizaron con los indicadores del GC porque, a la empresa le interesa obtener
beneficios para justificar su continuidad en el mercado. Y estos resultados
contables finalmente podrian condicionar su valor en el GC, ya que influyen

directamente en la remuneracién de sus propietarios.
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CAPITULO 4: RESULTADOS Y DISCUSION

4.1. Analisis, Interpretacién y discusién de Resultados

Para medir y contrastar las hipétesis se utilizaron modelos de
Regresion por PANEL de DATOS. El modelo adoptado esta dado por:

Yit= BO + B1 IGCit +Y1 leveragejt + Y2 liquidezjt + Y3 Insizejt + Ejt
Donde:

Yi: Variable Dependiente representa a: QTobin, ROA, ROE, ROI.

Bii parametros asociados a los indicadores de la adopcién de GC
IGC;: = OutSiders it + BoardSize it + NComites it + NAccionistas it

Yj: parametros asociados a las VC (Leverage, Liquidez, Size)

Eit: término de error.

{1
|

it: indicador de la empresa “i” en el tiempo “t’.

Se estimaron los parametros para cada variable dependiente (VD) y los
reportes se obtuvieron del software estaddstico econométrico Stata v.15
Segun las hipotesis planteadas, se espera que los estimadores asociados

a los paramteros de las variables independientes (VI) sean significativas:

p_valor = (z > |tc|) sea un valor < 0.05,

Esta unidad de medida estadistica mide la probabilidad de cometer un error
tipo | (probabilidad de rechazar la no significancia, dado que la V.l.: Variable

Independiente es significante en términos estadisticos).
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4.2. Pruebas de Hipotesis

Primero se estructuré una hipétesis basica o Hipétesis General HO,

seguida de las cuatro (04) hipétesis especificas, para poder demostrar las

causalidades en cada una de ellas, segun el sector al que pertenezcan y

finalmente ver, si se acepta o rechaza la hipotesis general. Estas Hipotesis son:

HO:

H1:

H2:

H3:

H4:

La gestion del GC impacta positivamente en el Valor de las
empresas

La gestion del GC impacta positivamente en la QTOBIN de
lasempresas.

La gestion del GC impacta positivamente en el ROA de las
empresas

La gestion del GC impacta positivamente en el ROE de las
empresas.

La gestiéon del GC impacta positivamente en el ROl de las

empresas

La poblacion lo conforman las empresas bursatiles que cotizan en la BVL

y la muestra formada por las nueve (09) empresas de tres (03) sectores de la

economia peruana, se ha descartado a la compafia minera Buenaventura por

haber sido seleccionada como la uUnica representante de dicho sector de la

economia peruana y no tendria como compararse. Las empresas son:

» Banca : BBVA Continental, IFS, Scotiabank
» Industrial : Alicorp, Cementos Pacasmayo, Ferreycorp
> Servicios : Engie, Telefonica del Peru, Rimac Seguros.

El estadistico de prueba mostrara las evidencias. El calculo del valor P es para

encontrar evidencias como las observadas o mas extremas, y donde: P > |z| es

el resultado 6ptimo el cual deberia ser < 0.05; para finalmente tomar la decision

de rechazar o no rechazar las hipotesis.
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4.2.1. Hipétesis General:

La gestion del GC impacta positivamente en el Valor de las empresas

TABLA 4: Variables en estudio
Estadisticas descriptivas de todas las Variables

2010 - 2018
Variable | Obs Mean |Std. Dev. Min Max

Q_Tobin 81 2.303033| 1.08781| 0.3296703| 7.211538
VD ROA 81 |0.3096022| 0.326396| 0.0001762| 1.301457
Explicadaso | ROE 81 |0.7588559| 0.636686| 0.0001775| 2.994464
Dependientes | ;) 81 0.106965 | 0.1077443( -0.0402575| 0.4136883
Outsiders 81 3.333333| 1.414214 1 7
Board_Size 81 8.333333| 2.150581 13
Vi Num_Comites 81 2.851852| 1.096712 1 5
Explicativas o |Num_Accion™s | 81 11664.83| 25220.17 240 84690
Independientes|, ..\ acc~s | 81 7.843124| 1.598179| 5.480639| 11.34675
IGC 81 5.555556| 1.688194 3 9
Leverage 81 | 0.5588526| 0.2755107| 0.0046289] 0.9228762
v Liquidez 81 1.378662| 1.79166|  0.1547| 12.3789

Variables de -
s | S 81 1.50E:07| 2.21E:07| 659005| 8.11E+07
Ln_Size 81 15.75292 1.2647| 13.39849| 18.21139

Fuente: Elaboracion propia con datos de la SMV

» La Tabla 4 muestra la relacion directa de todas las hipétesis con sus

respectivas variables para los 3 sectores en estudio: Banca, Industria y

Servicios (09 empresas en 09 afios = 81 datos para cada variable), donde:

e Mean = es el indicador de tendencia y la

e desviacion estandar = es un indicador de volatilidad,

e VC = ratios financieras del promedio de los inter-sectores (B, I, S)

o V|

= indicadores de la estructrua de gobernanza, muestran el

promedio de los inter-sectores estudiados (B, I, S)

> Los graficos para este analisis se muestran para cada variable en

estudio, segun se explica a continuacion.
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FIGURA 9: indice Gobierno Corporativo (IGC) por Sectores 2010-2018

Fuente: Elaboracion propia con datos de la SMV

En la FIGURA 9, se observa claramente que en el IGC por afio:
e la pendiente que mas sobresale es en los sectores Banca e Industria
e Sin embargo, el sector Servicios muestra una pendiente a la baja,

e obviamente que en el acumulado todos suben levemente.

Entonces es el sector Banca, el que lidera el mercado en GC, siendo la
Banca el sector que busca financiamiento ante la banca de inversién
internacional, para sus inversiones y en apoyo a los demas sectores de la

economia.

La Banca de Inversion internacional ademas de pedir resultados
financieros, ahora también exige cumplimiento de los principios de GC. Lo
cual ha sido corroborado por la mayoria de los Bancos que han sido premiados
a lo largo del periodo 2010-2018, en la “Voz del Mercado” de E&Y.
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FIGURA 10: QTobin por Sectores 2010 - 2018

Fuente: Elaboracion propia con datos de la SMV

En la FIGURA 10, se observa que la QTobin la cual representa la
performance del GC en las empresas, muestra pendiente negativa en todos los
sectores, y es el sector Servicios el que mas baja del 2010 al 2018, estas
empresas son:

e Engie, consolida a las empresas de energia Eléctrica en el Peru
e Telefénica del Peru, empresa de servicio de Telecomunicaciones y

e Rimac Seguros, de vida, autos, vivienda, salud, jubilacion, etc.

Es decir, empresas que han sido muy cuestionados en su satisfaccion al
cliente por lo que sus capitalizaciones bursatiles a lo largo del periodo 2010 al
2018 han ido en forma descendiente, y es que dicho mercado bursatil es muy
sensible a la reputacion y prestigio de las empresas porque se basa
prioritariamente en la confianza del cliente, y la capitalizacién bursatil es un

componente fundamental en la formula de la QTobin.
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FIGURA 11: ROA por Sectores 2010 al 2018

Fuente: Elaboracion propia con datos de la SMV

En la FIGURA 11, los tres sectores en estudio nos han mostrado lo siguiente:

a)

b)

Se mantienen constantes, mayormente las pendientes en el Sector
Banca y en el Sector Servicios, debido a su pendiente mas estable, por
lo que estan demostrando que sus activos estan rindiendo rentabilidad

en sus respectivas empresas de los sectores mencionados.

El sector Industrial muestra pendiente a la baja, con una pendiente mucho
mas acentuada que en los otros dos sectores. EI ROA esta a la baja, en
caida libre durante todo el periodo de analisis del 2010 - 2018 inclusive,
con énfasis en el sector Industrial el cual esta integrado por:

e Alicorp,

e Cementos Pacasmayoy

e Ferreycorp,
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Dichas empresas en estudio, han demostrado que, en lugar de
darle valor agregado al crecimiento de sus respectivas empresas, les esta
destruyendo su valor agregado, pues el ROA lo que refleja es el
rendimiento sobre sus activos y/o rendimiento sobre su inversion,
por lo que, si este rendimiento cae constantemente, quizas sea mejor

invertir en otro sector o en otro tipo de negocio.

Recordemos que el ROA o rentabilidad econdmica, es un
indicador de la rentabilidad del total de los activos de una empresa antes
de impuestos (EBIT o BAIl), e independiente de las fuentes de
financiamiento. Ademas, para que una empresa sea Vvalorada

positivamente en el mercado, debe tener un ROA > 5%.

Segun el grafico mostrado lineas arriba se ha observado que:

e a lo largo del periodo 2010 al 2018 el sector industrial,
representado por: Alicorp, Cementos Pacasmayo, Ferreycorp,
han demostrado una caida constante en su ROA,

e esto ha sido explicado mayormente por una caida en la
rentabilidad de los activos de dichas empresas, y

e porque no han estado generando los suficientes ingresos para
incrementar la rentabilidad de sus activos,

e en consecuencia, estan perdiendo valor frente al mercado.

Esto quizas haya sido motivado mayormente por la restriccion
progresiva de la baja demanda de sus productos en el mercado peruano

O por una mayor presencia de la competencia en el mercado local.

Por lo que, se sugiere innovar en dichas empresas, o ampliar sus
lineas de negocio, o cambiar de giro en el negocio, para poder potenciar

los ingresos de sus empresas.
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FIGURA 12: ROE por Sectores 2010 al 2018

Fuente: Elaboracion propia con datos de la SMV

El ROE o rentabilidad financiera mide el rendimiento del capital

do por los accionistas (fondos propios o Patrimonio) en la empresa

y a diferencia del ROA, el ROE no considera la ratio de endeudamiento (riesgo).

En la FIGURA 12, se puede apreciar que durante el periodo 2010 al

2018, es el sector Industrial el que mas se ha deteriorado, esta a la baja segun

su formula de aplicacion y la data obtenida de las Memorias registradas en la

SMV, esto indica que evolutivamente ha disminuido debido a que:

si bien su Patrimonio neto ha aumentado por el capital que han invertido
los accionistas en dichas empresas, sin embargo,

se ha observado que durante el ultimo afo este sector industrial es el que
menores ingresos netos ha generado sobre sus recursos propios. La
unica forma de mejorar este rendimiento, es mejorar los ingresos via

eficiencia, competitividad y/o reduccién de gastos.
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FIGURA 13: ROI por sectores del 2010 al 2018

Fuente: Elaboracion propia con datos de la SMV

ROl es una métrica financiera que relaciona el dinero ganado con el
dinero invertido. La FIGURA 13 muestra el comportamiento del ROI parecido
al ROE, todos con pendiente negativa, a la baja. Significa que, el retorno de la
inversion en los 3 sectores (por cada sol invertido en c/u de dichas empresas) no
ha sido muy prometedor, ya que todos decrecieron del 2010 al 2018. El Sector
Servicios es el que mas ha sufrido, quizas su inversion no ha sido tan grande
como lo ha sido en el Sector Industrial, para explicarlo mejor, seria preciso
conocer su respectivo WACC. Por lo tanto, segun Figuras N°9, 10, 11, 12y 13
se puede decir que:

e las Variables Dependientes (VD): QTobin, ROA, ROE, ROI, han mostrado
tendencia a la baja del 2010 al 2018.

e Finalmente, se observa que existe heterogeneidad asociada a la
naturaleza de la muestra en estudio, y correspondiente relacién con el
entorno econdmico que enfrentan, porque se ha trabajado con diferentes
sectores de la economia peruana que enfrentan diferentes entornos

durante los 9 anos de analisis.
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FIGURA 14: Apalancamiento por Sectores del 2010 al 2018

Fuente: Elaboracion propia con datos de la SMV

El apalancamiento (Leverage) es una estrategia usada por las empresas
para aumentar las ganancias de una inversion. Se endeudan para financiar una
inversion o proyecto, via créditos o deuda (apalancamiento financiero), o via
costes fijos (apalancamiento operativo) para incrementar la rentabilidad final de
la inversion. A mayor apalancamiento, mayores riesgos para la empresa. Se
debe recordar que el apalancamiento no necesariamente es malo, si se apalanca
para invertir, es bueno, pero si se apalanca para pagar gastos, entonces el

apalancamiento no es bueno.

La FIGURA 14: muestra que el Apalancamiento se ha mantenido y se
mantiene graficamente constante, esto se debe mayormente porque el valor de
la deuda de dichas empresas ha permanecido proporcional a su total de activos
a lo largo del periodo 2010 al 2018, con la finalidad de mantenerse en el
mercado local, financiando sus proyectos y asi lograr mayores ganancias para

las empresas de dichos sectores.
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FIGURA 15: Liquidez por Sectores del 2010 al 2018

Fuente: Elaboracion propia con datos de la SMV

La liquidez nos muestra la capacidad que tienen las empresas para

afrontar sus deudas, principalmente en el corto plazo.

La FIGURA 15, muestra casi una constante durante el perido de analisis,
se observa que no crece, sin embargo, se ha observado que la mayor ligera
variacion esta en el sector industrial y una mayor heterogeneidad en liquidez, por
lo que se puede decir que en términos graficos se ha mantenido casi constante
a lo largo del periodo 2010 al 2018 debido a que:

¢ la relacidn de su activo corriente con respecto de su pasivo corriente ha
sido casi constante,

¢ habiéndose encontrado tan solo el sector industrial con una pendiente
muy marginal en su crecimiento, porque dichas empresas han necesitado

mantener liquidez para cumplir con sus compromisos financieros.
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FIGURA 16: Ln Size por Sectores del 2010 al 2018

Fuente: Elaboracion propia con datos de la SMV

El tamafo de las empresas ha sido expresado en funcién al valor total

de los activos que tienen las empresas de cada sector en analisis.

En la FIGURA 16: se ha encontrado que generalmente el tamano en su
totalidad crece en los tres sectores, sin embargo, es el sector Banca el que
mas ha crecido de todos en el mercado por su mayor pendiente demostrada

graficamente.

Significa entonces que dicho sector Banca es el que mas ha
incrementado sus activos en dicho periodo de estudio del 2010 al 2018. Lo cual
es comprensible, porque los activos son aportados por los accionistas a dichas
empresas, para que puedan ser rentabilizados por la Gerencia de cada empresa.

En definitiva, el tamafo de la empresa, si importa para el IGC.
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FIGURA 17: RELACION: QTobin.vs. IGC por sectores 2010-2018

Fuente: Elaboracion propia con datos de la SMV

La QTOBIN representa la performance del GC de una empresa, y el
IGC ha sido construido especificamente para esta tesis, mediante respuestas
fundamentales correspondiente a los cinco (05) pilares del GC establecidos por

la OCDE y aplicados por la SMV en el Peru (Véase Anexo VI).

La FIGURA 17 muestra la QTobin respecto al IGC al 95% del (IC)

intervalo de confianza, graficamente dicha relacion QTOBIN con el IGC dice:

a) Sector Banca es el unico que mejor ha mostrado dicha relacién
b) sector Industrial es el mas divergente: a < QTOBIN, > IGC
c) sector Servicios siempre a la baja, a < QTOBIN, > IGC

La evidencia de dichos graficos, muestra que el sector Banca es el unico
que ha tenido mayor relacién de la QTOBIN con el IGC. Significa que, es el sector
Banca el que mayormente ha aplicado los principios de GC, porque asi se lo
exige la Banca de Inversion Internacional, para poder financiar sus proyectos.
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FIGURA 18: RELACION: ROA.vs. IGC por sectores 2010-2018

Fuente: Elaboracion propia con datos de la SMV

En la FIGURA 18 se puede apreciar que el ROA respecto al IGC, al

95% del (IC) intervalo de confianza, muestra lo siguiente:

a) sector Banca se ha mantenido casi estable, significa que, aunque
se incremente el IGC, el ROA no aumenta ni disminuye.
b) sector Industrial el ROA ha caido a la baja

c) sector Servicios, tambien estd, a la baja

Segun la data con un IC (intervalo de confianza) del 95%, se puede
afirmar entonces que, solamente es el sector Banca el que tiene algo fortalecida
la relacion ROA con el IGC, dado que el ROA es la ratio de los activos propios
de la empresa y es uno de las ratios que mas priorizan los accionistas de la

empresa. Mientras que a los sectores Industria y Servicios, no le interesa el IGC
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FIGURA 19: RELACION: ROE.vs. IGC por Sectores del 2010 al 2018

Fuente: Elaboracion propia con datos de la SMV

En la FIGURA 19 se puede apreciar el ROE respecto al IGC al 95% del (IC)

intervalo de confianza, lo siguiente:

a) En el Sector Banca el ROE e IGC siempre a la suba, por lo tanto,el ROE
es directamente proporcional con el IGC en la Banca, ratificado con el
95% CI (intervalo de confianza), y esto es perfectamente comprensible,
porque la Banca siempre busca mantener o incrementar el valor de las
acciones de la empresa, para beneficio de sus accionistas, pues esta es
la ratio que mas interesa a los accionistas de las empresas. No

sucede asi con Industria y Servicios.

b) Sector Industrial y Sector Servicios: se observa que a mayor IGC el ROE
baja, esto significa que a estos sectores NO les conviene el GC, porque
baja el ROE en sus empresas. A mayor IGC, el ROE a la baja
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FIGURA 20: RELACION: ROl.vs. IGC por sectores del 2010 al 2018

Fuente: Elaboracion propia con datos de la SMV

En la FIGURA 20 se puede apreciar el ROI respecto al IGC al 95% del (IC)

intervalo de confianza, lo siguiente:

a) ROIl e IGC estan a la suba notoriamente en el Sector Servicios, es una
relacién directamente proporcional creciente, esto se entiende, porque
dicho sector ha incrementado la rentabilidad de sus proyectos de
servicios, mucho mas alla que las empresas de productos: Porque su

prestigio, reputacion y buena imagen son relevantes para estas empresas.

b) En el Sector Industrial el ROl es negativo, baja menos que el IGC
c) En el Sector Banca, el ROI es negativo, baja cuando el IGC aumenta

En resumidas cuentas, con un IC (intervalo de confianza) del 95% de la data,
se puede afirmar que, en el acumulado de los tres sectores, no estan

recuperando la inversion de sus proyectos.
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4.2.2. Hipétesis Especificas: respecto a Variables Dependientes

a) Hipodtesis Especifica 1: H1

“La gestion del GC impacta positivamente en la QTobin de las empresas”

La Tabla 5 (mas detalle de la Tabla 5 en ANEXO IX) muestra lo siguiente:
» Coeficiente QTobin e IGC tienen signos positivos, hay relacion directa,

pero P de IGC= 0.863, NO es significativo, entonces se rechaza H1.

» El Sector Banca salva a todo el grupo por el Leverage positivo

> Existe una relacion inversa de la QTobin con la Liquidez y Tamafo

» Rho = 0.707 mide la proporcion de la varianza total: ;qué tanto estan
pesando lo efectos aleatorios? Reforzado con la sigma u = 0.992 que
es la varianza de los efectos aleatorios, entonces se concluye que
son el apalancamiento y los efectos aleatorios, l0s que mas pesan

sobre el IGC en este reporte.

TABLA 5: QTobin
Estadisticas descriptivas de Datos de Panel

2010 - 2018
QTOBIN COEFICIENTE P> |z| 95% Conf.
IGC 0.156392 0.863 -0.1620631
Leverage 4.172926 0.000 2.244075
Liquidez -0.0120775 0.856 -0.142915
Ln Size -1.838085 0.000 -2.285408
Num
Sector
2 -3.153177 0.001 -5.097472
3 -3.468567 0.000 -5.253657
Const 31.06319 0.000 24.04696
Sigmu u 0.99204206
sigma e 0.63796792
rho 0.7074342
R-sq:
within 0.543
between 0.2232
overall 0.2971

Fuente: informacion procesada en Stata



b) Hipédtesis Especifica 2: H2

“La gestion del GC impacta positivamente en el ROA de las empresas”
Ver Tabla 6 con mas detalle en ANEXO IX: La Tabla 6 muestra lo siguiente:

» ROA es negativo al IGC, no hay relaciéon del ROA con el IGC y esto
es muy significativo P de IGC= 0.003 (P < 0.05), a estas empresas no

les interesa el GC para aumentar sus activos. Se rechaza H2.

» Tambien se observa que existe relacion inversa del ROA con la Liquidez

y el Tamafio de las empresas.

> ROA es positivo a Leverage y muy significativo (0.001) esto dice que
las empresas de estos 3 sectores (Banca, Industria, Servicios) se han
endeudado para poder incrementar sus activos.

» existe una relacion espurea, cuando no existe relacion entre las

variables que se investigan.

TABLA 6: ROA
Estadisticas descriptivas de Datos de Panel
2010-2018
ROA COEFICIENTE P> |z| 95% Conf.
IGC -0.700748 0.003 -0.1165455
Leverage 0.7554117 0.001 0.2900532
Liquidez -0.0048364 0.781 -0.389543
Ln Size -0.1392606 0.017 -0.253625
Num
Sector
2 0.4452179 0.037 0.275247
3 0.0339075 0.857 -0.3355659
Const 2.317463 0.010 0.5567332
Sigmu u 0.17627473
sigma e 0.15650822
rho 0.5591888
R-sq:
within 0.3597
between 0.2111
overall 0.2289

Fuente: informacidon procesada en Stata
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c) Hipédtesis Especifica 3: H3

“La gestion del GC impacta positivamente en el ROE de las empresas”

Ver Tabla 7 con mas detalle en ANEXO IX: la Tabla 7 muestra lo siguiente:

» ROE es negativo al IGC y muy significativo (0.001), se rechaza H3.

» Tambien existe relacion inversa del ROE con Liquidez y Tamafio

> Leverage es positivo al ROE y muy significativo (0.000), esto le esta
dando valor a la empresa, porque se endeuda para aumentar la
cotizacion de sus acciones en el mercado. La singularidad es unica y

contrario a la razén.

TABLA 7: ROE
Estadisticas descriptivas de Datos de Panel
2010 - 2018
ROE COEFICIENTE P> |z| 95% Conf.
IGC -0.1540783 0.001 -0.2478321
Leverage 3.151592 0.000 2.167788
Liquidez -0.0011257 0.974 -0.0700536
Ln Size -0.3433742 0.004 -0.5772054
Num Sector
2 0.7704191 0.106 -0.1650282
3 -0.2178533 0.614 -1.06329
Const 5.080079 0.006 1.443433
Sigmu u 0.4092247
sigma e 0.30348395
rho 0.64516915
R-sq:
within 0.5408
between 0.0715
overall 0.1451

Fuente: informacidn procesada en Stata



d) Hipétesis Especifica 4: H4

“La gestion del GC impacta positivamente en el ROI de las empresas”

Ver Tabla 8 con mas detalle en ANEXO IX: El cuadro muestra lo siguiente:

» ROl es positivo al IGC y poco significativo (0.085), a las empresas les

interesa poco el GC para recuperar su inversion. Se rechaza H4

A\

ROI es inverso al Apalancamiento y muy significativo (0.026)
ROl es inverso a la Liquidez y poco significativo

ROI es inverso al Tamafio de la empresa, y muy significativo

A2 2 14

RHO = 0.944 estan pesando mucho los efectos aleatorios como: los
politicos, financieros, tamafo del mercado bursatil, instrumentos

financieros y bajo volumen de inversiones, etc

TABLA 8: ROI
Estadisticas descriptivas de Datos de Panel
2010-2018
ROI COEFICIENTE P> |z| 95% Conf.
IGC 0.0085519 0.085 -0.0011664
Leverage -0.1372999 0.026 -0.257869
Liquidez -0.0024848 0.483 -0.009804
Ln Size -0.0752457 0.000 -0.1005681
Num Sector
2 -0.2131207 0.079 -0.4509041
3 -0.0484545 0.684 -0.2818691
Const 1.412278 0.000 0.979073
Sigmu u 0.14476732
sigma e 0.0349532
rho 0.94491594
R-sq:
within 0.4201
between 0.2012
overall 0.2165

Fuente: informacidon procesada en Stata



4.3. Presentacion de Resultados

Para obtener estos resultados, ha sido necesario uniformizar toda
la data de manera cuantitativa, y asi ingresarla al Stata segun el modelo

econométrico aplicado con panel de datos, se encontré que:

a) La data financiera es cuantitativa, mientras que,

b) La data de gestion del IGC es mayormente cualitativa, la cual
ha tenido que ser convertida a data cuantitativa (Ver Anexo VI),
con rangos de cumplimiento del GC de acuerdo a la realidad
peruana, siendo el IGC la variable independiente que ha sido

construida y creada de manera ad-hoc para esta tesis.

Segun Capon (1990): “La PERFORMANCE” mide el
“IMPACTO” que las actuaciones de la Direccion de la empresa tienen en
su riqueza”, La performance (rendimiento) de la gestion empresarial esta
relacionada directamente con el impacto evolutivo organizacional. La
FIGURA 21 muestra la evolucion e interrelacion de la data, informacion,

conocimiento, vision, sabiduria e IMPACTO:

FIGURA 21: Insight, Wisdom, Impact
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Fuente: “How to create Impact”, Matt Kurleto, Gaping Void Design, Agosto 2019
https://www.gapingvoid.com/blog/2019/03/05/want-to-know-how-to-turn-change-into-a-movement/
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La Tabla 9 muestra los resultados en donde se rechazan todas
las hipotesis, significa que el GC no impacta “directamente” en la

variabilidad del valor de las empresas de la muestra:

TABLA 9: RESULTADOS
De todas las hipotesis del 2010 — 2018

) VARIABLES
HIPOTESIS EXPLICATIVAS O VERIFICAR
INDEPENDIENTES
El GC impacta _ _
positivamente en el HO | Outsiders, Board Size, SE
VALOR de empresas Comités, Accionistas, IGC, RECHAZA
E_lt_GC imriacta | H1 Outsiders, Board Size, Se rechaza
positivamente en la iy, . .
QTOBIN de empresas. Comités, Accionistas, IGC
E_'t_GC imriacta | H2 Outsiders, Board Size, Se rechaza
positivamente en e e . .
ROA de las empresas Comités, Accionistas, IGC
E}t.GC imliacta | H3 Outsiders, Board Size, Se rechaza
positivamente en e o, . .
ROE de las empresas Comités, Accionistas, IGC
E_'t_GC imi’;acta . |Ha Outsiders, Board Size, Se rechaza
positivamente en e e . .
ROI de las empresas Comités, Accionistas, IGC

Fuente: Elaboracion propia con datos de la SMV

1) desde el punto de vista cuantitativo del modelo econométrico en panel de
datos se ha demostrado que, no existe impacto directo del GC en el

valor de las empresas, sin embargo,

2) desde el punto de vista cientifico en “strictus sensus”, y tras un analisis
exhaustivo del modelo econométrico en el panel de datos con todas las
variables, se ha encontrado una justificacién perfectamente valida para
el rechazo de todas las hipotesis de esta investigacion. Asi, en las tablas
5, 6 y 7 segun la corrida de la data ingresada en el software Stata, se ha

encontrado lo siguiente:

100




RE:

muestra que, en esta regresion del panel de datos en espacio y tiempo,
en la corrida en Stata, no existen efectos aleatorios propios de las
empresas analizadas, sino que solo son efectos ajenos, externos a la
muestra, como: la politica, gestion publica, regulacion o normatividad,

riesgos, etc.

RHO:

muestra la proporcién de la varianza total, esto dice ;qué tanto? o

ien qué medida? estan pesando los efectos aleatorios de todo el

modelo econométrico estudiado. En todos los casos muestra

altisimos valores RHO, y viene corroborado con los datos particulares:
v sigma_u (efectos aleatorios) altisimos por sobre los

v sigma_e (efectos fijos).

Significa que, en los resultados finales de esta tesis, estan pesando
muchisimo mas los efectos aleatorios totales como: la estabilidad
politica, la democracia, tamano del mercado de capitales, riesgo
empresarial, numero de instrumentos financieros bursatiles en la BVL,

volumen de transacciones en la BVL, participacién de empresas, etc...

LEVERAGE (apalancamiento)

es la variable de control positiva mas relacionada con las variables:
QTobin, ROA, ROE, con altisima significancia en el sector Banca, por
lo que no existe un efecto directo del GC en el valor de las empresas.
Entonces, se puede afirmar con toda seguridad que, si existe una
verdadera CAUSALIDAD INDIRECTA del GC en el valor de las
empresas, y la justificacion es porque el GC hace realmente “elegible
a la empresa ante los inversores”, para que esta pueda financiar sus

propios proyectos por medio del apalancamiento (endeudamiento).
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3)

4)

Algo similar como funcionan las centrales de riesgo, quienes reportan
si una persona natural es “sujeto de crédito” por su record de pagos
financieros, del mismo modo, para este caso en particular, el reporte
de buen GC informa a los inversores, si una empresa es “sujeto de

crédito” por su buen cumplimiento en los 5 pilares del GC.

Hoy la Banca de Inversidn internacional y los organismos
de financiamiento internacionales, solo otorgan préstamos o
financiamiento a aquellas empresas que, ademas de mostrar sus ratios
financieras, principalmente muestren un buen GC en sus
organizaciones, sin este reporte de GC, la banca de inversion

extranjera no otorga financiamiento alguno.

Todo lo anteriormente expuesto, demuestra que todas las empresas sean
de cualquier sector de la economia, que vayan a necesitar financiamiento
para sus proyectos, se van a endeudar (apalancar), y para ello deben

mostrar efectivamente un buen GC.

Por lo tanto, existe una CAUSALIDAD INDIRECTA del GC para
crear valor en las empresas y esto viene dado gracias al apalancamiento
(endeudamiento), porque la banca de inversion ya exige cumplimiento de
los principios de GC en toda organizacién para ser aceptada como

“elegible” y poder otorgarle préstamos o financiamiento.

Esto ineludiblemente convierte al GC en un factor determinante
para obtener cualquier tipo de financiamiento de la banca de inversion.
Algo asi como una central de riesgo empresarial que, para acceder al
crédito, financiamiento o apalancamiento, debe tener buen prestigio,

reputacion, en funcion exclusivamente a su reporte de buen GC.

El “Valor Agregado” de esta tesis, tiene 2 aportes:

a) Haber demostrado la causalidad indirecta del “apalancamiento” con
el GC, porque el GC hace realmente elegibles a las empresas ante los

inversores internacionales. Toda empresa busca financiar sus
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proyectos mediante el endeudamiento o apalancamiento (leverage),
significa entonces que, tener un buen GC en las organizaciones,
convierte a las empresas en “sujetos de crédito ante los

inversores”.

Haber construido un Indicador del Gobierno Corporativo ad-hoc
para esta tesis, mediante rangos de cumplimiento de algunos de los
mas relevantes principios del GC en el mercado peruano actual,
distribuidos en los 5 pilares del GC, el cual ha sido elaborado
especificamente como la variable independiente del modelo

economeétrico con panel de datos para aplicarlo en esta investigacion.

Obviamente, este nuevo indicador de GC también puede
ser aplicable para cualquier otra empresa de la economia peruana. Del
mismo modo, este nuevo indicador IGC se puede generalizar como
una métrica particularizada del GC para cada pais o regién segun la

indole de aplicacién del GC.

Como dijeron Kotler y Armstrong (2012): “el valor agregado
es un atributo adicional que brinda un servicio y/o producto para
generar un mayor importe a la organizacion, normalmente es un

distintivo poco comun o innovador”.

Para mayor precision sobre la creacién y/o construccion de
este indicador ad-hoc para esta tesis, su elaboracion esta disponible

en el Anexo VI de la presente tesis.
Y respecto a la disponibilidad sobre la base de datos, o

cualquier otra consulta adicional sobre la aplicacion del indicador IGC

del anexo VI, dirigirse al correo: ivanarosa@gmail.com
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CONCLUSIONES

La realizacién de la presente tesis sobre el rechazo al impacto del GC

en la valoracion de las empresas de la muestra, conducen a las siguientes

conclusiones:

)

2)

El Buen GC se puede analizar desde diversos puntos de vista como:
Legal, Financiero, Regulatorio, Gestion y tras los resultados obtenidos en
esta tesis, se puede afirmar que, la mejor manera de evaluar el impacto
del GC en el valor de las empresas, es desde el punto de vista integral de
su GESTION, porque el GC desnuda la gestién interna y externa de las
empresas, principalmente por la transparencia y divulgaciéon de su

informacion, asi como por la responsabilidad de su Junta Directiva.

Esto implica analizar no solo el cumplimiento de los 31 principios del GC,
con sus procesos, procedimientos, marco regulatorio, auditorias internas,
auditorias externas, comités, secretario general, sino también los factores
aleatorios externos al GC, los cuales, segun lo investigado en esta tesis,
pesan muchisimo mas que otros, entre estos pueden ser: la dimension del
mercado bursatil del pais en el cual se desarrollan las empresas con GC,
la gestion de riesgos de las empresas, la ética profesional, etc., y asi
comprobar su verdadero impacto en el valor de las empresas, porque se
ha demostrado que dicho valor empresarial, tiene dos aspectos

claramente definidos, estos son:

a) Cuantitativo, por sus ratios financieros, es bueno ser rentable pero ya
no es suficiente para los inversores internacionales actuales, dadas las
crisis financieras globales, los actos de corrupcién, los malos manejos
empresariales, es que hoy en dia la banca de inversion y los principales
financistas y organizaciones del mundo, exigen ademas de la parte
rentable, tener un buen GC a las empresas, para poder otorgarles

préstamos o financiar sus proyectos.
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b)

Una empresa puede ser altamente rentable, pero si no tiene buen GC,
entonces no negocian con ellos, quiere decir que el GC convierte a las
empresas en verdaderos “sujetos de crédito” ante los inversores

internacionales.

cualitativo, para la sostenibilidad de las empresas, el buen GC exige
demostrar valores con aspectos intangibles como: transparencia de la
informacion, responsabilidad social, compromiso con los stakeholders
del negocio, responsabilidad de la Junta Directiva, todo esto y mucho
mas integra el paquete que hoy tambien se denomina: “valor
compartido” lo cual implica la aplicacion adicional de lo establecido

por la ONU como:

v’ criterios ESG [Environment, Social (diversidad, inclusion),
Government],
v' cumplimiento de los 17 ODS (objetivos de desarrollo
sostenible),
todos ellos refuerzan y demuestran fehacientemente el prestigio, la
reputacién, imagen y percepcion de las empresas con su entorno
econdmico financiero global y las hacen verdaderamente sostenibles

en el tiempo.

3) Estos valores cualitativos, son aquellos valores intangibles de gestion de

la empresa, que estan tomando relevancia por lo siguiente:

a)

b)

Son los unicos que impactan y determinan la verdadera sostenibilidad
de las empresas en el tiempo, por su reputacion y buen prestigio,

permite reconocer a las entidades juridicas empresariales, como
empresas “elegibles” y dignas de financiamiento (apalancamiento)
para el logro de sus proyectos, debido a la buena gestién de su
performance empresarial, cuyo rendimiento no solo debe ser
cuantitativo sino también cualitativo, es un tema que ya viene siendo
investigado y aplicado por algunos grandes lideres del mercado global

como:
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> Michael Porter,
Profesor de Harvard Business School (HBS) quien esta
investigando sobre el “valor compartido”, preguntandose: ;como
alinear el éxito empresarial con el éxito de la comunidad y su

entorno?

» Laurence D. Fink,
Presidente de Blackrock, el gestor de activos mas grande del
mundo, hoy defiende y exige GC, ESG, ODS como valor a las
empresas, por la transparencia de la informacién, la que considera
opuesta a la corrupcion empresarial, es el lider y mas determinante
defensor del GC, ESG y ODS.

> Peter Schlosser,
Vice Provost Arizona State University, respecto al valor cualitativo
dice que los consumidores valoran a las empreas que aplican GC,
ESG vy ellos determinaran el valor y la sostenibilidad de las

empresas en el mercado”.

4) La globalizacion ha cumplido un rol fundamental en la economia y tras
los efectos de la pandemia del Covid-19, mas el impacto de la tecnologia
como una variable con trazabilidad disruptiva, mas la crisis de la cadena de
suministro, con el elevado precio del petréleo, el factor climatico con el
consecuente impulso por las energias limpias, etc., se ha observado que el
mundo esta rumbo a una “regionalizacion”, lo cual significara también,
acentuar la particularizacién de la estructura macro del GC de la OCDE para
cada regidbn y en consecuencia aterrizarlo para cada pais y/o sector
economico. Esta tesis, muestra que el GC no deberia realizarse de manera
estandarizada, ya que no se trata de un ISO, porque cada pais tiene sus
propias prioridades, reglas, normas, cultura, tradiciones, regulaciones, grado
de madurez organizacional, por lo que el GC debe ser particularizado a su
realidad y entorno evolutivo, dependiendo principal y fundamentalmente de
la dimension de su mercado bursatil, siempre y cuando se respeten los
pilares fundamentales del GC de la OCDE.
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5) La presente tesis, ha estudiado la muestra con una trazabilidad en
varios sectores de la economia peruana como: Banca, Industria y Servicios,

en donde se ha encontrado lo siguiente:

e para una mejor medicién de la QTOBIN, ésta debe hacerse por cada
sector de la economia, y asi compararlo en términos reales con las
empresas de cada sector porque cada sector tiene sus propias

particularidades.

e la QTOBIN en el Peru a nivel macro, aun no es muy representativa,

porque el mercado bursatil aun no es muy desarrollado,

e es necesario atraer la participacion de mas inversores en la BVL y
para ello es necesario también ofrecer mas instrumentos financieros
bursatiles, porque el mercado de capitales peruano y su actividad

bursatil debe crecer en términos y proporciones mayores.

6) Se propone realizar futuros estudios de investigacion del GC por sectores
de la economia peruana, que relacionen el estudio de la varianza cruzada
del GC con el apalancamiento, e incluir variables como los criterios ESG
y los 17 ODS, para potenciar el desarrollo de cada sector econémico en

el mercado bursatil.
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RECOMENDACIONES

Se recomienda realizar estudios sobre la aplicacion de los principios de
GC con modelos de Redes Neuronales Atrtificiales, en donde los calculos de los
aspectos cualitativos de cumplimiento de dichos principios, podrian ser
asignados con variables o valores “proxys”, esto ya viene siendo aplicado en
estudios de gestion basados en procesos, lo cual permitiria obtener mayor
precision en la obtencién de una métrica mas eficiente y efectiva para el calculo
del cumplimiento del GC, con la finalidad de poder tener empresas mucho mas
comprometidas con su entorno en términos mas integrales de sostenibilidad con

ética, responsabilidad social, econémica y financiera.

De igual manera, para evitar los actos de corrupcion, redes ilegales y
crimen organizado, se propone establecer como parte integral en las estrategias
empresariales, planes econdémicos, financieros, una gestion de GC relacionada
con las teorias tanto en:

a) el corto plazo (Modelo de Mundell-Fleming), como con los
b) modelos de crecimiento de largo plazo (Solow, Swan),
lo que podria asegurar no solo la gobernabilidad de las empresas, sino también

su sostenibilidad en el tiempo.

Finalmente, pero no menos importante, tal como lo enuncian los Neo-
Clasicos: el mercado es el mejor asignador de recursos, sin embargo, para
efectos de controlar o supervisar las malversaciones de la riqueza de las
organizaciones y con la eterna presencia de la teoria de la agencia (asimetria de
la informacion) en toda organizacion, es que deberia aplicarse la teoria
Keynesiana: en donde es imprescindible la presencia del Estado, mediante el
establecimiento de un “ente regulador del GC”, que integre no solo la
performance financiera, sino prioritariamente la performance del GC, Ip cual seria

determinante para la sostenibilidad de cualquier empresa en el mundo.
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ANEXO N°1:

“31 Principios de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades
Peruanas”

Estructura del Cédigo de Buen Gobierno Corporativo

Pilar I Derechos de los accionistas
Principio 1: Paridad de trato

Principio 2: Participacion de los accionistas
Principio 3; No dilucion en [a participacion en el
capital social

Principio 4: Informacion y comunicacién a los
accionistas

Principio 9 Participacion en dividendos de [a
sociedad

Principio 6: Cambio o toma de control
Principio 7: Arbitraje para solucién de
controversias

Pilar II: Junta General de Accionistas
Principio 8: Funcion y competencia

Principio 9: Reglamento de Junta General de
Accionistas

Principio 10: Mecanismos de convocatoria
Principio 11: Propuestas de puntos de agenda

Principio 12: Procedimientos para el ejercicio del

voto
Principio 13: Delegacion de voto

Principio 14: Seguimiento de acuerdos de Junta

General de Accionistas

Pilar III: El Directorio y la Alfa Gerencia
Principio 15: Conformacion del Directorio

Principio 16: Funciones del Directorio

Principio 17: Deberes y derechos de los miembros
del Directorio

Principio 18: Reglamento de Directorio

Principio 19: Directores independientes

Principio 20: Operatividad del Directorio

Principio 21: Comités especiales

Principio 22: Cadigo de Etica y confictos de interés
Principio 23: Operaciones con partes vinculadas
Principio 24: Funciones de la Alta Gerencia

Pilar IV: Riesgo y Cumplimiento

Principio 25: Entorno del sistema e gestion de
riesgos

Principio 26: Auditorfa interna

Principio 27: Auditores externos

Pilar V: Transparencia de la informacion
Principio 28: Politica de informacion

Principio 29: Estados financieros y memoria anual
Principio 30 Informacion sobre estructura
accionaria y acuerdos entre los accionistas
Principio 31: Informe de gobierno corporativo

20114 Deloitte Touche Tohmatsu Limited. Al ights reserved.

Fuente: ©2014 Deloitte Touche Tohmatsu Limited. All rights reserved
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ANEXO N° 2:

Ranking “La Voz del Mercado” 2018 de E&Y

VALORES
DE LIMA

Building a better
working world

Credicorp
Ferrgycorp 2
AFP Integra
BBVA Banco Caontinental

Ranking

La Voz del

Scotiabank Peru

M ercad o 2 O 1 8 Compania de Minas Buenaventura
Prima AFP S

JICP Backus & Johnston
Por quinto ano consecutivo, los Intercorp Financial Services 1
especialistas del mercado de Engie Energia Pert 1
capitales han calificado el Goblerno p
Corporativo de las principales
empresas que cotizan en |2 Bolsa de
Valores de Lima.

Profuturo AFP
AFP Habitat

Rimac Seguros y Rea
Scciedad Minera Cerro Ver
Enel Distribucidn Perd (antes EDELNOR)
InRetail Peru C
Inversiones Centenario
Enel Generacion Peru (antes EDEGEL) 2
Milpo
Aceros Arequipa
Teletdnica def Perc
Relineria La Pampilla

Luz Del Sur 2

Escala de evaluacion ican Compe Minera

Trevali Mining Corporation
Regular

Diviso 3

Coatide

wiera Credinka

Andina de Cem
Financies
Leche Glonia (A
Petroperd

Grafia y Montero

www.bvi.com.pe | www.ey.com/pe

Fuente: BVL
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ANEXO N° 3:

Composicion del Gobierno Corporativo

Organos del :

. ; Quiénes .

gobierno Intéu::p:nen? {Qué aportan?

corporativo

Asamblea o Junta A Capital y toma

de accionistas Aecionitas de decisiones

Directorio o Accionistas Capital y toma

Junta Directiva Directores de decisiones
Toma de decisiones

g Gerente General | €n funcidn & las

PR e y Gerentes de drea | Gecisiones de

directorio y asamblea

ASAMBLEA

DIRECTORIO

GERENCIA
GENERAL

GERENCIA
DE AREA

GERENCIA
DE AREA

Fuente: Urriza, N., Manzanal, M., Acufia, A. & Subota, L. (2016). “Gobernabilidad y Gobernanza:
Revisién conceptual y su vinculacion con el ambito organizacional”. 32° Congreso Nacional de

ADENAG. Lujan, Argentina. Universidad Nacional del Sur
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ANEXO N° 4:

Principales Informes sobre el Buen Gobierno Corporativo

1oqy Informe SEC (Secunities and Exchange Commission) ¥ NYSE (New York Stock
Exchange) {Estados Unidos)

1977 Informe NYSE (Esmados Unidos)

1987 Comasion Treadway (Estados Unidos)

1992 Informe Cadbury (Reino Unido)

1995 Informe Greenbury (Reno Unido)

& Awdir Coseittees: -1 Stavdy iw Enropoan Corporate Caavernane (Price Waterhouse y
1997 The Con of ) e mnt: Schoolsy

1998  Informe de la Comisidn Olivencis (Espadia)

1999  Informe Ribbon (Estados Unidos)

202 Ley Sarbanes-Onley (Estados Unidos)

202  Ley Financiera (Espafia)

2063 Informe Smith (Reino Unidao)

2006 Informe del Circulo de Empresarios de Espaiia

Fuente : Datos de Arcenegui 2005, pag.: 67 — 68,
https://mba.americaeconomia.com/sites/mba.americaeconomia.com/files/workingpa per teresa ojer.pdf
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ANEXO N° 5:

Enfoques de la Investigacion

SOH

Caracteristicas —»

- = IR 50
Cuantitativo Proceso —
Comao
Bondades ——*+

ENFOQUES
DELA
INVESTIGACION

Foow 50N
Caracteristicas —

CUNVS

qIJE" Tiene un

¥ pasee las

de
Bondades ——%%

Mide fendmenos
Utiliza estadisticas
Emplea experimentacion

Analisis causa-efecto

Secuencial
Deductivo
Prabatorio
Analiza la realidad objetiva

Generalizacion de resultados
Control sobre fendmenos
Precision

Réplica

Prediccidn

Surge de la combinacian
de los otros dos enfoques

Mo busca la réplica

Se conduce basicamente
en amhbientes naturales

Los significados se extraen
de los datos

Mo se fundamenta en la
estadistica

Inductivo

Recurrente

Analiza |a realidad subjetiva
No tiene ecuencia circular

Profundidad de ideas
Am plilu:i
Riguera interpretativa

Contextualiza el fendmeno

Fuente: Sampieri Capitulol, pagina 43.71, 4ta edicion
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ANEXO N° 6:

Construccion del Indice de Gobierno Corporativo: IGC

PILAR PRINCIPIOS PREGUNTAS METRICAS RANGOS
. Existe Accionista >0 =50% ==
Derechos de 1) Paridad de Trato Mayoritario ? <50%=1
| los
Accionistas | 2) Participacion de Tamaiio del >08y<6=15==
los Accionistas Consejo >15y<6=8==
8) Funciény Existe SHARE-
Competencia Reglamento de HOLDERS
Junta General Organiz. y
Il de Funcionam. de la Si=1
R 9) Reglamento de Asamblea de No=0
Accionistas & Accionistas en el
JGA
Estatuto de la
Empresa ?
19) Directores C?ntldad 2 ;
Independientes Directores >0 =50% ==
Directorioy la p.d Independientes <50% =0
n . | (Outsiders) (Outsiders) MANAGEMENT
Alta Gerencia
21) Comités Cudantos Comités >3==1
Especiales tienen ? <6=3==
2.5) Entorno del L Existe un Comité Si=1
Sistema de Gestion .
. de Riesgos ? No=0
de Riesgos
27) Auditores Tienen Auditoria Si=1
Externos Externa? No=0
29) Estados Publican los Si=
Financieros y Estados No_- 0
Memoria Anual Financieros ? -
31) Informe de Gob. | Publican Reporte Si=
Corp. de su Gob. Corp ? No=0

PUNTAIE

Minimo =0 ; Maximo =9

Fuente: elaboracion propia con data de la SMV 2010-2018 Construido
especificamente para esta Tesis. Si desean la base de datos disponible, favor
solicitarla a mi correo: ivanarosa@gmail.com
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ANEXO N° 7:

Variables y Empresas estudiadas 2010-2018

VARIABLES

NEMONICO

ALICOR
C1

CONTIN
C1

CPACAS
C1

ENGIE
C1
(ENER
5UC1)
2011

FERREY
C1

IF§
(INTERB
C1)
2011

RIM3EG
C1
(RIMINT
C1) 2011

SCOTIA
C1

TELEF
BCH

EMPRESAS

Alicorp
SAA

BEVA
Contin
ental
Pera

Cement
0s
Pacazma

yo

Engie

Ferreyr
0%

IF5

Rimac
Seqguros

Scotiaba
nk del
Peru

Telefo
nica
del

Peru

DEPENDIENT
ES

QTOBIN

ROA

ROE

ROI

DE
CONTROL

APALANC
AMIENTO

LIQUIDEZ

TAMANO
de la
Empresa

INDEPENDIEN
TES

OUTSIDERS

BOARD
SIZE

COMITES

ACCIONIST
AS

IGC

Fuente: elaboracion propia con data de la SMV y BVL: 2010 — 2018. Si desean
la base de datos disponible, favor solicitarla a mi correo: ivanarosa@gmail.com
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AGS:

BCRP:
BOARD:
BVL:

CEO:
EBITDA:
E&Y:

GC:

IBGC:

IFS:

IGC:

HBS:
LEVERAGE:
OCDE:
OUTSIDERS:
QTOBIN:
ROA:

ROE:

ROI:

SMV:

STAKEHOLDERS:

ANEXO N° 8:

Glosario de Términos

Ambientales, Gobierno Corporativo, Responsabilidad Social
Banco Central de Reserva del Peru

Junta Directiva de la Empresa

Bolsa de Valores de Lima

Chief Executive Officer

Earnings before Interest, Tax, Depreciation, Amortization
Ernst and Young Consulting

Gobierno Corporativo

Indice de Buen Gobierno Corporativo

International Financial Services

Indice de Gobierno Corporativo

Harvard Business School

Apalancamiento

Organizacioén para la Cooperacién y Desarrollo Econémico
Directores Independientes o Externos a la empresa

Q de Tobin

Return on Assets

Return on Equity

Return on Investments

Superintendencia del Mercado de Valores

Involucrados o interesados
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ANEXO N° 9: Tablas en STATA

TABLA 5: QTobin

xtreg Q Tobin IGC Leverage Ligquidez

Ln_Size

i.Num_ Sector , re

Random-effects GLS regression Number of obs = 81
Group variable: Num Empresa Number of groups = 9
R-sq: Obs per group:
within = 0.5430 min = 9
between = 0.2232 avg = 9.0
overall = 0.2971 max = 9
Wald chi2 (6) 75.67
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 0.0000
Q Tobin Coef. Sstd. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
IGC .0156392 .0906661 0.17 0.863 -.1620631 .1933415
Leverage 4.172926 .9841257 4.24 0.000 2.244075 6.101777
Liguidez -.0120775 .0667551 -0.18 0.856 —-.142915 .1187601
Ln_Size -1.838085 .2282304 -8.05 0.000 -2.285408 -1.390761
Num Sector
2 -3.153177 .9920058 -3.18 0.001 -5.097472 -1.208881
3 -3.468567 .910777 -3.81 0.000 -5.253657 -1.683476
_cons 31.06319 3.579772 8.68 0.000 24.04696 38.07941
sigma u .99204206
sigma e .63796792
rho .7074342 (fraction of variance due to u_i)
Fuente: Elaboracion propia con datos de la SMV
xtreg ROA IGC Leverage Liquidez Ln Size i.Num Sector , re
Random-effects GLS regression Number of obs = 81
Group variable: Num Empresa Number of groups = 9
R-sqg: Obs per group:
within 0.3597 min = 9
between = 0.2111 avg = 9.0
overall = 0.2289 max = 9
Wald chi2 (6) = 32.83
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
ROA Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
IGC -.0700748 .02371 -2.96 0.003 -.1165455 -.0236041
Leverage .7554117 .2374322 3.18 0.001 .2900532 1.22077
Liquidez -.0048364 .0174075 -0.28 0.781 -.0389543 .0292816
Ln_Size -.1392606 .0583502 -2.39 0.017 -.253625 -.0248963
Num Sector
2 .4452179 .2131127 2.09 0.037 .0275247 .8629111
3 .0339075 .1885103 0.18 0.857 -.3355659 .403381
cons 2.317463 .898348 2.58 0.010 .5567332 4.078193
sigma u .17627473
sigma e .15650822
rho .5591888 (fraction of variance due to u i)

Fuente: Elaboracion propia con datos de la SMV
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TABLA 7: ROE

. xtreg ROE IGC Leverage Liquidez Ln Size i.Num Sector , re
Random-effects GLS regression Number of obs = 81
Group variable: Num Empresa Number of groups = 9
R-sq: Obs per group:
within = 0.5408 min = 9
between = 0.0715 avg = 9.0
overall = 0.1451 max = 9
Wald chi2 (6) = 56.44
corr(u i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
ROE Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
IGC -.1540783 .0478345 -3.22 0.001 -.2478321 -.0603245
Leverage 3.151592 .5019498 6.28 0.000 2.167788 4.135395
Liquidez -.0011257 .035168 -0.03 0.974 -.0700536 .0678023
Ln Size -.3433742 .1193038 -2.88 0.004 -.5772054 -.1095431
Num Sector
2 .7704191 .4772778 1.61 0.106 -.1650282 1.705867
3 -.2178533 .4313531 -0.51 0.614 -1.06329 .6275833
cons 5.080079 1.855466 2.74 0.006 1.443433 8.716725
sigma u .4092247
sigma e .30348395
Rho .64516915 (fraction of variance due to u i)
Fuente: Elaboracion propia con datos de la SMV
TABLA 8: ROI
xtreg ROI IGC Leverage Liquidez Ln Size 1i.Num Sector , re
Random-effects GLS regression Number of obs = 81
Group variable: Num Empresa Number of groups = 9
R-sqg: Obs per group:
within = 0.4201 min = 9
between = 0.2012 avg = 9.0
overall = 0.2165 max = 9
Wald chi2 (6) = 49.93
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0000
ROI Coef. Std. Err. 4 P>|z| [95% Conf. Interval]
IGC .0085519 .0049584 1.72 0.085 -.0011664 .0182702
Leverage -.1372999 .061516 -2.23 0.026 -.257869 -.0167308
Liquidez -.0025848 .0036833 -0.70 0.483 -.009804 .0046343
Ln_ Size -.0752457 .0129199 -5.82 0.000 -.1005681 -.0499232
Num Sector
2 -.2131207 .1213203 -1.76 0.079 -.4509041 .0246627
3 -.0484545 .1190913 -0.41 0.684 -.2818691 .1849601
cons 1.412278 .2210273 6.39 0.000 .979073 1.845484
sigma u .14476732
sigma e .0349532
rho .94491594 (fraction of variance due to u i)

Fuente: Elaboracién propia con datos de la SMV
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ANEXO N° 10:

Estados Financieros de las 10 Empresas de la Muestra.

Data construida de la pagina Web de la Superintendencia del Mercado
de Valores (SMV) auditadas y publicadas, correspondiente a empresas
listadas con la siguiente ruta de acceso: EMISORES / Informacion
Financiera / Empresa / Individual / 2010 al 2018, segun se indica adjunto:

Anexo 9.1: ALICORP S.A.A.: 2018

https://www.smv.gob.pe/Frm_DetalleInfoFinanciera.aspx?data=AB2104B3B5D1E5B2D
062F6892E4B3E87BBE863021839A1410EAD3F289A298CE5DB656C22BDDD34D17
8200B4477CD6B851EA8CBD92CE93B10346E64800B3D919D81652C755576544697
D5BCCFD096F3EB7024F4E2B55FFAFD004FFDB9EG68383DBF69948BDA6930B3AF6
6D4ED5708082FACF1273E4

a. [Estado de Situacion Financiera

b. Estado de Resultados

c. Estado de Cambios en el Patrimonio Neto

d. Estado de Flujo de Efectivo

Anexo 9.2: BBVA CONTINENTAL: 2018

https://www.smv.gob.pe/Frm_DetalleInfoFinanciera.aspx?data=263785FB04A7D832ED
14CFF9379D6B4F9EDE12C2E9371CAD06198B625CCFA019AF830AE4B1D8181F1F
E229BF51BD224D010E95A02B7A14AB4D8807BAD0975ACFFS8BECBOCBDCA01191
CDB94C42304CBAAE172FC137500635AD6A6DF7227540AD1ED69CDFC4760C83D
A1ADO7F398F5FC1C6AB4D6CF0C028473F90A8436DCCC9AE8694D672E

Estado de Situacion Financiera

Estado de Resultados

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto
Estado de Flujo de Efectivo

S 0e o

Anexo 9.3: CEMENTOS PACASMAYO S.A.A. 2018

https://www.smv.gob.pe/Frm_DetallelnfoFinanciera.aspx?data=E4D875F436A4900177
D3270EE5AECB3CC4F1E28D6378059EB430A9DDD452E49883C864E99F501D4745
20763DC771A697BCF6B0OF63B7211084B7349EAA4075DBA0683AB6E70A2988E5D2
F3E332F297A821BB741EA594556C77A577F215C5980C0A1559869002183804E6FC
61BEE84D7F7C645EDD8E49CB25957926D66382E2CES889E

1. Estado de Situacion Financiera

j.  Estado de Resultados

k. Estado de Cambios en el Patrimonio Neto
1. Estado de Flujo de Efectivo

Anexo 9.4: COMPANIA DE MINAS BUENAVENTURA: 2018

https://www.smv.gob.pe/Frm DetalleInfoFinanciera.aspx?data=53AD043FCD0OD452EC
86EB60516771EFBC304130EEOBD85EAG63C5251231EC376D2F671DCB648F8748A8
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https://www.smv.gob.pe/Frm_DetalleInfoFinanciera.aspx?data=AB2104B3B5D1E5B2D062F6892E4B3E87BBE863021839A1410EAD3F289A298CE5DB656C22BDDD34D178200B4477CD6B851EA8CBD92CE93B10346E64800B3D919D81652C755576544697D5BCCFD096F3EB7024F4E2B55FFAFD004FFDB9E68383DBF69948BDA6930B3AF66D4ED5708082FACF1273E4
https://www.smv.gob.pe/Frm_DetalleInfoFinanciera.aspx?data=AB2104B3B5D1E5B2D062F6892E4B3E87BBE863021839A1410EAD3F289A298CE5DB656C22BDDD34D178200B4477CD6B851EA8CBD92CE93B10346E64800B3D919D81652C755576544697D5BCCFD096F3EB7024F4E2B55FFAFD004FFDB9E68383DBF69948BDA6930B3AF66D4ED5708082FACF1273E4
https://www.smv.gob.pe/Frm_DetalleInfoFinanciera.aspx?data=AB2104B3B5D1E5B2D062F6892E4B3E87BBE863021839A1410EAD3F289A298CE5DB656C22BDDD34D178200B4477CD6B851EA8CBD92CE93B10346E64800B3D919D81652C755576544697D5BCCFD096F3EB7024F4E2B55FFAFD004FFDB9E68383DBF69948BDA6930B3AF66D4ED5708082FACF1273E4
https://www.smv.gob.pe/Frm_DetalleInfoFinanciera.aspx?data=263785FB04A7D832ED14CFF9379D6B4F9EDE12C2E9371CAD06198B625CCFA019AF830AE4B1D8181F1FE229BF51BD224D010E95A02B7A14AB4D8807BAD0975ACFF8BECB0CBDCA01191CDB94C42304CBAAE172FC137500635AD6A6DF7227540AD1ED69CDFC4760C83DA1AD07F398F5FC1C6AB4D6CF0C028473F90A8436DCCC9AE8694D672E
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6FD2D6D8B87732B59B83D88912288AEF3118EDOE62FB393E672B9B47197E50273
0207EE14C9A569B685E2A25F9F23795677BE3FB7898C6158CD86E1E40457E35D0
4C3CBFAA7A1ED796C7688ACB3163CD7C1EA863D0381CB8F263B5A86ABDB5860
4561A71F9E4E459EC22CC8A

m. Estado de Situacion Financiera

n. Estado de Resultados

0. Estado de Cambios en el Patrimonio Neto
p- Estado de Flujo de Efectivo

Anexo 9.5: ENGIE ENERGIA: 2018

https://www.smv.gob.pe/Frm_DetallelnfoFinanciera.aspx?data=D02C79B8F220ECQOD7
317EBF2D1FA57B030E57E21E7D0B409C451F23B099D403D6C3A95824B0D761478
9F2B148E9C8536CF19738BF700D522D5ED04B890D24516C8D305C90D6B928C93
E2CA3DFD7F2A4DFEFB117052AC16B7DDBD75097ABC45867316811F47CA1A8FF
83C8D6F19D3621C31137013842A7F857B7F03EE2B516770C525C95BBBED37BC18
DDF9593B6FC0658440D6A0EE4F4C4EDSE799BA7412F8009AD8F199FB12

q. Estado de Situacion Financiera

r. Estado de Resultados

s. Estado de Cambios en el Patrimonio Neto

t. Estado de Flujo de Efectivo

Anexo 9.6: FERREYCORP: 2018

https://www.smv.gob.pe/Frm_DetalleInfoFinanciera.aspx?data=70B09194924CE4F163
8B231E01B6DF4CB019A6ED17E44832B1FC45CAEAG6A67A29901B8670A0E10CDC
CFBE86D2F77FFA0A2C704F6261A859C8EC50417B0B6B9334BB839515692A98220
562383DF09F74499F9CB0OB02F6E7C125EB8990E413612E302A2CF733BA7A98F8F
27D891CBC1BDBEFEB67949FD662FE34CA09DA2C387E

Estado de Situacion Financiera

Estado de Resultados

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto
Estado de Flujo de Efectivo

¥ E2FE

Anexo 9.7: IFS: INTERCORP Financial Services: 2018

https://www.smv.gob.pe/Frm_DetallelnfoFinanciera.aspx?data=FED9415D6CD13C5C7
D9A6B7FFF2B2FB12690AEB481A9FC16A52EE8713534AD90B6828D41021C43B4A
7672908837EDFF2ACF44A1BDC3499CB59B524AC086973602F043D050BDF7BFBB
E637B2E98F9FFD6D34CC779C43DCF79A6220D8FFFD347D1E6BC41BA0963588DF
D55B6155D3BC9187E50624F9DA335203B781171C58AA80A904231B7319BD4B496
98DA12982B9B2ADAA0424D8C0092783EF169AE8B82A0CF9337CB57788F8140FB0
4637305CAF6104EBB78A94FE1D8E330A5F5D5171D4FB8C7C15D424A7E801AF4F
324A64275D0891EF80BC97377D17177FEEFAA7B5B

y. Estado de Situacion Financiera

z. Estado de Resultados

aa. Estado de Cambios en el Patrimonio Neto
bb. Estado de Flujo de Efectivo
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