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RESUMEN

El gobierno corporativo es el sistema por la cual las empresas son dirigidas y controladas,
bajo una distribucién de los derechos y responsabilidades entre todos los agentes
involucrados, dando asi las normas y procedimientos para una adecuada toma de decisiones,
facilitando la confianza, transparencia y rendicion de cuentas necesario para favorecer las
inversiones a largo plazo, la estabilidad financiera y la integridad en los negocios, lo cual
contribuye a un crecimiento més sélido y al desarrollo de sociedades mas inclusivas. El
indice del Buen Gobierno Corporativo en la bolsa de valores de Lima, es un indicador
estadistico que refleja el comportamiento de los precios de las acciones que han sido emitidas
por empresas que cumplen adecuadamente los principios de buen gobierno corporativo para
las Sociedades Peruanas. Este indicador, beneficia tanto a las empresas como a los
inversionistas porque permite una mejor éptica y es una herramienta importante para la toma
de decisiones para la inversion, lo cual posibilita alcanzar mercados mas confiables y
eficientes, las buenas préacticas ejecutadas por las empresas en lista de este indice generan
valor, solidez y eficiencia en las empresas. En el presente periodo son pocas las empresas
que son miembros del IBGC. EI estado debe impulsar un manejo adecuado de la
informacién, constante control y mayor participacion del conglomerado empresarial
peruano. Esto hard que seamos un mercado mas competitivo y deseable para los

inversionistas.
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Good Corporate Governance Index

ABSTRACT

The corporate governance is the system by companies are directed and controlled, under a
distribution of rights and responsibilities among all the actors involved, thus giving the rules
and procedures for proper decision-making, facilitating the confidence, transparency and
accountability necessary to promote long-term investments, financial stability and integrity
in business, which contributes to stronger growth and the development of more inclusive
societies. The Lima Stock Exchange Good Corporate Governance Index is a statistical
indicator that reflects the price behavior of stocks that have been issued by companies that
adequately comply with the principles of good corporate governance for Peruvian
companies. This indicator benefits both companies and investors because it allows for better
optics and is an important tool for investment decision-making, enabling more reliable and
efficient markets to be achieved, good practices executed by companies listed in this index
generate value, strength and efficiency in companies. In this period there are few companies
that are members of the GCGI. The state must promote an adequate information
management, constant control and more participation of the peruvian business conglomerate.

This will make us a more competitive and desirable market for investors.

Keywords: Corporate governance; Economic stability; Decision-making; Control.
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1. INTRODUCCION

El mercado se dinamiza de manera globalizada, la decision y el manejo de las diversas
economias influyen sobre cada continente, por ello es necesario trabajar bajo ciertas normas
y reglas, ya que un mal dictamen tendria un impacto negativo, esto se ha visto a lo largo de
los afios bajo distintos eventos en el mundo. Es muy conocida la caida de Wall Street o el
jueves negro en octubre de 1929, el cual desestabiliz6 la economia mundial, esta fue la crisis
del mercado de valores mas considerable de la historia, y fue motivada por una sobreoferta
de acciones lo que trajo como consecuencia la caida de sus precios, quiebre de empresas y
bancos, endeudamiento y desempleo. Todo esto impulsé un cambio de dptica prestando

mayor atencion a la planificacion del mercado.

Mufioz (2011), expone que después de la gran depresion se da la debida importancia a fijar
procedimientos para crear un marco reglamentario donde se obligue a los directivos
responder frente a los accionistas, sobre todo a los minoritarios, sobre sus practicas en los
negocios. Menciona ademas que a inicios de los afios treinta se desarrollaron los primeros
principios de los roles que deben tener las corporaciones en la sociedad, sentando las bases
para el concepto moderno del buen gobierno corporativo; y en la década de los cuarenta, el
control de las empresas por parte de la administracion se limita, considerando que se debe
contar con un directorio nombrado por los accionistas para su monitoreo. A partir de los afios
setenta se empieza a exigir herramientas que permitan control sobre el valor de las

inversiones.

Existen casos icdnicos en los afios noventa, como lo describe Mufioz (2011) de grandes
corporaciones como IBM, Kodak y Honeywell, empresas que entraron en crisis trayendo
consigo una gran caida financiera a nivel global. En esta misma idea Olcese (2005) se refiere
a que los mas perjudicados son todos aquellos que participaron en la actividad empresarial
incluyendo accionistas, trabajadores, proveedores y comunidad. Asi mismo Luque (2017)
incluye en la lista a otras empresas que trajeron crisis econémicas y ademas fueron culpables
de corrupcion y soborno a autoridades estatales, empresas tales como Tyco International,

WorldCom, Siemens, Avon, Alcatel y el famoso caso Enron.

El Per( no escapa de tener casos relevantes, Grafia y Montero que inclusive perteneciendo
casi una década al indice de Buen Gobierno Corporativo en la Bolsa de Valores de Lima

(BVL), cayo en actos de corrupcion y soborno a ejecutivos. El diario el comercio (2017)
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anuncio el retiro voluntario de Grafia y Montero de las empresas en lista del indice del buen
gobierno corporativo. La empresa no se presentd a la BVL y es que venia enfrentando una
severa crisis reputacional, por ser socia de Odebrecht quien mantenia juicios por proyectos

incluidos en el escandalo Lava Jato.

A lo largo del tiempo se ha definido el gobierno corporativo desde distintos puntos de vista.
Tomamos como principal referencia al concepto de la OCDE (1994) quien lo establece como
el sistema por la cual las empresas son dirigidas y controladas, bajo una distribucion de los
derechos y responsabilidades entre todos los agentes involucrados con la empresa, dando asi
las normas y procedimientos para una adecuada toma de decisiones, de acuerdo al contexto
que se presente, y por ende facilitar la creacion de un ambiente de confianza, transparencia
y rendicion de cuentas necesario para favorecer las inversiones a largo plazo, la estabilidad
financiera y la integridad en los negocios, lo cual contribuird a un crecimiento mas solido y

al desarrollo de sociedades mas inclusivas.

Y toda gira entorno a los principios del BGC, publicados por la OCDE (1999), estos son de
naturaleza evolutiva y deben ser revisados considerando los cambios que se registren en el
contexto empresarial. Asimismo, este organismo nos indica que las sociedades deben
mantenerse competitivas en un mundo cambiante, estas deben de innovar y adaptar sus
practicas de gobierno corporativo a fin de satisfacer las nuevas demandas y ademas

aprovechar las oportunidades que se le presentan.

En el afio 2002 en el Per se conform6 un comité integrado por ocho entidades del sector
publico y privado, presidido por la Comision Nacional Supervisora de Empresas y Valores
(CONASEV), hoy Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), con la finalidad de
establecer principios de buen gobierno corporativo aplicables a las sociedades. Como
resultado en Julio del mismo afio, se emitié el documento Principios de Buen Gobierno para
las sociedades peruanas, dichos principios abarcan temas como: aspectos referidos a los
derechos y tratamiento equitativo de los accionistas, la funcion de los grupos de interés en
el gobierno de las sociedades, la comunicacion, transparencia informativa y las
responsabilidades del Directorio, logrando de este modo en un referente importante de

buenas practicas para las sociedades peruanas.

Tal como lo menciona Rocca (2013), el codigo de Buen Gobierno para las sociedades

peruanas persigue el objetivo de contribuir a generar una verdadera cultura de gobierno
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corporativo en el Perd, esto hace que mejore la percepcion de las sociedades anénimas a 0jos
de los inversionistas, promueva el desarrollo y ayude a la generacién de valor en la economia
peruana, siendo estos principios una guia para todas las empresas del pais y sobre todas

aquellas participantes en el Mercado de Valores.

De igual manera, Indacochea (2013), manifiesta que las empresas con un buen gobierno
corporativo son menos propensas a caer en practicas corruptas, generan confianza y
garantizan que los recursos de la empresa tengan un uso racional y eficiente. Asimismo, estas
empresas tendran un mayor acceso a los mercados financieros y de capitales; con ello un
mayor crecimiento que contribuira al mejor desarrollo del pais. Sin duda las empresas que
estan basadas en la confianza son las que crean trabajo, proveen al mercado de bienes y
servicios adecuados, ademas de garantizar el bienestar de la sociedad en su conjunto.

Por otro lado, Calleja (2017) expresa que predomina la idea de que el Gobierno Corporativo
es una serie de leyes y normas hasta cierto punto obligatorias que hacen referencia a la
transparencia, a un minimo de buenas practicas, estandares éticos y procedimientos sobre
nombramientos y remuneracion de miembros del directorio y ejecutivos, normas que no son
més que mecanismos formales para obtener resultados dentro de ciertas condiciones y que
traerdn como consecuencia la confianza, una buena reputacion para la empresa, la

prevencion y gestion de riesgos corporativos.

En los Gltimos tiempos a nivel internacional podria ser relevante la importancia que tiene el
Buen Gobierno Corporativo en la generacion de valor en las empresas que sirve como
herramienta de estrategia para la toma de decisiones. La Superintendencia del Mercado de
Valores (SMV) viene desplegando esfuerzos para promover las practicas del Buen Gobierno
Corporativo en nuestro pais, es pieza clave para el futuro desarrollo del mercado de valores
del Peru. Las empresas que invierten en los mercados de capitales brindan mayor proteccion
a sus inversionistas, dan a conocer a estos que adoptan adecuadamente el gobierno
corporativo, lo que permite ejecutar gestiones eficientes para maximizar sus beneficios, y

esto fortalece la confianza de los potenciales inversores en dicha compaiiia.

Desde este punto, podemos afirmar que varios autores concluyen que un Buen Gobierno
Corporativo genera confianza para los diversos grupos de interés que se vinculan con la
empresa, debe caracterizarse por la transparencia de sus operaciones, por la existencia de un

directorio y de una gerencia totalmente independiente para con sus accionistas y para los
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demaés grupos de interés en la marcha correcta de una compafiia. Esto posibilita alcanzar
mercados més confiables y eficientes, las buenas précticas generan valor, solidez y eficiencia

en las empresas.

Es importante sefialar que una de las perspectivas que puede influir y mejorar la problematica
del gobierno corporativo es la teoria de agencia. Jensen y Meckling (1976), Fama (1980) y
Fama & Jensen (1983), lo presentan de la siguiente manera, los duefios de la persona juridica
0 empresas deben confiar y solicitar la administracion de otra persona, es decir en un gerente,
director, jefe o administrador, a quien se le denomina agente; este agente es el responsable
de realizar una determinada accion de interés y realiza un determinado trabajo en beneficio
del principal, es decir la empresa y sus duefios. Continuando con este analisis, Holmstrom
(1979) y Ferndndez & Gomez (1999), manifiestan que uno de los problemas de agencia méas
relevantes en el gobierno de las empresas u organizaciones, sera establecer normas e
incentivos que permitan el cumplimiento de metas por parte de sus directivos. Asimismo,
otro punto relevante en el manejo de las empresas implica realizar contratos tacticos o
explicitos, que alineen de manera eficiente el comportamiento de los agentes, con las
decisiones de los duefios de la empresa, esto permitird alinear los intereses de las partes

involucradas en la relacion de agencia.

Jensen y Meckling (1976), principales pioneros de la teoria de agencia la definen como un
contrato cuyas clausulas establecen entre el principal (los propietarios) y la otra parte, el
agente (los empleados), estos agentes tienen un cierto grado de autoridad para realizar sus
labores de manera adecuado en su nombre. Por otra parte, Eisenhardt (1989); considera que,
desde el punto de vista del grado de separacién de los intereses entre el propietario y los
gerentes, es necesario establecer una relacion contractual que ofrezca al agente incentivos

adecuados para una adecuada toma de decisiones que maximicen la riqueza del principal.

En los mercados financieros, se han dado casos emblematicos que han impactado de manera
negativa la economia y es importante tener claro que el manejo inadecuado por parte de los
agentes, buscan intereses individualistas no solo perjudican al principal sino a todos. El
perecimiento del gigante energético Enron en el 2001, nos ensefia lo devastador que puede
ser el problema de agencia. Los directivos y la junta directiva de la empresa, incluyendo sus
altos mandos, vendieron sus acciones a la misma empresa con precios sobrevaluados, debido

a informes contables falseados haciendo que las acciones parezcan mas valiosas. Apenas se
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descubrid, miles de accionistas perdieron millones de dolares, mientras salia a flote el valor

real de las acciones desmoronadas de Enron.

Otro caso de problema de agencia es el de Goldman Sach, siendo este un grupo de banca de
inversion y de valores mas grande del mundo, fue acusado por el senado de Estados Unidos
(EEUU) por vender productos financieros a sus clientes sin informarles del nivel de riesgo
e incluso apostando contra ellos. Con la burbuja inmobiliaria y el colapso financiero en el
2008, se determind que bancos y empresas como Goldman Sach obtuvieron grandes
beneficios millonarios vendiendo hipotecas basura que a mediano plazo perderian su valor,
a sabiendas que el precio iba a bajar ya que estaban apostando por ello en los mercados. En
paralelo millones de inversionistas y propietarios de viviendas perdieron casi todo en el

colapso.

Y al igual que en los otros dos casos precedentes, tenemos el de WorldCom. Esta era una
compafiia americana de telecomunicaciones, que en el tiempo compro6 todas las cadenas méas
pequefias en todos los EEUU, logrando asi aumentar su participacion, siendo valorada hasta
en 180,000 millones de dolares. En el 2001, fue acusada de fraude financiero, la empresa
maquillé pérdidas contables como inversion de capital, reflejando utilidad en sus estados
financieros. Su flujo de efectivo nunca presenté modificaciones con el objetivo de que la
empresa no pierda valor en la bolsa, esto repercutid en inversionistas, usuarios, empleados e
inclusive a otras empresas que cotizaban en bolsa, y entre ese grupo los mas afectados fueron
los fondos de pensiones publicos en EEUU. Ademas, alrededor de veinte mil personas que
se quedaron sin empleo, provocd desestabilidad econdmica. Una vez mas los intereses

individuales primaron sobre el bien colectivo.

Posterior al fraude de WorldCom y Enron, en EEUU, se tomaron medidas para enfrentar y
frenar la ola de estafas, y se aprobd en el 2002 la Ley de Reforma de Contabilidad de
Compariias Publicas y Proteccion al Inversionista. En el tiempo se hizo necesario auditar
independientemente a los auditores de las compafiias publicas para revisar las acciones que
puedan influir de manera negativa a los accionistas, logrando con ello transparencia en la
informacidn de acciones, independencia de la auditoria, prohibicién de préstamos personales

a directores y ejecutivos.

El correcto manejo del gobierno corporativo no es un tema aislado en América. Martinez

(2015) describe como en Alemania se maneja un sistema dual, donde existen dos organos

15



basicos de gobierno corporativo, el Consejo de Direccion, compuesto Unicamente por
miembros ejecutivos, y el Consejo de Supervision. Este sistema es obligatorio para las
empresas con mas de 500 trabajadores y para todas las empresas alemanas cotizadas en el
mercado de valores, que se caracterizan por una alta concentracion accionarial. La tercera
parte de los consejos de supervision de las pequefias empresas debe ser elegida por los
trabajadores, mientras que en las empresas de mas de 2,000 empleados la mitad es elegida

por los accionistas y la otra mitad por los trabajadores

Segun la normativa alemana, el Consejo de Direccion tiene la responsabilidad directa en la
supervision de la gestion operativa de la empresa, mientras que el Consejo de Supervision
realiza las funciones de asesorar, supervisar y controlar las tareas realizadas por el consejo
de direccién. Hafner (2013) sefiala que es la idea principal de cumplir con este sistema dual
de gobierno corporativo, es separar las funciones de supervision con las de control de la
funcion de gestion operativa, y esto permite oportunamente velar por los intereses tanto de

los accionistas, como los de la comunidad donde la empresa realiza sus actividades.

Volviendo a EEUU, Sava (2002), recalca que el control de las empresas es a través de los
accionistas y que los administradores, directorio y ejecutivo, y estos deben velar por los
intereses de los accionistas, quienes deben ser protegidos a través de contratos y otros medios
legales que no involucren su participacion directa en el gobierno de la empresa. Asimismo,
este sistema permite proporcionar informacion transparente a una amplia gama de
inversionistas y empresas que son eficientemente administradas. Como resultado, “Estados
Unidos tiene un mercado accionario relativamente liquido y mucho méas grande que otros

paises”

Regresando al Peru, también es necesario un adecuado manejo de la informacion y control
de las empresas en relacion con los interesados. El 1 de Julio del 2008, La bolsa de valores
de Lima lanzd al mercado el indice de Buen Gobierno corporativo (IBGC), este indice es un
indicador estadistico que refleja el comportamiento de las acciones que han sido emitidas
por empresas listadas en la BVL que cumplen adecuadamente los Principios de Buen
Gobierno Corporativo (PBGC) para las sociedades peruanas y adicionalmente poseen un
nivel minimo de liquidez establecido por la Bolsa de Valores de Lima. Este indice se cred
con la intencidn de beneficiar a todos los involucrados, tanto empresas como inversionistas
y viene a ser una herramienta importante para la toma de decisiones. El primer paso para

pertenecer a este reconocimiento de IBGC es ser evaluado por una entidad validadora
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autorizada para determinar el grado de adhesion a los PBGC y se realiza de manera anual en

el mes de junio.

La primera cartera que formo parte del IBGC estuvo conformada por 8 empresas y estuvo
vigente hasta fines de junio del 2009, estas empresas fueron Alicorp, Banco Continental,
Compariia de Minas Buenaventura, Compafia Minera Milpo, Edegel, Ferreyros, Grafia y
Montero y Sociedad Minera El Brocal. Cabe mencionar que, a esa fecha, las empresas
reconocidas por mantener buenas practicas de Buen Gobierno Corporativo (BPGC) eran 13,
las que quedaron fuera del indice fueron, Banco de Comercio, Enersur, NCF Inversiones,

Red de Energia del Per y Telefonica del Peru.

Han pasado 13 afios desde la creacion de este indice, en la edicion 2020 - 2021, la Bolsa de
Valores de Lima anunci¢ a las empresas constituyentes del indice S&P/BVL IBGC, en cuya
metodologia se utilizan los resultados de La VVoz del Mercado, la cual se realiza en conjunto
con Ernst & Young Global Limited (EY) desde el 2014, con el soporte de empresa
encuestadora Kantar. En esta edicion son 9 las empresas que forman parte de este importante
indicador y son: Alicorp, Banco BBVA Per(, Cementos Pacasmayo, Compariia de Minas
Buenaventura, Engie Energia Peru, Ferreycorp, InRetail Per Corp, Intercorp Financial
Services y Rimac Seguros.

El actual gerente general de la BVL Francis Stenning, en esta 13va edicion recalca en base
a nuestra nueva realidad que es fundamental que el sector privado mejore sus practicas de
gobierno corporativo y que estas se adapten de manera eficiente, y por sobre todo priorizando
la transparencia, seguridad y bienestar de colaboradores y clientes. Del mismo modo Beatriz
Boza, representante de EY, recalca la importancia de fortalecer la solvencia financiera de las
empresas, y menciona la necesidad de mayores niveles de rentabilidad que se traduzcan en

mayor inversion

En el 2012, Brasil, Estambul, Shangai y Per( eran las Unicas plazas bursétiles con indices tal
como el IBGC que miden de manera exclusiva el comportamiento bursatil de las empresas
con buenas préacticas corporativas, este indice a esa fecha poseia una prima de mercado de

39% comparada con el indice selectivo, y de 20% comparada con el INCA.

En esta actual coyuntura y nueva realidad econdmica es primordial que las empresas cuenten
con un buen manejo y practicas que beneficien a todos los involucrados. Es importante que

este manejo sea eficiente lo cual traerd como consecuencia inversion y rentabilidad. Y es
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mucho mas importante que estas buenas practicas se den en las empresas que invierten en
bolsa, las cuales con un buen indice y en este caso el Indice de Buen Gobierno Corporativo,

atraeran a mas y mejores inversionistas lo que traera crecimiento econdémico para el pais.

Para lograr resultados 6ptimos en la empresa, todo parte de una debida gobernanza, uso
adecuado de instrumentos, aplicacion de politicas de gestion, entre otras. Este trabajo busca
comparar estudios de la realidad de este indice en el Perd Vs indices de indole similar en la
region y determinar cuales son los mejores criterios y puntos de mejora para las empresas

relacionados con el IBGC.

Este trabajo tiene como objetivo, analizar la importancia del indice del Buen Gobierno
Corporativo en el Peru y su relacion con las empresas que participan en la Bolsa de Valores
de Lima, esto a través, de la revision de diferentes trabajos de investigacion realizados en
Sudamérica sobre el IBGC vy afines, de la mano con la informacion que brinda el reporte
sobre el cumplimiento del codigo del indice del Buen Gobierno Corporativo para las

sociedades peruanas.

El presente trabajo sobre el indice del buen Gobierno corporativo recopila literatura y
estudios empiricos sobre el tema, el cual serd de utilidad para futuras investigaciones,
empresas locales, empresas familiares y para el correcto manejo de informacion y contraste
de realidades. Este se ejecutd con los recursos de investigacion que nos ofrece la
Universidad Privada de Ciencias Aplicadas (UPC), el cual nos brind6 acceso a repositorios
de distintas universidades, incluye ademas investigaciones, articulos de economia, negocios,
finanzas entre otros. y se usaron herramientas de busqueda tales como EBSCO, JSTOR,
WEB OF SCIENCE, ELSEVIER, PROQUEST, entre otros, que nos han permitido culminar

el desarrollo de nuestro trabajo de investigacion.
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1.1 Marco teérico

1.1.1 Gobierno Corporativo

El concepto del Gobierno Corporativo viene tomando mayor relevancia en estos ultimos
afios, es casi imprescindible que el conglomerado empresarial en el Per( tenga mayor interés
en aplicar este tema en su dia a dia. Existen muchos estudios, definiciones y aplicaciones,
en todos los casos coinciden que estos principios son punto de partida para alcanzar un mejor
desempefio en el tiempo. Bien lo recalca Acosta et al (2016), gracias a estos parametros, las
empresas pueden tener un rendimiento con mayor eficiencia, mitigar los riesgos, atraer a

inversionistas y fuentes de capital que sean beneficiosos para su desarrollo.

Mufioz (2011) indica que el buen manejo empresarial que se ha desarrollado con el paso de
los afios viene adoptando diferentes lineamientos aceptados por la sociedad y el mercado,
creando en el camino codigos de buen comportamiento, pautas de presentacion de
informacidn, leyes de cumplimientos que de manera conjunta agrupan el concepto de Buen

Gobierno Corporativo.

De la misma manera, Fleckner & Hopt (2013) definen que el gobierno corporativo es el
sistema por el cual las empresas son dirigidas y controladas, por ende, tanto la direccion y el
control son los pilares principales de este sistema, este es un foque clasico orientado
principalmente a los accionistas con cierta predominancia en los Estados Unidos, y también

en la teoria econdmica.

Con relacion a lo mencionado lineas arriba “International Finance Corporation” (2014)
sefiala que el gobierno corporativo agrupa los procesos y las estructuras mediante el cual se
controla y gestiona una determinada empresa. De esta manera, un solido gobierno
corporativo permite que las organizaciones tengan un rendimiento mas efectivo y reduzcan
riesgos, estas ademas se hacen mas responsables, demuestran un alto nivel de transparencia
ante sus inversionistas, generan nuevas oportunidades de inversién, impulsan el crecimiento

econémico y promueven el empleo.

En conclusion, sobre los conceptos desarrollados Deloitte (2019) resume que el buen
gobierno corporativo toma como pilares los procedimientos y principios para hacer mas
eficaces e interesantes a las empresas, mejorando las relaciones entre todos los
intervinientes, estableciendo normas para una efectiva toma de decisiones sobre la empresa

con el objetivo de generar valor.
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Sin embargo, cabe mencionar que los Cédigos de Gobiernos Corporativos en el mundo,
coinciden en una serie de aspectos, y ademas estos han sido elaborados en concordancia con
sistemas 0 modelos regulatorios orientados en resguardar algunos intereses por sobre otros.
El Centro de Gobierno Corporativo de la Universidad de Chile (2015), hace un analisis

describiendo los conceptos de Gobierno corporativo segin su enfoque. (Ver Anexo 7)

Desde una perspectiva social, Sir Adrian Cadbury, en el foro corporativo global del Banco
Mundial, indica que “Corporate governance is concerned with holding the balance between
economic and social goals and between individual and communal goals” [el gobierno
corporativo se ocupa de mantener el equilibrio entre los objetivos econdmicos y sociales y

entre los objetivos individuales y comunales] (Cadbury, 2000).

Desde una perspectiva de la relacion de las partes interesadas, la OCDE detalla que “The
corporate governance structure specifies the distribution of rights and responsibilities among
the different participants in the organization such as the board, shareholders and other
stakeholders” [el gobierno corporativo especifica la distribucion de los rigores y
responsabilidades entre los diferentes participantes de la organizacion, como la junta
directiva, los accionistas y otras partes interesadas] (OECD, 2014). En esa misma linea, el
Codigo de Gobierno corporativo Holandés menciona que “Corporate governance regulates
relations between the management board, the supervisory board and the shareholders” [El
Gobierno corporativo regula las relaciones entre el consejo de administracion, el consejo de

supervisién y los accionistas] (Codigo de Gobierno corporativo Holandés, 2014).

Desde la Perspectiva de las partes interesadas, Demb and Newbauer definen el gobierno
corporativo como “Corporate governance es the process by which corporations are made
responsive to the rights and wishes of stakeholders” [el proceso por el cual las corporaciones
se hacen receptivas a los derechos y deseos de las partes interesadas] (Demb and Newbauer,
1992).

Desde una perspectiva operativa, Sir Adrian Cadbury, en el foro corporativo global del
Banco Mundial, lo define como “Corporate governance is the system by which companies
are governed and controlled” [el gobierno corporativo es el sistema por el cual las empresas
se gobiernan y controlan] (Cadbury, 2000). Desde la misma perspectiva, el Codigo de
Gobiernos Corporativos Australiano, afirma que “Corporate governance describes the

framework of rules, relationships, systems and processes within and by which authority is
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exercised and controlled within corporations. It encompasses the mechanisms by which
companies, and those in control, are held to account”. [El gobierno corporativo describe el
marco de reglas, relaciones, sistemas y procesos dentro y por los cuales la autoridad ejerce
y controla dentro de las corporaciones. Abarca los mecanismos por los cuales las empresas,

y las que tienen el control]. (Codigo de Gobiernos Corporativos Australiano, 2014).

Desde una perspectiva econémica financiera, Sheifer and Vishny sostienen que “Corporate
governance deal with the way suppliers of finance assure themselves of getting a return on
their investment” [el gobierno corporativo se ocupa de la forma en que los proveedores de

finanzas se aseguran de obtener un retorno de su inversion] (Shleifer and Vishny, 2007).

Por otra parte, el centro de Gobierno corporativo de la Universidad de Chile (2015) considera
es relevante tomar en cuenta el sistema legal aplicable al marco normativo, para lo cual se
tienen tres modelos de gobiernos corporativos a nivel globo: Anglosajon, Continental y
Latinoamericano. (Ver Anexo N° 8). El sistema anglosajon, tiene su origen en la ley comdn,
donde las decisiones jurisprudenciales son la base del sistema legal. La empresa se encuentra
dispersa entre un alto nimero de accionistas, dando cuenta de mercados financieros
desarrollados y més sofisticados, con frecuentes oportunidades para tomar control. Existe un

mayor grado de proteccion de los intereses de los accionistas.

De manera contraria, el sistema de Europa Continental, que incluye paises como Holanda y
Alemania, tiene su origen en la ley civil, siendo ésta la principal fuente por sobre la
jurisprudencia. Las empresas en su mayoria son familiares y bancos, los mercados
financieros no son tan desarrollados y por lo general los intereses de los accionistas estan
alineados con los de la administracion. Y como tercer modelo se tienen las jurisdicciones
Latinoamericanas, que incluyen paises como Brasil, México y Perl, estas también estan
sujetas al derecho civil, se identifican con el grupo de mercados emergentes. Al igual que en
los paises continentales (Europeos), existe un alto grado de concentracion en la propiedad y
con mayor presencia o intervencion por parte de instituciones gubernamentales. Al igual que
en el sistema Continental, los intereses de los directores estan alineados con los de los

accionistas.

Tambien es posible distinguir los modelos de gobiernos corporativos de acuerdo al nivel de
cumplimiento. Asi, existen modelos sujetos al cumplimiento de leyes como ocurre en los

Estados Unidos, a través de las leyes Sarbanes-Oxley Act, que es una ley que monitorea a
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las empresas que cotizan en la bolsa de valores, y Dood Frank Act, que es una ley de reforma
y proteccion al consumidor, y modelos basados en el cumplimiento voluntario de principios,
como ocurre en la mayoria de las jurisdicciones y donde se aplica el principio de
cumplimiento o explicacion introducido por el Reino Unido. Por tanto, si bien Estados
Unidos y el Reino Unido convergen en el sistema legal, e incluso en la estructura de sus
directorios bajo un sistema unitario, claramente se diferencian en cuanto al grado de

cumplimiento de sus préacticas de gobiernos corporativos.

Es importante ademas evaluar el gobierno corporativo de la mano con la teoria de la agencia,
estos modelos de gobierno corporativo no pueden ser replicables sin antes identificar los
conflictos de agencia que se quieren mitigar. Por ejemplo, en aquellos paises con estructuras
de propiedad dispersa, las normas de gobiernos corporativos debieran apuntar a resolver los
problemas de agencia surgidos entre los accionistas y el directorio. Por otra parte, en paises
donde la propiedad esta concentrada en manos de un accionista controlador, los problemas
de agencia son atribuidos a los conflictos de interés que surgen entre el controlador y los

accionistas minoritarios.

Desde otra esquina, los modelos de gobiernos corporativos se diferencian segun si el énfasis
estd en darle mayor cabida a los intereses de los stakeholders o por el contrario si las
decisiones del directorio se toman en consideracion al interés econémico de los accionistas:
tomando como ejemplo paises latinoamericanos, Brasil utiliza el modelo conceptual de la

stakeholder theory, muy bien difundido en su ley de sociedades anénimas.

Por el contrario, en México se inclinan por el deber de maximizar el valor econémico,
dejando constancia que el deber fiduciario del consejo de administracién y alta direccién es
buscar maximizar la riqueza de todos los accionistas por igual. Por dltimo, Perd, y en la
misma idea se ha establecido en su Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las
Sociedades Peruanas que dicho cuerpo normativo no abarca aspectos como la
responsabilidad social corporativa para la gestion de las relaciones con los grupos de interés.
Lo anterior nos demuestra, que, en estas tres jurisdicciones, las normas aplicables en materia
de gobiernos corporativos para aspectos relacionados con los stakeholders, si son coherentes

con sus marcos juridicos.
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1.1.2 indice del buen gobierno corporativo en la bolsa de valores de Lima

El indice del Buen Gobierno Corporativo en la bolsa de valores de Lima es denominado
como S&P/ BVL IBGC, este es un indicador estadistico que refleja el comportamiento de
los precios de las acciones que han sido emitidas por empresas que cumplen adecuadamente
los principios de buen gobierno corporativo para las Sociedades Peruanas. Este indicador,
beneficia tanto a las empresas como a los inversionistas porque permite una mejor optica y
es una herramienta importante para la toma de decisiones para la inversion, lo cual posibilita
alcanzar mercados mas confiables y eficientes, las buenas précticas ejecutadas por las

empresas en lista de este indice generan valor, solidez y eficiencia en las empresas.

Cada afo, la Bolsa de Valores de Lima nos presenta en lista a las empresas con mayor
presencia bursatil, estas cuentan con gran movimiento comercial y poseen acciones de mayor
rotacion. Toda empresa que forma parte de esta lista debe tener un ratio igual o superior al
45% lo que resulta haber negociado diariamente méas de 6 unidades impositivas tributarias
(UIT). Dichos instrumentos se encuentran inscritos en el Registro de la Bolsa de Valores de
Lima, entre ellos tenemos: Acciones comunes y de inversion, Valores representativos de

deuda, Valores convertibles en acciones, entre otros.

En el Anexo N° 1, tomado de la pagina de la Bolsa de valores de Lima (2020), se aprecia un
listado de todas las empresas que tienen acciones y valores representativos con presencia
bursétil, cuyas acciones y valores representativos tienen un ratio igual o superior al 45%,
entre ellas tenemos a: Credicorp L.T.D., Volcan Compafiia Minera S.A.A., Alicorp S.A.A.,
Ferreycorp S.A.A., Compafiia de Minas Buenaventura S.A.A., Intercorp Financial Services
I.N.C., INRETAIL PERU CORP., AENZA S.A.A., entre otras. Informacién obtenida al 30
de noviembre del 2020.

Por otro lado, la capitalizacion bursatil o capitalizacion de mercado o el valor en bolsa, es
una medida econdémica que indica el valor total de todas las acciones de una empresa que
cotizan en bolsa. El duefio de las acciones es el duefio de la empresa, el propietario, si
quisiéramos adquirir la empresa al 100%, tendriamos que pagar el valor de la capitalizacion

bursatil que es el valor de la empresa a precios de mercado.

En el Anexo N° 2, Fornero (2008) muestra de manera grafica la capitalizacion de las
sociedades distribuidas en 7 regiones geogréaficas que cotizan en cada mercado que incluyen

América del Norte, América Latina, Europa, Oriente proximo y norte de Africa, Africa
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subsahariana, Rusia y Asia central y sur, y Asia Pacifico y Oceania. En este cuadro se hace
un comparativo de la capitalizacion bursatil, PBI, y Poblacion por regién en los periodos
2006 y 2007 siendo los mercados mas destacados en capitalizacion bursatil, América del
Norte, seguido por Europa y en tercer lugar Asia Pacifico y Oceania. Sin embargo, si se
relaciona la capitalizacion bursatil del 2007 vs el PBI destaca Africa Subsahariana, seguido
por Asia del Pacifico y Oceania y finalmente América del Norte.

De la misma forma en el Anexo No 3, también de Fornero (2008) se muestra grafica la
capitalizacion bursatil en América Latina conformada por 18 paises, lista que incluye a
paises como Argentina, Barbados, Bermuda, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
entre otros, haciendo un comparativo de la Capitalizacion bursatil 2007 vs el PBI y

poblacidn, siendo Barbados el mas destacado con 3.88%.

1.1.3 Negociacion del Mercado Integrado latinoamericano en el tiempo

El Mercado Integrado latinoamericano (MILA) es una integracion burséatil transnacional de
las bolsas de valores de Chile, México, Per y Colombia, creado con el objetivo de tener un
patrimonio Unico formado por estos cuatro paises, asi como desarrollar el mercado de
capitales a través de la integracion de estos y dar a los inversionistas una mayor oferta de
valores, mayor demanda de emisores y las mas grandes fuentes de financiamiento,

convirtiéndose en la segunda bolsa de valores mas grande de América Latina.

La funcién del MILA es integrar los mercados de valores de los paises miembros y fomentar
el crecimiento de los negocios financieros para los participantes, ofreciendo la mejor
alternativa de inversion, diversificacion, liquidez y financiamiento. Esto funciona a través
del uso de herramientas tecnoldgicas y la concordancia y armonizacién de la regulacion de
los diferentes paises participantes; los cuales, coordinan la negociacion de mercados de

capitales y la custodia de titulos.

A continuacion, en la figura 1 se presenta el flujo de negociacion en Peru en los paises del
MILA durante el periodo 2015 - 2018. La figura nos muestra que los inversionistas peruanos
que invierten en el MILA tienen mas colocaciones primarias y secundarias en el pais de
Chile. Asimismo, observamos que los inversionistas extranjeros del MILA invierten en el

mercado peruano a través de su bréoker local, y el 64.2% son chilenos.
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Figura 1. Flujo de negociacién en Peru en los paises del MILA durante el
periodo 2015 — 2018. Nota. Bolsa de Valores de Lima

En la figura 2, se aprecia que la capitalizacion bursatil de los mercados MILA esta
representada por el Market Cap de USD 832,563 mil millones de dolares. EI MILA esta
conformada por la Bolsa de Valores de Chile, Colombia, Pert y México, el mercado peruano
tiene 232 empresas inscritas cuya capitalizacion bursatil asciende con fecha a diciembre del
2018 a USD 93 mil millones de ddlares.

CIFRAS MERCADOS MILA - DICIEMERE 2018

MILA S 832,563

Figura 2. Capitalizacion Bursatil de los Mercados MILA. Nota. Mercado MILA

El indice de Buen Gobierno Corporativo (IBGC) esta compuesto por todas las acciones del
indice General S & P/ BVL Pert. Mas del 80% de las empresas “Juniors” se encuentran
excluidas por presentar acciones con una puntuacion inferior de cumplimiento de gobierno
corporativo. En la Tabla 1 se aprecia el porcentaje de la participacién de las empresas en la
evaluacion de clasificacion y el Factor del gobierno corporativo, el cual es proporcionada

por la Bolsa de Valores de Lima y se determina utilizando la siguiente escala mostrada.
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Tabla 1. Porcentaje de cumplimiento de gobierno corporativo vs factor de gobierno

corporativo

% de Cumplimiento de Gobierno gaocl;[?;rgg
Corporativo C '
orporatlvo
95% - 100% 2.00
90% - 95% 1.66
85% - 90% 1.33
80% - 85% 1.00

Nota. Bolsa de Valores de Lima

Desde 1998, la Bolsa de Valores de Lima utilizé el indice de Liquidez como indicador clave
para seleccionar a las acciones integrantes de la cartera de los indices de cotizaciones. Para
obtener los indices de liquidez se procesan las estadisticas de negociacion del mercado al
contado de renta variable por un periodo de doce meses, exceptuando a los certificados de
inversion y de suscripcion preferente. El primer rebalanceo de los indices S&P/BVL se
realiza en base al monto efectivo negociado, nimero de operaciones y frecuencia de

cotizacion.

En el Anexo 4, adjuntamos un detalle donde nos muestra la participacion de todas las
empresas que conforman la Bolsa de Valores de Lima e indican el indice de liquidez en el
afio 2016, dentro de las empresas con mayor indice tenemos: Volcan Compafia Minera
S.AA,, Grafa y Montero S.A.A., Credicorp Ltd., Alicorp S.A.A., Cementos Pacasmayo
S.A.A,, Ferreycorp S.A.A., Compafiia de Minas Buenaventura S.A.A., Intercorp Financial
Services Inc., Unién Andina de Cementos S.A.A. -UNACEM S.A.A,, Inretail Peru Corp.,

entre otros.

1.1.4 Cartera vigente periodo 2020 - 2021 (S&P/ BVL IBGC)

Los valores que componen la cartera del indice del Buen Gobierno Corporativo tienen una
vigencia de 1 afio, considerandose desde el primer dia habil de Julio del afio anterior al Gltimo
dia habil de junio del afio del recélculo de la cartera. Este ultimo periodo 2020 - 2021 se
encuentra conformada por las acciones de las siguientes compafias: Compafiia de Minas
Buenaventura S.A.A., InRetail Pert Corp., Alicorp S.A.A., Intercorp Financial Services Inc.,
Ferreycorp S.A.A., Engie Energia Pert S.A.A., Cementos Pacasmayo S.A.A., Banco BBVA

Pert y Rimac Seguros y Reaseguros. Ver Tabla 2.
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Tabla 2. Empresas que conforman el IBGC 2020-2021 (S&P/ BVL IBGC)

Compaiiia Nemanico Peso (*)
Compaiiia de Minas Buenaventura S.A.A. BVN 20.06%
InRetail Peru Corp. INRETC1 19.89%
Alicorp S.A.A ALICORC1 15.99%
Intercorp Financial Services Inc. IFS 13.91%
Ferreycorp S.A.A. FERREYC1 9.23%
Engie Energia Peru S.A. ENGIEC1 7.05%
Cementos Pacasmayo S.A.A. CPACASC1 6.57%
Banco BBVA Peru BBVAC1 6.12%
Rimac Seguros y Reaseguros RIMSEGC1 1.19%

(*) Peso al 28.08.2020. Nota. Bolsa de Valores de Lima

Del mismo modo, en el Anexo 5 nos muestra la familia de los indices S&P/ BVL Perl que
estan disefiados para medir los distintos segmentos de la renta variable peruana del mercado.
Los indices son el resultado de una asociacion entre S&P Dow Jones indices y Lima Stock

Bolsa (Bolsa de Valores de Lima o BVL). La familia de indices estad conformada por:

S&P/ BVL Peru General: Este indice rastrea la historia del indice General de la Bolsa

de Valores de Lima (IGBVL).

S&P/ BVL Perl Select: Esta disefiado para medir el desempefio de los mayores y la

mayoria de las acciones liquidas que cotizan en la BVL.

S&P/ BVL LIMA 25: Esta disefiado para medir el desempefio de los 25 paises mas

liquidos empresas que cotizan en la BVL.

S&P/ BVL IBGC: Esta disefiado para rastrear el desempefio de las empresas

comprometidas con el buen gobierno corporativo.

indices sectoriales y subsectores S&P/ BVL: Estos indices estan disefiados para
reflejar el desempefio de las acciones clasificadas de acuerdo con el estandar de la
clasificacion global de la industria, los indices incluyen los siguientes: indice de
consumo S&P/ BVL, indice de construccion S&P/ BVL, indice de servicios eléctricos
S&P/ BVL, indice S&P/ BVL Financials & Real State, indice S&P/ BVL Industrials,
indice de mineria S&P/ BVL y el indice de servicios plblicos S&P/ BVL.
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1.2 Metodologia para calcular el indice de Buen Gobierno Corporativo — (IBGC-PERU)
1.2.1 Bolsa de valores de lima (BVL)

El IBGC es un indicador estadistico que tiene como objetivo reflejar el comportamiento de
los precios de una cartera compuesta por las acciones mas representativas de aquellas
empresas emisoras que cumplen adecuadamente los principios de Buen Gobierno para las
Sociedades Peruanas y que, adicionalmente, poseen un nivel minimo de liquidez establecido
por la Bolsa de Valores de Lima - BVL. El IBGC fue lanzado a la BVL el 1 de julio de 2008,
cuya importancia radica en el beneficio de las empresas como en los inversionistas, porque
permite una mejor visibilidad y es una herramienta importante para la toma de decisiones

para la inversion.

Para determinar la cartera del IBGC, la BVL determina el indice de liquidez de todas las
acciones de las empresas que cotizan. Para realizar dicho calculo se consideran todas las
operaciones realizadas de todas las acciones listadas en la BVL durante los Gltimos doce
meses donde se considera Unicamente la liquidez natural de las acciones negociadas.
Asimismo, la BVL excluye dichas operaciones que no son operaciones representativas de
liquidez de la accioén, son producidas por eventos puntuales y esporadicos. Se eliminan todas
aquellas operaciones que no ocurren normalmente en la BVL, denominadas atipicas: Ofertas
publicas de ventas (OPV), Ofertas publicas de compras (OPC), Ofertas publicas de
adquisicion (OPA), Ofertas publicas de Intercambio (OPI), Subastas, Operaciones por méas
del 5% de acciones en circulacion (solo aplicable a acciones comunes) y por Gltimo las
operaciones por mas de 50% del monto promedio negociado diario del mercado de los

ultimos doce meses.

El procedimiento para realizar el calculo del indice de liquidez tiene como promedio
geomeétrico del monto negociado, el nimero de operaciones y la frecuencia de cotizacion.
Ademas, en el Anexo N° 4, adjuntamos un detalle donde nos muestra la participaciéon de
todas las acciones de las empresas que conforman la Bolsa de Valores de Lima e indican el
indice de liquidez en el afio 2016, dentro de las empresas con mayor indice tenemos: Volcan
Compaiiia Minera S.A.A., Graiia y Montero S.A.A., Credicorp Ltd., Alicorp S.A.A,,
Cementos Pacasmayo S.A.A., Ferreycord S.A.A., Compaiia de Minas Buenaventura
S.A.A,, Intercorp Financial Services Inc., Unién Andina de Cementos S.A.A. -UNACEM

S.A.A,, Inretail Per Corp., entre otros.
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A continuacion, se presenta la férmula para calcular el indice de liquidez:

donde:

LIQ

P
MONTO NEG

P
NUM_OPER

FREC

| L1Q = 3/(P MONTO _yzgxP NUM ,pprxP FREC)

indice _de_ Liquidez

Monto Negociado_del Valor

Monto_Negociado_Total_Renta_Variable_BVL

Numero _de Operaciones_del Valor

Numero _de Operaciones_Total Renta Variable BVL

Frecuencia_de_Cotizacion_del Valor

La frecuencia de cotizacion de intermediarios es un indicador clave sobre la liquidez de un

valor, debido a que mientras mas Sociedades Agente de Bolsa negocien el valor, mas liquida

sera la accion. Se eliminan todos aquellos valores que hayan obtenido una frecuencia de

intermediarios menor a tres Sociedades Agentes de Bolsa (SAB) en los ultimos doce meses.

A continuacion, se presenta la formula para calcular el indicador de frecuencia de cotizacion

de intermediarios, y, se calcula de la siguiente manera:

donde:

Fli = -t

) 21N° de Intermediarios

n—RSC

Fli: Frecuencia de Intermediarios del valor i

N° de Intermediarios: Numero de S.A.B.’s que negocid el valor i en el dia “t”

n: NUmero total de ruedas en los ultimos 12 meses
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RSC: Ruedas sin cotizar del valor i

1.2.2 Peso de cada valor en el portafolio de acciones que conforman el IBGC

El peso de cada valor se determina considerando la capitalizacion bursatil del free-float
ajustada por el factor de gobierno corporativo de cada valor en relacion a la sumatoria de la
capitalizacion del free-float de todos los valores seleccionados. La capitalizacion bursétil del

free-float se calcula de la siguiente manera:

Capitalizacién_del_float (Precio) x (N° de Acciones) x (Free_float)

donde:
N° Acciones: Total de acciones en circulacion (o cortado) de un determinado valor.

Precio: Precio del valor en nuevos soles. En caso el valor cotice en alguna moneda extranjera,
se utiliza el tipo de cambio del dia de calculo correspondiente del Sistema de Negociacion
Electronica ELEX.

Mientras tanto, la Bolsa de Valores de Lima considera free-float a aquellas acciones en poder
de comitentes con una participacion menor o igual al 1% de las acciones en circulacion del
respectivo valor. La referida informacion se usara a recomponer el portafolio en los meses
de julio y enero, y serd obtenida de las siguientes fuentes: CAVALI, Pagina Web de
CONASEV, Memoria Anual de cada una de las empresas en mencion y nota a los Estados

Financieros Anuales Auditados y/o Trimestrales.

El porcentaje de cumplimiento se refiere a la relacion entre el puntaje obtenido por la
empresa participante en la evaluacion de la auto calificacion y el puntaje maximo posible.
Mas del 80% de las empresas “Juniors” se encuentran excluidas por presentar acciones con
una puntuacion inferior de cumplimiento de gobierno corporativo. Ademas, el porcentaje
que se muestra en la tabla 3 se refiere a la participacion de la empresa en la evaluacién de
clasificacion y el Factor del gobierno corporativo es proporcionada por la Bolsa de Valores

de Lima y se determina utilizando la siguiente escala mostrada.
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Tabla 3. Porcentaje de cumplimiento de gobierno corporativo vs factor de gobierno

corporativo

% de Cumplimiento de E%Cl;?errgg

Gobierno Corporativo Corporativo
95% - 100% 2.00
90% - 95% 1.66
85% - 90% 1.33
80% - 85% 1.00

Nota. Bolsa de Valores de Lima

Para determinar los pesos de cada valor en el IBGC se utiliza la siguiente férmula:

Capitalizacion _del _ float _empresa x Factor _GC

Peso » = —
Y Capitalizaciéon _del _ float _empresas x Factor _GC

donde:
Factor_GC: Factor de correccion por Gobierno Corporativo

Una vez obtenido el indice de liquidez de todas las acciones, se descartan de la cartera del
IBGC aquellas empresas que no alcancen un nivel minimo. De esta manera, solo serén
tomadas en cuenta aquellas acciones de las empresas que representen una participacion
acumulada del 80% respecto a la sumatoria de los indices de liquidez de todas las acciones.
La Bolsa de Valores de Lima seleccionard un minimo de ocho y un maximo de diez valores
que hayan sido previamente seleccionados a través de la Metodologia de Seleccién de

Valores y que cumplan con el criterio de liquidez.

Dentro de los valores seleccionados no se podréa incluir en el portafolio final: Dos 0 mas
valores de un mismo emisor, en este caso, se le dara prioridad a aquel valor con el mejor
indicador de liquidez y se descartan los valores de menor liquidez. EI IBGC no podra incluir
a las acciones listadas en el Segmento de Capital de Riesgo de la empresa de la BVL

(empresas juniors).
1.2.3 Formula de calculo: Capitalizacion del IBGC

X Pit*QiT* (float _iT)*Fit*Factor _GC 4 Base
ZPio*Qiox(float _io)* Factor _GC

IBGC =

donde:
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Pit: Precio valor i en la fecha t
Pio: Precio del valor i en la fecha base

Qio: Numero de acciones determinado para el valor i en la fecha base, considerando el peso

correspondiente.

QIT: Numero de acciones del valor i en la fecha T considerando el peso correspondiente.
Float_iT: free float del valor i en la fecha T.

Float_io: free float del valor i en la fecha base.

Fit: Factor de correccion por eventos aplicable a la cotizacion del valor i en la fecha t.
Factor_GC: Factor de correccion por Gobierno Corporativo tiempo del calculo del indice.
t: Tiempo de célculo del indice.

T: Dia del ultimo cambio de cartera.

1.2.4 Actualizacion de la Cartera:

Los valores que componen la cartera del IBGC tienen una vigencia de un afio,
considerandose desde el primer dia habil de julio del afio anterior al ltimo dia habil de junio
del afio del recalculo de la cartera. Sin embargo, la cantidad de acciones y el free float de
cada valor de la cartera seran determinadas con una periodicidad semestral y se encuentra
conformada por las acciones de las siguientes compafiias: Compafiia de Minas Buenaventura
S.A.A,, InRetail Pert Corp., Alicorp S.A.A., Intercorp Financial Services Inc., Ferreycorp
S.A.A., Engie Energia Per( S.A.A., Cementos Pacasmayo S.A.A., Banco BBVA Perl y

Rimac Seguros y Reaseguros.

Tabla 4. Empresas que conforman el IBGC 2020-2021 (S&P/ BVL IBGC)
Compafiia Neménico Peso (*)
Compafiia de Minas Buenaventura S.A.A. BVN 20.06%

InRetail Pert Corp. INRETC1 19.89%
Alicorp S.A.A ALICORC1 15.99%
Intercorp Financial Services Inc. IFS 13.91%
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Ferreycorp S.A.A. FERREYC1 9.23%

Engie Energia Pert S.A. ENGIEC1 7.05%
Cementos Pacasmayo S.A.A. CPACASC1 6.57%
Banco BBVA Peru BBVAC1 6.12%
Rimac Seguros y Reaseguros RIMSEGC1 1.19%

(*) Peso al 28.08.20202 Nota. Bolsa de Valores de Lima.

Para tal efecto, se establece un encadenamiento con relacién a los valores de indice obtenidos

de la Gltima cartera:

Capt

IBCG = * (It—1)

Capbase

donde:
It-1: Ultimo valor del indice considerando la cartera anterior.

Capbase: Capitalizacion del IBGC considerando la nueva cartera y los precios del Gltimo dia

de vigencia de la cartera anterior.

Capt: Capitalizacion del IBGC en el dia t, considerando la nueva cartera.

1.3 Metodologia para el céalculo del indice Reconocimiento del IR — (COLIR-
COLOMBIA)

1.3.1 Bolsa de Valores de Colombia S.A.

La Bolsa de Valores de Colombia (BVC) es una sociedad an6nima listada en el mercado de
acciones administrado por esta misma entidad. Su principal funcién es promover el
crecimiento del mercado de capitales colombiano a través de la consolidacion adecuada para
el desarrollo de los distintos mercados, la generacion de nuevos mercados, la ampliacion de
la base de los inversionistas y la vinculacién de nuevos emisores al mercado. Los productos
que ofrece la BVC son: Mercados de Renta Variable, Mercados de Renta fija (Mercado
Electronico Colombiano) — MEC; Mercado de Derivados (Derivados Financieros y
Derivados de Energia); Divisas.

Familia de indices de capitalizacion COLEQTY, esta familia de indices provee una serie de

referencias al mercado accionario local, y se compone por un conjunto de indices
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establecidos, segun la liquidez de las acciones, tamafio de los emisores, entre otras

caracteristicas.
Los indices que hacen que hacen parte de la familia COLEQTY son:

COLCAP: Es un indice general que refleja las variaciones de los precios de los veinte
emisores mas liquidos inscritos en la Bolsa, donde el valor de la capitalizacion bursatil de
cada compafiia determine su nivel de ponderacion. La canasta del indice COLCAP esta
compuesta por un minimo 20 acciones de 20 emisores diferentes. Un emisor podra tener mas
de una especie en la canasta, siempre y cuando estas cumplan con las condiciones de
liquidez. La definicidn de los activos que hacen parte del indice se realiza de forma anual,
mientras que el rebalanceo de los componentes se realiza de forma trimestral. La
participacién maxima por emisor es del 20%. EI COLCAP es el indicador de referencia

oficial para el mercado de acciones colombiano.

EL COLEQTY: Determina el universo de acciones seleccionables para cualquier indice de
renta variable que comparte su metodologia de seleccion. El criterio de seleccion esta basado
en la funcion de seleccion, donde el volumen pesa el 80%, la frecuencia el 15% y la rotacion
el 5%. La participacion de cada accion dentro la canasta esta determinada por su

capitalizacion bursétil ajustada. La canasta estd compuesta por 40 acciones.

EL COLSC: Es un indice que esta compuesto por las 15 acciones de las empresas mas
pequefas en capitalizacion bursatil que hacen parte del COLEQTY, donde la participacion
de cada accion dentro del indice es determinada por el flotante de cada una de las especies.

EL COLIR: Es un indice que estd compuesto por las acciones de las empresas que cuentan
con el reconocimiento Emisores — IR (o “Reconocimiento IR”) en los términos de la Circular
Unica BVC y que hacen parte del COLEQTY, donde la participacion de cada accion dentro
del indice es determinada por el flotante de cada una de las especies. EI niimero de acciones
del indice es variable.

1.3.2 indices de referencia del Mercado de Renta Variable

La Bolsa de Valores de Colombia promueve entre los emisores inscritos la adopcién
voluntaria de mejores practicas del IR, buscando incrementar la elegibilidad del mercado
colombiano por parte de los inversionistas locales y extranjeros. Este mencionado

reconocimiento otorgado por la BVC a los emisores que certifiquen el cumplimiento de
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mejores practicas en materia de relacion con los inversionistas y revelacion de informacion
a los inversionistas y al mercado en general. Asimismo, tendrén una vigencia maxima de un

afio calendario a partir de la fecha en que se otorgue el reconocimiento.

A continuacion, en la figura 3, se muestra a las 32 compafiias (empresas) que cuentan con el
reconocimiento Emisores — IR adoptando voluntariamente las mejores practicas requeridas
por la BVC, para asi fortalecer la relacion con sus grupos de interés y permitir a los

inversionistas la toma de decisiones.

EMPRESAS

o ALMACENES EXITOS 5.8, clalc) CODEMSA S.A.ESP.
AviancaHolding AVIAMCA HOLDINGS 5.4, uimass,  CONSTRUCCIONESEL CONDOR S.A
B WOVISNRN  EANCO DAYIVIENDA 5.6, C Eonconcreto COMSTRUCTORA CONCONCRETO 5.4,

e —— CORPORACION DE FERIAS Y EXPOSICIONES 5.8,
Sndesot (L AGaL  BANCODE BOGOTA S.A, P TORFERISG S A
- CORPORACION FINANCIERS COLOMEIANA,
P E:AMCOLOMELA 5.8, Lo Cotetomtins. AVAL Ll e
BBVA BEWA COLOMEIA 5.8, :'-I'-';é‘ll'ﬂ{)L ECOPETROL S.A.

b\C BOLSA DE VALORES DE COLOMENS 5.4, clalel EMGESA 5.A. ESF.

MCANACOL  CanaCOLEMERGY LTD. e?é EMPRESA DE TELECOMUMICACIONES DE BOGOTA £.4. ESF.
N\ CELSIAS.A. ESF. ep EMPRESAS PUBLICAS DE MEDELLIM E.SF.
A CEMENTOS ARG0S 5.4, Findeter#=  FANCIERA DE DESARROLLO TERRITORIAL 5.5, - FINDETER

(P recos -7

A eemes | b . CEMEX LATAM HOLDINGS 5.8, . GRUPO ARGOS 5.0,
GRUPO ARGOS
ANSAL  GRUPDAVALEA, (4G~  INTERCOMEHIONELECTRICA S.A ESF.
sura® GRUPD DE INVERSIONES SURAMERICANA 5.6, [QIMOLYMET.  MOLIBDEMDSY METALES 5.5,
#5. Grupe GRUPO ENERGI A BOGOTA 5.4 ESF. C terpel  ORGANIZACION TERFEL5A.
-
GRUPO MUTRESA 5.4, e FROMIGAS 5.4, E.5F.
) GRUPO ODIMES 5.8, Titularizadora TITULARIZADORA COLOMEIARMA 5.5,
DODINSA e
. ~ _
Figura 3. Compafiias que cuentan con el Reconocimiento IR. Nota. Bolsa de

Valores de Colombia

1.3.3 El indice COLIR

Es un indicador nacido en el 2013 que refleja el comportamiento de las empresas que han
sido reconocidas por su compromiso de relacion con los inversionistas y revelacion de
informacién. El ponderador del indice COLIR es el flotante de cada empresa expresado en
miles de millones de acciones, a partir del ponderador del precio de cada componente de la
canasta se determina el peso de cada accion en el indice. La participacion maxima que puede

tener una accioén en el indice en la fecha de calculo de la canasta informativa es de 10%.
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e Es una presentacion del desempefio de las compafiias que cuentan con el
reconocimiento IR (compuestos por las acciones de las empresas).

e Permite identificar la percepcion del mercado frente a las buenas précticas.

e Hace parte de la familia COLEQTY

e La participacion de cada accion esta determinada por su flotante

e Larecomposicion de la canasta del indice se realiza trimestralmente, altimo dia habil
de los meses de enero, abril, julio y octubre y quedara vigente durante los 3 meses

siguientes.

En la figura 4 observamos el desempefio del indice COLIR vs a otros indices colombianos,
la comparacion se da con los indices de COLEQTY, COLCAP y COLIR donde el precio de
las acciones ha tenido variaciones muy constantes, en el afio 2019 los precios de las acciones

del indice COLIR tienen un gran desempefio y esta por encima de los otros indices.

Desempefio COLIR vs otros indices colombianos

150
140
130

120 4

110 v V

2016 2017 2018 2,019
=——COLEQTY =——COLCAP COLIR
Figura 4. Desempefio COLIR vs otros indices colombianos. Nota. Bolsa de

Valores de Colombia — Reconocimiento IR

El valor del COLIR es igual a la sumatoria del precio de cada accion que conforma la canasta
del indice por el peso que tiene dentro de la misma ajustada por un factor de enlace, el valor
base que inici6 el COLIR en la apertura de la rueda en el afio 2013 fue de 1,000 puntos. A

continuacion, se muestra la siguiente formula:
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() =E Yni—1WiPi(t)

donde:
| (t): Valor del indice en el instante t.

E: Factor de enlace mediante el cual se da continuidad al indice cuando se presenta una
recomposicion de la canasta o en caso de darse eventos corporativos que lleven a variaciones

del indice.

t: Instante en el cual se calcula el valor del indice. i = 1,2,..,n acciones que componen el

indice.

n: NUmero de acciones en el indice en el instante t.
Wi: Ponderador de la accién en el instante t.

Pi: Precio de la accion i en el instante t.

La participacion maxima que puede tener una accion en el indice en la fecha de célculo de
la canasta informativa es de 10%. Para tal efecto, en el proceso del célculo de las
participaciones, los excedentes seran repartidos a prorrateo entre las acciones restantes del
indice que tengan una participacion inferior a 10%. La participacion de cada una de las

acciones que hacen parte de la canasta del COLIR se define de la siguiente manera:

Wi Pi (t)
Sni=1WiPi (t)

Participacion i (t) =

donde:

Wi: Ponderacion de la accion i, en el instante
t. Pi: Precio de laaccionient

t: instante en el cual se calcula el indice

1: 1,2,...,n acciones que componen el indice

n: NUmero de acciones en el indice en el instante t.
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El factor de enlace es el nimero que permite dar continuidad al valor del indice después de
aplicar los procesos de recomposicion o efectos de eventos corporativos. El factor de enlace

se calcula de la siguiente manera:

Ultimo valor del indice COLIR antes de aplicar el proceso
Valor tedrico del indice después de aplicar el proceso

donde:
Proceso: recomposicion o aplicacion de un evento corporativo.

Valor teodrico del indice después de aplicar el proceso = Y Pi*Wi

1.3.4 Ponderacion del COLIR

El ponderador del indice del COLIR es el flotante de cada compafiia expresado en miles de
millones de acciones. A partir del ponderador y del precio de cada componente de la canasta

se determina el peso de cada accién del peso.

1.3.5 Acciones de Emisores Nacionales

Son empresas constituidas en Colombia, cuyo mercado de cotizacion principal esta en
Colombia, el ponderador del COLIR es igual al flotante de la compafiia, el cual se entiende
como el nimero de acciones de la compafiia en poder de inversionistas sin interés de control.
Se entiende como un inversionista sin interés de control aquel que tiene una participacion
menor al 1% de las acciones emitidas por la compafiia. La informacion del flotante de cada
compafiia es suministrada por DECEVAL (Deposito Centralizado de Valores de Colombia)
para el calculo de la canasta COLIR, debido a esto el flotante de cada compafiia es calculado

asi:
Flotante de la compafiia

= Acciones en poder de inversionistas institucionales
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+ Acciones en poder de inversionistas con participacion inferior al 1%

1.3.6 Acciones de Emisores Extranjeros

Para empresas cuyo mercado de cotizacion principal no esta en Colombia, el flotante se
estima como el nimero de acciones negociados en Colombia (90 dias calendarios anteriores
a la fecha de corte de informacion) expresado como porcentaje del total de acciones
negociadas en la Bolsa de Valores de Colombia y la Bolsa del mercado de cotizacion
principal, su formula es la siguiente:

% Numero de acciones negociadas en Colombia
Flotante # de acciones negociadas en Colombia + # acciones negociadas en el mercado de cotizacion principal

En la tabla 5, muestra el calculo del porcentaje flotante, lo que busca con estas
aproximaciones es evitar continuos reajustes, una vez calculado el porcentaje flotante se

multiplica por el nimero de acciones para obtener el flotante expresado en nimeros de

acciones.

Tabla 5. Porcentaje de flotantes
Valor Calculado Aproximacion
Mayor a 0% y menor o igual a 10% 10%
Mayor a 10% y menor o igual a 20% 20%
Mayor a 20% y menor o igual a 30% 30%
Mayor a 30% y menor o igual a 40% 40%
Mayor a 40% y menor o igual a 50% 50%
Mayor a 50% 75%

Nota. Bolsa de Valores de Colombia

39



2. REVISION DE ESTUDIOS EMPIRICOS

Para poder analizar la importancia del indice del Buen Gobierno Corporativo en el Perl y
su relacion con las empresas que participan en la Bolsa de Valores de Lima, es necesario
conocer distintos puntos de vista del tratamiento del indice en el Pert y el mundo, asi como

de sus componentes.

El primer estudio revisado para el presente trabajo tiene como titulo “indice de buen
gobierno corporativo y desempefio financiero en la Bolsa de Valores de Caracas” de Garay
et al. en el afio 2004. Este trabajo tomd como muestra a 46 empresas inscritas en la bolsa de
Valores de Caracas, el objetivo era construir un indice de Gobierno Corporativo utilizando
las fuentes publicas de informacidn de cada empresa. Las variables utilizadas para explicar
dicho indice son: la razén de pago de dividendos; el precio de mercado de las acciones a
valor en libros y Q de Tobin. Finalmente, los resultados fueron positivos, este estudio midio
la calidad del gobierno corporativo mediante una evaluacién de desarrollo relativo a los
sistemas de gobierno corporativo. En relacidon a esto algunos autores, tales como Porta
et.al.(1998); Gompers; Ishii y Metrick (2003); Leal y Carvalhal-da-Silva (2004); Garay y
Gonzélez (2005); entre otros, han elaborado indices basados en la informacion financiera,
contable y legal de las empresas de distintos paises, los cuales son construidas mediante

encuestas.

La investigacion de Garay, toma como referencia y base estudios previos de distintos
autores, tales como La Porta et al. (1998) quienes examinaron la estructura de la propiedad
corporativa en 27 economias mas ricas del mundo para el periodo 1995 — 1996. Ellos
lograron identificar a los accionistas que controlan las corporaciones mediante la elaboracién
de un indice a través de la informacién publica de las empresas. Se recalca que muchas de
las grandes empresas son controladas por familias o por el estado, principalmente en los
paises de escasa proteccidn en los accionistas. Aquellas que cuentan con varias propiedades
en el mercado son paises que ofrecen buena proteccidn a los accionistas y tienen mucho méas

poder sobre las empresas.

Tambien se hace referencia a Klapper y Love (2004), quienes utilizaron los resultados
reportados por el “credit Lyonnais Security Asia” (CLSA) basado en un estudio de 495
empresas de 25 paises emergentes dividido en 18 sectores. Este estudio estuvo enfocado en

el analisis de las practicas de gobierno no corporativo en los paises emergentes y estuvo
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comprendido por un cuestionario de 57 preguntas, dividido en 7 subindices. Los resultados
sugirieron que las empresas pueden compensar parcialmente, mediante el establecimiento
de politicas de gobierno corporativo, a la legislacion ineficiente y proveer una creible

proteccion a los inversionistas.

Ademas, analizaron el estudio de Gomper, Ishii y Metrick (2003), quienes construyeron un
indice de gobierno en Estados Unidos como un indicador del nivel de derechos de los
accionistas, este estudio tuvo como muestra a 1,500 grandes empresas. El resultado fue que
las empresas que ofrecen fuertes derechos a los accionistas tienen un mayor beneficio
reflejado en las ganancias, un alto crecimiento en las ventas, relativamente bajas inversiones
de capital y realizaban pocas adquisiciones. Asi mismo se encontré evidencia de que las
empresas con débiles derechos para los accionistas eran menos rentables y tenian un menor

crecimiento en sus ventas en comparacion con otras empresas de la industria.

Otra referencia tomada fue la de Leal y Carvalhal-da-Silva (2004), quienes construyeron un
indice de gobierno corporativo para Brasil, basado en encuestas completadas con
informacidn pablica de las empresas que cotizan en Bolsa de Sao Paulo, en el periodo 1998
al 2002. Los resultados del estudio evidencian que las empresas brasilefias tienen un mejor
desempefio en lo que respecta a la revelacion de informacidén que en otros aspectos del
gobierno corporativo y estos a su vez, presentan una alta concentracién de la propiedad. Este
estudio evidencio que las empresas garantizan mas derechos societarios, una mejor calidad
de informacién hacia los inversores, ampliando la transparencia y sostenibilidad siempre que
hay un buen gobierno corporativo. Los autores concluyeron que un buen gobierno
corporativo esta positivamente correlacionado con un mayor valor de las corporaciones en
Brasil. El indice BOVESPA ha implantado niveles diferenciados de gobierno corporativo
con el objetivo de proporcionar un ambiente de negociacion que estimule el interés de los

accionistas y aumente su confianza y credibilidad.

Por otra parte, se tomo estudio de Lefort (2003), quien estructuré un marco conceptual
sencillo que permite ordenar la discusion de las diferentes formas de gobierno corporativo y
su efecto sobre la estructura y el desempefio de la empresa en mercados emergentes. Este
autor destaca la importante funcion de los sistemas legales y de regulacién en condicionar
las estructuras de gobierno corporativo, revisa y discute la literatura académica sobre
gobierno y estructura corporativa en Chile. Asimismo, cabe mencionar que las encuestas

evaluadas fueron completadas por los mismos investigadores con informacion legal,
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contable y financiera que son publicamente divulgadas por las empresas que cotizan en las
diferentes bolsas. Este tipo de encuesta es mas objetiva y confiable.

Otros estudios en América latina como el de Garay y Gonzélez (2005), quienes aplicaron la
metodologia de Klapper y Love (2004) y la de Lefort (2003) para la determinacion del indice
de gobierno corporativo a una muestra de empresas venezolanas inscritas en la Bolsa de
Valores, determinaron que existe una fuerte correlacion positiva y estadisticamente
significativa entre el indice de gobierno corporativo y el rendimiento del dividendo, asi como
una correlacion positiva entre el indice y la Q de Tobin. Ademas, ambos autores nos hablan
sobre la metodologia de las encuestas que son llenados por las empresas y que podrian

hacerlo a su conveniencia por esta razon no son tan confiables dichas encuestas.

En otro continente, en Corea del Sur en el 2001 se construyd un indice de gobierno
corporativo. Para la elaboracion de este indice, las encuestas fueron completadas por las
propias empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Seul. Black, Jang y Kim (2004),
realizaron un estudio donde se evidencié la existencia en los mercados emergentes de una
relacion casual entre un indice de gobierno corporativo global y un mayor precio en las
acciones. Por otra parte, mas independencia de las juntas directivas hace prever mayores
precios de las acciones.

La hipo6tesis que se contrastd en el estudio principal es la siguiente: las buenas préacticas de
gobierno corporativo que asocian con una relativa alta valuacion y un relativo indice de pago

de dividendos para las empresas inscritas en la Bolsa de Valores de Caracas.
Las variables que utilizaron en este estudio empirico son:

Variables dependientes: razén de pago de dividendos, precio a valor en libros y la Q de
Tobin

Variables independientes: indice de Gobierno Corporativo medido en una escala de 0 a 24,

considerando 24 aspectos de la estructura de gobierno corporativo.

Variables de control: tamafio de empresa, retorno sobre los activos (ROA), retorno sobre

el patrimonio (ROE) y apalancamiento.

La metodologia que se empleo para este estudio es similar a la utilizada por Leal y Carvalhal-
da-Silva (2004) que consiste en la elaboracion del indice de gobierno corporativo, basado en
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la informacion publica disponible de la empresa que cotizan en la Bolsa de Valores de
Caracas, aplicaron un cuestionario con los aspectos mas relevantes del gobierno corporativo
de las empresas. Estos aspectos relevantes se agrupan en cuatro subindices principales como
son: Divulgacién y revelacion de informacidn; Composicion y funcionamiento de la junta

directiva; Etica y conflicto de intereses; Derechos de los accionistas.

En el afio 2004 existian 46 empresas listadas en la Bolsa de Valores de Caracas, cada
empresa completd el cuestionario cuyos resultados de las preguntas fueron de manera
sencilla con la informacion que divulga cada empresa, con la conformidad con los
requerimientos de la CNV y del Codigo del Comercio Venezolano. Sin embargo, algunas
empresas no divulgan cierta informacion como: la remuneracion de los gerentes, afiliacion

de los directores, estructura accionaria detallada, lo cual impide determinar con certeza.

El Subindice de divulgacion, sefiala que el 91% de las empresas difunde sus transacciones
con entes relacionadas, el 85% de las empresas utiliza auditorias reconocidas
internacionalmente, el 83% entrega sus estados financieros a tiempo, el 50% comunica la
compensacion de sus gerentes, el 20% utiliza normas internacionales de contabilidad y el
20% divulga sanciones contra la gerencia y directivos por violaciones de sus préacticas de
gobierno corporativo.

El subindice de composicion y funcionamiento de la junta directiva sefiala que el 93% de los
miembros de la junta presta un servicio continuo por lo menos un afo, el 74% de las
empresas cuentas cuenta con juntas directivas, el 57% esta conformado por comités de
monitoreo, el 52% cuenta con una fiscalizacién permanente y el 33% tiene juntas directivas

conformada por directores externos.

El subindice de ética y conflicto de intereses sefiala que el 100% de las empresas esté libre
de averiguaciones por parte del ente regulador en relacién con las malas practicas de
gobierno corporativo. Asimismo, el 93% el porcentaje de las acciones sin derecho a voto
con respecto al capital total es menor que el 20%, el 83% esta libre de penalidades o multas,
los accionistas que poseen mas del 50% de acciones tienen derecho a voto un 30%, por

ualtimo, el 4% de las empresas utiliza arbitraje en lugar de procesos legales.

El subindice de los derechos de los accionistas sefiala que el 100% de las empresas, las

acciones disponibles para negociacion son iguales 0 mayores al minimo requerido por un
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ente regulador, el 28% facilita el acto de votacion més alla lo establecido por la ley, el 15%

tiene estructuras piramides que reducen con la concentracion de control.

Los resultados obtenidos concluyeron que se encontré empresas con un mejor indice de
gobierno corporativo que estd asociado a una mayor valoracion de mercado. También,
recomiendan que seria interesante hacer estudios de las empresas por actividad econémica,
pues seria una forma de incentivar a los sectores con empresas con menor Iindice de Gobierno

Corporativo a fomentar las buenas practicas de gobierno corporativo.

Como segundo y ultimo estudio revisado se tiene a “Corporate governance indices and
construct validity” elaborado en el 2017 por Black, B et.at. La cuestion de investigacion
detalla que muchos estudios de gobierno corporativo a nivel de empresa se basan en
"indices" para medir una gobernanza poco observada, y no hay seguridad que los indices
estan bien construidos, para validar si la gobernanza es buena. El estudio realiz6 un anélisis
exploratorio de como los investigadores pueden abordar la "validez de la construccion” de
los indices de gobernanza a nivel de empresa, siendo este un gran desafio para poder

determinarlo.

El estudio cred indices de gobernanza de los paises, basandose en datos no publicos de
encuestas de empresas que se llevaron a cabo en el Brasil (2004, 2006 y 2009), la India
(2006, 2007 y 2012) y Corea (1998-2004), y los datos publicos recopilados a mano de
informes anuales de empresas en Turquia (2006-2012). Esta recopilacion de datos mejoro la
calidad de los datos en comparacion con los datos publicos o las encuestas comerciales, sin
embargo, también limité el tamafio de la muestra y los afios disponibles. Se excluyeron a las
empresas controladas por el Estado, subsidiarias de empresas y bancos extranjeros. Se
evalud la validez de la construccion de indices de gobernanza para cuatro mercados
emergentes principales (Brasil, India, Corea y Turquia), desarrollados en trabajos previos.
Se construyeron indices especificos de cada pais, utilizando elementos de gobernanza que

reflejan normas locales, instituciones y la disponibilidad de datos.

Se usaron dos métodos para evaluar la validez interna de los subindices del pais: o y Analisis
de Componentes Principales (PCA) de Cronbach. Este dltimo es una medida de la
correlacion entre los elementos de una medida multiparte y oscila entre 0 y 1. Un o "alto"
proporciona pruebas de que los elementos miden un concepto subyacente similar. Por el

contrario, un a "bajo" proporciona evidencia de que los elementos no estan capturando un

44



concepto subyacente coherente. La o de Cronbach mide si los elementos de una medida
multiparte se correlacionan entre si, por lo tanto, un valor de a respetable puede considerarse

necesario, pero no suficiente, para la verdadera validez de la construccion.

El segundo enfoque se basa en pcA, este crea autovectores (combinaciones lineales de
elementos de gobierno) basada en la matriz de correlacion entre los elementos de gobernanza
(o subindices). EI PCA estéa relacionado, pero es distinto del "andlisis de factores". El vector
con el mayor valor propio es el primer componente principal; el vector con el segundo valor

propio mas grande es el segundo componente, y asi sucesivamente.

Finalmente se concluyé que los estudios de gobierno corporativo a nivel de empresa con
frecuencia se basan en indices que se asumen para capturar un aspecto de gobierno
corporativo subyacente. Sin embargo, la validez de la construccion de estos indices rara vez
se abordan. Este estudio fue un primer intento de investigar como la construccién validez de
los indices de gobernanza a nivel de empresa se puede evaluar, y lo que se puede aprender
acerca de los indices. Se encontré que las regresiones de las variables de resultado en el
componente no sustituyen las regresiones en subindices. En cambio, los subindices a

menudo tienen un mayor poder estadistico para predecir Q.
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3. CONCLUSIONES

Después de revisar ambos estudios y sus antecedentes se levantan las siguientes

conclusiones:

No se cuenta con suficiente informacién sobre estudios locales sobre el indice del buen
gobierno corporativo y la influencia en el mercado peruano, sin embargo, existen estudios

empiricos en paises como Venezuela, Brasil Corea, entre otros.

En los estudios realizados mediante la elaboracion de un indice a través de la informacion
publica de las empresas, lograron identificar que los accionistas son quienes controlan las
empresas, haciendo mencion que existen muchas empresas familiares y muchas de estas con
influencia del estado, sobre todo en paises con escasa proteccién de los accionistas. En
relacion con lo mencionado, estos resultados sugirieron que las empresas pueden compensar
parcialmente, mediante el establecimiento de politicas de gobierno corporativo, a la

legislacion ineficiente y proveer cierta proteccion a los inversionistas.

Se destaca la importancia de los sistemas legales y de regulacion en condicionar las
estructuras de gobierno corporativo. Las empresas que ofrecen fuertes derechos a los
accionistas tienen un mayor beneficio reflejado en las utilidades, un alto crecimiento en las
ventas, relativamente bajas inversiones de capital y a su vez estas realizan pocas
adquisiciones. En contraparte, algunos estudios evidencian que las empresas con debiles
derechos para los accionistas son menos rentables y tienen un menor crecimiento en sus

ventas en comparacién con otras empresas de la industria.

Los estudios concluyen que las empresas con un mejor indice de gobierno corporativo estan
asociadas a una mayor valoracion de mercado. Una de las propuestas recomienda hacer
estudios de las empresas por actividad econémica, lo que haria fomentar las buenas préacticas
de gobierno corporativo, incentivando sectores de empresas con menor indice de Gobierno

Corporativo.

Varios autores que han realizado estudios sobre el indice del buen gobierno corporativo nos
muestran que los grupos de interes vinculados con las empresas deben generar confianza,
transparencia en sus operaciones, contar con un directorio, tener una gerencia independiente

para con sus accionistas y para los deméas grupos de interés. Por ello, se debe tener un
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correcto y adecuado manejo de las empresas, esto genera ante la sociedad mercados mas
confiables, con buenas practicas donde generen valor, solidez y eficiencia en las empresas.
Asimismo, los principios de buen gobierno corporativo impulsan a que las sociedades se
mantengan competitivas en un mundo cambiante, estas deben de innovar y adaptar sus
practicas de gobierno corporativo a fin de satisfacer las nuevas demandas y ademas
aprovechar las oportunidades que se le presentan.

Del mismo modo, el indice del Buen Gobierno corporativo, es un indicador estadistico que
refleja el comportamiento de las acciones que son emitidas por la Bolsa de Valores de Lima,
las empresas que conforman este indice son compafiias que cumplen adecuadamente los
principios de Buen Gobierno Corporativo. Ademas, son empresas que voluntariamente
cumplen con ciertos requisitos, revelan informacion a los inversionistas y al mercado en
general y que contienen un nivel minimo de liquidez que son establecidas por la Bolsa de
Valores de Lima. Este indice beneficia tanto a las empresas como a los inversionistas en la
toma de decisiones para la inversion, lo cual posibilita alcanzar mercados méas confiables y

eficientes.

En el presente periodo son pocas las empresas que son miembros del indice del buen
gobierno corporativo, muchas otras que fueron participes en afios anteriores, ahora se ven
manchadas en actos de corrupcién lo que ha hecho que pierdan su valor en el mercado de
valores. El estado debe impulsar un manejo adecuado de la informacién, constante control
y mayor participacion del conglomerado empresarial peruano. Esto hara que seamos un

mercado mas competitivo y deseable para los inversionistas.

Finalmente, el indice del buen gobierno corporativo debe aplicarse a todo tipo de empresas,
pudiéndose generar subcategorias acordes a giros o dimension de estas. Por otra parte,
podrian crearse empresas tutoras y poner como meta que cada empresa integrante del actual
indice pueda instruir y perfilar a nuevas empresas para periodos posteriores, esto nos
beneficiaria como pais, y emparejaria el perfil del conglomerado empresarial peruano,

haciéndonos mas apetecibles para los inversionistas.
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5. ANEXOS

Anexo 1.

representativos tienen un ratio igual o superior a 45%. (al 30.11.20)

Listado de las empresas que tienen presencia bursatil cuyas acciones y valores

Fecha
Nemonico Empresa Factor
Vigencia

BAP CREDICORP LTD. 20201130; 99.44
VOLCABC1 |[VOLCAN COMPARNIA MINERA S.A.A. 20201130 99.44
ALICORC1  |ALICORP S.A.A. 20201130 98.89
FERREYC1 |FERREYCORP S.A.A. 20201130 98.33
BVN COMPANIA DE MINAS BUENAVENTURA S.A.A. 20201130 97.78
IFS INTERCORP FINANCIAL SERVICES INC. 20201130; 96.11
INRETC1 INRETAIL PERU CORP. 20201130 92.78
AENZAC1 AENZA S.A.A. (ANTES GRANA Y MONTERO S.A.A.) 20201130; 90.56
BBVAC1 BANCO BBVA PERU 20201130, 87.78
UNACEMC1 [UNION ANDINA DE CEMENTOS S.A.A. -UNACEM S.AA. 20201130, 85.00
SPY STANDARD & POOR'S DEPOSITARY RECEIPTS TRUST SERIES 1 20201130 83.33
CPACASC1 |CEMENTOS PACASMAYO S.AA. 20201130; 79.44
CVERDEC1 |SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE S.A.A. 20201130, 78.89
LUSURC1 LUZ DEL SUR S.A.A. 20201130; 72.78
TV TREVALI MINING CORPORATION 20201130 72.78
HBM HUDBAY MINERALS INC. 20201130 72.22
SCCO SOUTHERN COPPER CORPORATION 20201130 69.44
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AAPL APPLE INC 20201130 66.11
AMZN AMAZON.COM INC. 20201130; 65.56
BACKUSI1 UNION DE CERVECERIAS PERUANAS BACKUS Y JOHNSTON S.A.A. 20201130 64.44
CORAREI1  |CORPORACION ACEROS AREQUIPA S.A. 20201130 61.67
NUGT DIREXION DAILY GOLD MINERS INDEX BULL 3X SHARES 20201130 61.11
RELAPAC1 |REFINERIA LA PAMPILLA S.A.A. - RELAPA S.A.A. 20201130 54.44
GLD SPDR GOLD TRUST SPDR GOLD SHARES 20201130 53.33
CREDITC1 BANCO DE CREDITO DEL PERU 20201130 52.78
SIDERC1 EMPRESA SIDERURGICA DEL PERU S.A.A. 20201130 52.78
TSLA TESLA, INC. 20201130 51.67
CASAGRC1 |CASA GRANDE SOCIEDAD ANONIMA ABIERTA (CASA GRANDE S.A.A.) 20201130 50.00

Nota. Bolsa de Valores de Lima

52



Anexo 2.

Capitalizacion Bursatil (Regiones)

Capitalizacién Bursatil PBI Millones | Poblacion
Regién (Millones USD) USD Miles | CaP Bursatil
2007/ PBI
2006 2007 2006 2006
América del Norte 21,269,681 22,108,829 14,453,282 331,544 1.53
Ameérica Latina 1,454,912 2,287,184 2,849,474 500,491 0.80
Europa 15,123,018 17,277,812 15,336,864 574,202 1.13
Oriente proximo y
) 1,122,104/ 1,719,251 1,489,441 277,837 1.15
norte de Africa
Africa subsahariana 788,972 967,838 554,537 476,244 1.75
Rusia y Asia central y sur 1,938,961 3,340,146 2,447,494 1,724,239 1.36
Asia Pacifico y Oceania 11,192,845 16,185,260 10,252,827 1,951,755 1.58
Total 52,890,493| 63,886,320, 47,383,919 5,836,312 1.35

Nota. Elaborada por el autor Fornero, 2008, p.26
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Anexo 3. Capitalizacion Bursatil (América Latina)
Capitalizacion Bursatil PBI Millones | Poblacién
pais (Mercado) | Fecha (Millones USD) USD Miles | Cap Bursatil
2007/ PBI
2006 2007 2006 2006

América Latina 1,454,912 2,287,184 2,849,474 500,491 0.80
Argentina 1854 51,240 57,070 214,058 39,120 0.27
Barbados 1987 10,107 12,000 3,091 270 3.88
Bermuda 1971 2,703 2,731 64

Bolivia 1989 2,183 2,263 11,163 9,345 0.20
Brasil 1890 710,247 1,369,711 1,067,962 188,694 1.28
Chile 1892 174,419 212,910 145,841 16,452 1.46
Colombia 1929 56,204 102,380 135,836 45,556 0.75
Costa Rica 1983 1,951 2,200 22,145 4,388 0.10
Ecuador 1970 4,185 4,373 40,800 13,413 0.11
El Salvador 1992 5,512 6,743 18,306 6,992 0.37
Jamaica 1968 12,109 14,000 10,533 2,664 1.33
México 1894 348,345 397,725 839,182 104,221 0.47
Panama 1990 7,151 7,203 17,097 3,284 0.42
Paraguay 1993 255 260 9,110 6,016 0.03
Peru 1890 40,022 69,386 93,269 28,369 0.74
Trinidad Tobago 1981 15,385 16,000 19,911 1,309 0.80
Uruguay 1867 64 70 19,308 3,313 - .00
Venezuela 1893 12,830 10,159 181,862 27,021 0.06

Nota. Elaborado por el autor Fornero, 2008, p.28




Anexo 4.

Ticker Ind. Liquidez

VOLCABCT
GRAMONCI
BAP
ALICORC1
CRACASC
FERREYC1
BN

1Fs
UNACEMC
INRETC1
MILPOC
CVERDEC1
CONTINGT
LUSURCT
MINSURI
™
RELAPACT
EMNGIEC
EMGEPEC1
MOROCONT
BACKUSI
CORARE1
SC00

R

CREDMCY
CASAGRCI
ATACOBCT
ENDISPCY
TELEFEC)
SIDERCT
SCOMACT
TEF

MIRL
HIDRAZCT
PPX

PML
FICCIFS
CORARECT
MILFCH
SPY

GLx
FICCCMP
MINCORI1
BACKUBCY
FICOIF?
RIMSEGC]
FALABEC
LLIsAn
AIHC

FEZ
POMALCC
FOSSALCY
EEM
BROCALC

Nota. Bolsa de Valores de Lima

indices de Liquidez

24 6B6443
15739432
15.11837
13.618706
134585945
11653465
11.622882
10760823
S.960412
9945732
BBE1TES
7554785
7538008
E929432
6593588
5968632
5. 756905
5441258
5301562
5284888
5241170
5128957
4637828
4178415

3.995372
3893297
3714810
3386161
2.582012
2572322
2463883
2065188
1.435%61
1319528
1265879
1169059
1127529
1.110379
1076375
1067388
1017612
1013253
0540006
0918554
Q876042
0.863230
0.848186
0830189
Q.791668
0.778388
Q761740
0.745843
0.704546
0654392

INDICES DE LIQUIDEZ VIGENTES

Ticker Ind. Liquidez

CPACASI
EFL
MOROCOCT
AAPL

EFA
CARTAVC
INTERBC1
ALSTRACT
INVCENCT
BBVA
HEZLY

DNT

FCX
PODERC1
WMOLCAACT
C
ALICORIN

ELCOMEN
POSITICT
PERUEBAIT
SPCCPN
BVLACT
MODIANI
SHIUANIT
SNUACICY
LAREDOCH
CORLINIT
FB
GLORIAN
FICOCMP4
FINANPC
Q00
SNILANCT
GOODYEN
ETERNIN
BAC
QUIMPAIN
EXALMCT
AMIN
Diach
ALT
BACKUACT
CONCESIN
MEFSAI
BVLECI
RECORDI

0598035
0.580454
0565836
0.545061

0535848
05259864
0455833
0493118
0485337
0474580
0438538
0433820
0425736
0426309
0422885
0406198
0403230
0385527
0369166
0336145
0332516
0326974
0.313374
0305807

0294259
0292986
0288670
0275886
0272681
0.261673
0230619
0222649
Q217270
0215054
0205504
0205558
0202553
0194002
0153854
0151010
0. 187531
0187260
0181258
0175388
017175
0163749
0.155653
0154674
0154434
0.152956
0150916
0.149630
0134843

Ticker Ind. Liquidez

EXSAIN
ACW
SAGACT

'

SHPCI
FICOCMP2
CSC0
BUEMAM 1
VM
TUMAMNCT
GOl

XLK
PERENBC
X

MEM

Xy
COCESUN
CRECAPC1
COFIINC
QUIMPACT
ATACOACT
IYR

DA
MAPVIDC1

AGROKAC
HYG
ETNAIT
CAUCHOII
HDV
ENPACIC]
EWG

TP
FINANCCI
DI

SMT
FCONFIC1
COCESUC
FCREDIC 1
SIAMIT
FILXGARF
MICHE!
P

W
EGEPIBC 1
sLy

D
UNITEX
siL
ENPACIT
INTURSC1
FUTURAI
MIBANC1
PFF

0.130571
0130371
0130335
0.126326
0.1185960
0.115388
0. 108621
0106105
0102748
0095923
0095014
0085580
0087361
0.085141
QL0B3356
0082560
0081121
0077447
007MEB35
0075950
0074261
0073868
0072914
00659559

0.069367
0069068
0064114
0.062766
0.059921
0.058257
00546594
0054045
0.050769
0.047812
0044170
0.043881
0041464
0040466
0040064
0.039503
0036355
0036255
0035524
0034852
0.031404
0031362
0030577
0.030575
0.029675
0.026814
0.026788
0.02578%
0.024358

Ticker Ind. Liquidez

PLUCALACT
NEGOQICT
PFE

EME

XLRE
INTINDIT
CAaLICT
EXsac
AABA

REG
FPROEMCI
INDECCHT
IBM

plall]
FILAMEI
CERAMIN
BAYERI
UAG
SINK

MLE

PG

T
TRADIC1
ANDEXBCI

BA
SINTUCT
CRETEXCY
PILIRALT
ASIUANCT
MY
INTLOTC
CAYALTC 1
GRHOLDCY
IDE1
HEWG
SPCCPI2
MAPFREC 1
PARAMOC
HIDROSI
PILRACT
PHTBEC1
KO
MINCORCT
CNEPLCY
IEE
SHOUGEC1
FUTURACT
EDUMNASCI
DRV

BSV

SHY
PROFUTCY
VIDCAMCT

0023629
0023379
Qo21608
00216806
0019733
0019671
0019142
0018269
0018226
0017795
0016673
001674
0016531
0.0163352
0.0155928
0.014523
041 7E
0013402
0013358
0012591
Q.012567
0012242
0012117
00103354

0.000re
0009921

Q009913
Q009450
Q009450
0.009291

0009231

0009193
0.008503
0.007523
Q006616
Q006538
Q006467
Q006452
Q006268
Q006252
Q006217
Q006113
Q006107
Q005761

0.005525
Q005194
Q005009
Q004807
Q004630
Q004363
Q004307
Q003856
Q.002901
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Anexo 5.

Indice

SEP/BVL Peru General
SEF(BVL Peru Select
SEP/BVL LIMA 25
S&F/BVLIBGC
S&P/BVL FINANCIALS
SEP/BVL INDUSTRIALS
SEP/BVL MINING
S&P/BVL SERVICES
S&F/BVL CONSUMER
S&P/BVL ELECTRIC

SAP/BVL CONSTRUCTION

Familia de indices (al 27.11.20)

(tima

19,601.09

52352

23,983.69

188.54

968.33

18737

355.28

62339

1,032.54

608.58

205.39

Nota. Bolsa de Valores de Lima

Ant.

19,610.39

518.77

24,005.6

18177

97429

18671

55359

621.83

1,0352

607.06

20524

Apeit

19,613.65

518.86

2400959

1878

974.45

186.74

553.65

62193

103837

607.16

205.28

Max

19,864.46

524.62

2412847

191.77

995.28

1811

364.26

624.02

1,039.84

6092

20539

Min

19,455.07

5176

2393694

185.85

968.33

18558

34195

618.46

1,03254

603.78

20268
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Anexo6.  S&P/BVL IBGC (al 27.11.20)

S&P/BVL IBGC 188.54 18737 1878 I

97

Fecha:

2711 /2020 00-00-D0
Valor:
18854

186

Nota. Bolsa de Valores de Lima
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Anexo 7.

Enfoque Gobierno Corporativo segin concepto

Socletal Perspective

(enfasis rol social compaiiia)

covporate governance I concerned with holding the balonce betwesn economic and sochal
goals and between individual ond communal goals

Sir Adrian Cadbury, Global
Corporate Forum of the Waorld
Bank (2000)

Stokeholder Relotionship
Perspective

(enfasis relacidn directoria,

the corporote governance structure specifies the distrbution of rights end responsibilities
amang the different participants in the organization such os the board, shareholders and
ather stakeholders

OECD (2004)

Codigo de Goblerno Corporativa

stakeholders)

acclonistas) covporate gowemnance regulotes reiations between the maonogement board, the supenisory Holandés
boord and the shareholders
Stakeholder covpovate governance 5 the process by which corporations ore made responsive to the | Demb and Neubauer (1992)
Perspective rights and wishes of stakeholders
(enfasis

Operational Perspective

(enfasis direccidm y control)

covporate governance is the system by which companies are governed and controlled

cwpovate governance describes the framework of rwles, relotionships, systems and
processes within and by which guthority is exercised ond controfled within corporotions. it
encomposses the mechanisms by which companites, ond those in control, ore heid to
account

Sir Adrian Cadbury’s Report on
The Financial Aspects of
Corporate Governance [1992)

Codigo de Goblernos
Corporativos Australiano
|Corporate Governance
Principles and
Recommendations |

Financigl Economic
Perspective

(enfasis retorno econdmico)

covporate governance deals with the way suppliers of finonce ossure themselves of getting
a retm on thelr investment

Shleifer and Vishmy (2007)

Nota. Centro de Gobierno corporativo UC (2015)
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Anexo 8.

jurisdicciones

Anadlisis comparado de modelos de Gobiernos Corporativos de acuerdo a sus

Australia
Estructura Dispersa [relativa)
Propiedad y
Contral

Reina Unido
Disperss [alta
dispersidn en
irversaonistas
institueionales)

Holanda
Dispersa relativa)
(importante presencia
de actionistas
extranjenos)

Alemania
Concentrada
{concentraciin en
Bandns pera &N procesn
de dispersidn)

Concentrada
(cancentracidn en
Erupas eCondmicod y
empresas famliares)

Concentrada
[alta concentracion en
Brupis. econamicos)

Concentrada
|alta concentracian en
ETupas eConMmiids

Conflictos de Entre accionistas y

Agendia

Entre dirsctono y

Entre dirsctario y

Entre cortroladares

Entre cantroladones y

Entre control adores y

Entre cantroladores y

Sistema Lagal

Autorregul acion
Principias
Gobiermas

Corporativos Recormmendations

(ASX Corporate

Governante Countilj

Reporting Coundl)

Code Monitaring
Committes]

| Gavernament
Comission on Corporate
Gavernance)

IBGC (Instituto Braideir
de Governanca
Corparatival; v (i)
Cartilha de
Recomendaches sobre
Governangs Corparativa
|Comissda de Valores
Maohilidrsas, or VM)

dirsctana St onistas entre Scianiitas entre minoritanas entre Mindritirias minGoritaned ARGrLArias

direttang y direttara y directorioy

Stakehalders stakehodlers stakeholders
Commaon Law Comrian Law Civil Law Cvil Law Civvil Lirwe Civil Law Ciwil Lawe
Carporate UK Corparate Dutch Corporate Croamme Code (i) Codign de Mejores Codigo de Mejores Codign de buen Gobéerno
Governance Governance Cade Gowernance Cade (Deutscher Coparate Practica de Gobierno Pricticas Corporativas | Corporative para las
Principles and (UK Financial [Corporate Governande | Governanance Kodex) Corporative o {odiga [Cangsjo de Sociedades Peruanas

Coordinacidn
Errpresarial]

(Superintendencia del
Mercado de Valonas)

Cumplimiento

Cumplimients

Cumplimients

Cumplimienta

Curnplimienta

Cumplimignte

Cumiplimienta

Cumplirmiento voluntario:

Directoria

waluntario: camply valuntario: comply or | woluntario: comply of woluntanio: comgly or woluritaria: cormply or volntario: comply oF comply oF expliin
or exploin principle | expiain principle explain principle explain princigle expilain principle expliin principle principle
Unitario Unitario Dl Dual® Dual’ Unitaric Unitaria

* Directeno Ejecutrvo (Management Boand) v Darectorse Supervesor (Supervisory Board). Opeional sistema unitario

* Directonio Ejecutevo |}
7 Comselbo de Administra

o (e

Frcal) coma un organo de audilona externa o Supervasory Board

anagement Boand) v Directorse Supervizor {Supearvisory Board)
o por la junta) y Diretora (directors epecutive o management board). Opeion de establecer por parte de la pueta un Conselbio Frscal {Consejo

Nota. Centro de Gobierno corporativo UC (2015)
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Anexo 9. Elementos de un Buen Gobierno Corporativo, segun la OCDE
Elementos de un buen gobierno corporativo segin la ocoe*.
Elemento Recomendacién

Estructura de la propiedad

Transparencia de la propiedad

Una acciénfun voto
Politicas antitomas hostiles
Motificacion

Tamafio de la junta directiva

Directores externcs e
independientes

Reglas escritas de la junta
directiva

Comités de junta directiva

Revelacidn

Principios contables
Auditoria independiente

Divulgacion de la
informacion oportuna

Las compaifias no deben tener un accionista o un grupo de accionistas que tengan
una influencia excesiva en el proceso de toma de decisiones.

Se debe divulgar quiénes son los propietarios de la empresa, incluyendo quiénes
son los accionistas mayoritarios, las tenencias cruzadas o piramidales y los
gerentes-accionistas.

Las compafiias deben tener un solo tipo de accicnes y cada accion debe ser
equivalente a un voto.

Las compafilas no deberian tener dentro de sus estatutos mecanismos de control
implicitos o explicitos para imposibilitar una toma hostil de control.

Los accionistas deberan ser notificados por lo menos con 28 dias de anticipacidn
de las asambleas.

La junta directiva debe tener un tamafo de entre cinco y nueve miembros
principales.

Por lo mencs el 50 por ciento de los directores deberian zer extemos (no ostentar
ningun cargo administrativo) e independientes (sin vinculos de ningdn tipo con la
gerencia).

Las compafiias deben tener su propio reglamenio de gobiemo comporativo que
describa claramente la vigidn, las normag, los principios y las respons abilidades de
la junta directiva.

La junta directiva debe designar comités independientes para llevar las funciones
criticas de la empresa, tales como auditorias, control intemo, compensacidn de la
alta gerencia y desarrollo.

La compaiila debe informar frecuentemente y de forma crelble su desempedio
financiero y operativo, posicién competitiva, razén social, estatutes, misidn, el
curriculo de la junta directiva v la base de Su remuneracion.

La compaiila debe usar principics de contabilidad aceptados internacionalmente.
Las compaifilas deben ser auditadas por lo menos una vez al afio empleando un
auditor reconccido e independiente.

Las compafiias deben ofrecer multiples canales para acceder a su informacién

y la misma debe ser oportuna de acuerdo con lo exigido por el ente regulador local.

*ceco, 1988,

Nota. Estudio IESA - OCDE 1999
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