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RESUMEN
La presente investigacion se enfoca en demostrar la relacion entre el grado de cumplimiento de los
principios de gobierno corporativo y rendimiento financiero de las sociedades peruanas que
conforman el Mercado Alternativo de Valores (MAV) periodo 2017-2020. Para ello, se plantea la
problematica, el marco tedrico y conceptual que dan soporte al tema de investigacion. Se
operacionaliza ambas variables de estudio Gobierno Corporativo y Rendimiento Financiero. El
tipo de investigacion que se emplea en primera instancia es descriptivo y a su vez de nivel
correlacional. El estudio muestra un coeficiente rho de Spearman de 0.401, ello indica que la
relacion entre las variables rendimiento financiero y gobierno corporativo, es directay su grado de
relacion es moderada. Las PYMES representan el impulso econdémico en el Perd. A través del
MAYV se promueve la incorporacion de los estandares de ética empresarial en las PYMES, a fin de
superar entre otros aspectos la informalidad y carencias organizativas que aquejan al sector.
Actualmente son ocho las PYMES que conforman el Mercado Alternativo bajo el marco de
principios de gobierno corporativo, ello genera confiabilidad y transparencia en sus actividades
para atraer inversionistas y por ende mejores resultados financieros. Los indicadores de
rendimiento financiero evaluados en la presente investigacion son los de liquidez, rentabilidad y
endeudamiento. La muestra estd conformada por cuatro Sociedades seleccionadas que cuentan con
el Reporte de Evaluacién de Principios de gobierno corporativo y con los Estados Financieros de

los afios 2017-2020 publicados en sus memorias anuales respectivas.

Palabras clave: Gobierno corporativo, Rendimiento financiero, Mercado Alternativo de

Valores, PYMES.



RESUMO

Esta pesquisa tem como foco demonstrar a relacdo entre o grau de cumprimento dos
principios de governanca corporativa e o desempenho financeiro das empresas peruanas que
compdem o Mercado Alternativo de Valore (MAV) no periodo 2017-2020. Para isso, sd0 expostos
0 problema, o quadro tedrico e concetual que sustentam o tema da investigacdo. Séo
operacionalizadas as duas variaveis de estudo Governacao Corporativa e Desempenho Financeiro.
O tipo de investigacdo utilizado em primeira instancia é descritivo e correlacional. O estudo
apresenta um coeficiente de Spearman's rho de 0,401, o que indica que a relagéo entre as variaveis
desempenho financeiro e governacdo empresarial é direta e o grau de relagdo € moderado. As PME
representam a forca motriz da economia do Peru. Através do MAYV, promove-se a incorporacéo
de normas de ética empresarial nas PME, a fim de ultrapassar, entre outros aspectos, a
informalidade e as deficiéncias organizacionais que afectam o sector. Atualmente, séo oito as PME
que integram o Mercado Alternativo no ambito dos principios de governo das sociedades, o que
gera fiabilidade e transparéncia nas suas actividades para atrair investidores e, consequentemente,
melhores resultados financeiros. Os indicadores de desempenho financeiro avaliados nesta
investigacao sdo a liquidez, a rendibilidade e o endividamento. A amostra € composta por quatro
empresas selecionadas que possuem o Relatorio de Avaliagdo dos Principios de Governanca
Corporativa e as Demonstracdes Financeiras dos anos de 2017-2020 publicados em seus

respectivos relatorios anuais.

Palavras-chave: Governanca corporativa, Desempenho financeiro, Mercado alternativo de

acoes, PMEs.



INTRODUCCION
En el Pert “Al 30 de junio de 2023, el nimero de empresas activas registradas en el Directorio
Central de Empresas y Establecimientos ascendio a 3 millones 253 mil 447 empresas, cifra mayor
en 5,9% en comparacion con similar periodo del afio anterior”(Instituto Nacional de Estadistica e
Informatica [INEI], 2023). Del total de empresas, alrededor del 95% fueron calificadas como
microempresas, el 4% corresponde a pequefias empresas, mientras que el 1% representa a grandes
y medianas empresas. Entre abril y junio de 2023 se constituyeron un total de 71 mil 129 empresas.
Como uno de los actores econdmicos fundamentales para el crecimiento de un pais, las empresas,
son generadoras de empleo y productoras de bienes y servicios. Asi mismo, son responsables de
la innovacion y la adopcidn de tecnologias, que impulsan la productividad y la competitividad de

la economia.

Sin embargo, las empresas peruanas no son ajenas a situaciones de poder, manejo con falsas y
engafiosas negociaciones o practicas contables fraudulentas, como sucedi6 en empresas de paises
vecinos y del mundo entero, motivo por el cual muchas de ellas quebraron. La situacién se refleja
en el nimero de empresas que experimentaron bajas durante el segundo trimestre de 2023,
alcanzando un total de 10,465. Amerita en tal sentido que, concretamente las PYMES del Perl
adopten la practica de principios de gobierno corporativo para su fortalecimiento, formalizacion y

crecimiento.

Dada la importancia de establecer un marco de gobierno corporativo sélido en las empresas. El
Mercado Alternativo de Valores (MAV), cuyo reglamento fue aprobado mediante resolucién N°
00025-2012, promueve la participacion de las empresas peruanas con ingresos inferiores a S/ 350

millones. Exige implementar buenas practicas de gobierno corporativo entre otros requisitos mas
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flexibles y brinda facilidades de acceso a crédito alterno muy poco explorado como es la emision
por oferta publica primaria de acciones representativas de capital social, bonos e instrumentos de
corto plazo. En ese sentido el MAV promueve la formalizacion y crecimiento de las empresas.

(Superintendencia del Mercado de Valores [SMV], 2012).

Gitman et al. (2012), se refirieron al gobierno corporativo como “las reglas, procesos y leyes que
se aplican en la operacion, el control y la regulacion de las empresas™ (p. 18). Compuesto por
pilares y principios el gobierno corporativo regula las decisiones y el comportamiento de los
actores involucrados en la empresa, permite lograr estdndares de transparencia, trato justo y
profesionalismo de la administracion (SMV, 2013). A nivel financiero la aplicacion de principios
de gobierno corporativo disminuye el riesgo y amplia las oportunidades de crecimiento y
rendimiento de la inversion para los accionistas de las empresas. Esto se traduce en la promocién
de transparencia, la adopcion de buenas précticas y la obtencion de resultados financieros
consistentes a lo largo del tiempo (Mayor, 2018). El desempefio econémico de una empresa puede
ser calculado a traves de diferentes indicadores financieros como son: la liquidez, la rentabilidad

sobre el patrimonio, la rentabilidad sobre los activos, el nivel de endeudamiento, etc.

Por lo expuesto, el presente estudio se enfoca en las sociedades del MAV del Peru, conformada
por pequefias y medianas empresas (no corporativas) con ingresos en soles menores a trescientos
cincuenta millones y tiene como objetivo demostrar la relacion entre el grado de cumplimiento de
principios de gobierno corporativo y los resultados de rentabilidad de cuatro empresas durante el

periodo 2017-2020.
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. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
1.1.  Situacion problemética

En el plano internacional la situacién de poder y manejo de los medios de comunicacion
con falsas y engafiosas negociaciones en Maxwell lo Ilevaron a la quiebra, colapsé del mismo
modo la empresa energética Enron, quien se declar6 en bancarrota en 2001 luego de que se
descubrieran practicas contables fraudulentas y se revelara que la empresa habia ocultado enormes
deudas, ello demuestra la importancia de establecer un marco de gobierno corporativo solido el

cual ayude a garantizar el éxito financiero y la sostenibilidad de las empresas.

Gitman et al. (2012) definieron el gobierno corporativo como un conjunto de “reglas,

procesos y leyes que se aplican en la operacion, el control y la regulacion de las empresas” (p. 18).

En 1992 se conformd el Comité sobre los Aspectos Financieros del Gobierno Corporativo
dado el duro clima econdémico y la continua preocupacién por los estandares de informacion
financiera y responsabilidad, acentuado por BCCI, Maxwell Communication Corporation plc y la
controversia sobre el salario de los directores, o que ha mantenido el gobierno corporativo en el
0jo publico. Las recomendaciones del Comité se centran en las funciones de control e informacion

de los directorios y en el rol de los auditores (Cadbury, 1992).

La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE), visto la necesidad de
promover la practica de principios de gobierno corporativo a nivel global, emitié en 1999 una
declaracion de principios fundamentada en teorias econdmicas. En el afio 2004 esta declaracion de

principios fue actualizada (OCDE, 2016).
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En América Latina, y especialmente en Peru, las empresas suelen enfrentar predominantemente el
problema de agencia en su dimension horizontal. Esto significa que muchas empresas tienen un
socio mayoritario o controlador que se encarga de la administracién, dejando a los socios
minoritarios en una posicion menos influyente. Este problema surge debido a la concentracion de
lariquezay la propiedad empresarial en Per(, donde un reducido nimero de familias ha mantenido
el control de la gestion. En este contexto, es comun que los miembros de una familia vinculada al
grupo empresarial mayoritario participen en el control y la gestion de las empresas a través de su

nombramiento en directorios o puestos gerenciales (Martinez, 2005).

En las pequerias y medianas empresas la practica de los principios de gobierno corporativo
es poco formal y estructurada. A menudo, en las PYMES, la direccion esta concentrada en una o
pocas personas y enfrentan presiones financieras que dificultan la implementacion de dichos
principios. A ello se suma el persistente problema estructural de informalidad, la baja insercion
financiera e implementacion de tecnologias. “En el afio 2021, el PBI nominal ascendi6 a 868 mil
149 millones de soles, de los cuales el 17,6% fue generado por el sector informal, en tanto que en
el afio 2020 la participacion fue del 17,7%” (INEI, 2022). Estadistica que refleja la informalidad
en el Perl que afecta negativamente en la gestion de las empresas porque que no hay un sistema

de control.

En el afio 2002, el Pert conformd un grupo de colaboracion con entidades publicas y
privadas con el propoésito de establecer normas de gestién empresarial para las sociedades peruanas
considerando lo fundamentado por la OCDE, el logro de éste trabajo unanime fue el documento

denominado Principios de Buen Gobierno para las Sociedades Peruanas, actualizado en febrero de



13

2012, cuyo resultado fue el nuevo Cddigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades

Peruanas (Superintendencia del Mercado de Valores [SMV], 2013).

El MAYV es una division creada por el ente rector, para procurar el ingreso de las PYMES
al mercado de capitales, con exigencias y compromisos menores respecto al mercado principal,
verbigracia, la informacién financiera individual anual auditada corresponde solo al dltimo
ejercicio. Su valor esta en los beneficios que ésta ofrece a una empresa societaria como, laadmision
de buenas practicas; la eventualidad de acceder a nuevas opciones de financiamiento,
competitividad en el mercado, prestigio ante clientes y proveedores (Bolsa de Valores de Lima,

s. f.).

Hoy en dia, son ocho las empresas que pertenecen al MAV del Peru, el presidente de una
de ellas sefiald que su empresa siguiendo el camino de la profesionalizacion de sus recursos
humanos, decidio la contratacion de un Gerente Administrativo y Financiero cuyos objetivos
fueron el ordenamiento financiero, la mejora del flujo de informacion administrativa y la
disminucion de gastos. Ello ayudd a la organizacion en el crecimiento ordenado y como
consecuencia iniciaron el proceso para emision de papeles comerciales (Memoria Anual, 2013).
Las empresas con su participacion en el MAV no hacen méas que motivar a las MYPES del Per( a
optar por este camino de mejora continua y crecimiento. Por ello la practica de principios de

gobierno corporativo esta relacionada con el desempefio econdmico de las empresas.
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1.2.  Formulacién del problema

En este contexto es importante demostrar la relacion entre el grado de cumplimiento de

principios de gobierno corporativo y rendimiento financiero.

a. Problema general
¢ Cudl es la relacién entre el grado de cumplimiento de principios de gobierno corporativo
y el rendimiento financiero de las Sociedades peruanas del Mercado Alternativo de Valores del

Peru periodo 2017-2020?

b. Problemas especificos
b.1. ;Cual es la relacion entre el nivel de cumplimiento de principios de la Junta General
de Accionistas y el ROA de las Sociedades peruanas del Mercado Alternativo de Valores

periodo 2017-2020?

b.2. ¢Cudl es la relacion entre el nivel de cumplimiento de principios del Directorio y la
Alta Gerencia y el ROE de las Sociedades peruanas del Mercado Alternativo de Valores

periodo 2017-2020?

b.3. ¢Cudl es la relacién entre el nivel de cumplimiento de principios de Riesgo y
Cumplimiento y el Nivel de Endeudamiento de las Sociedades peruanas del Mercado

Alternativo de Valores periodo 2017-2020?
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1.3.  Justificacion de la investigacion

Considerando la relevancia de los principios de gobierno corporativo en la gestion de
empresas, es crucial promover dicha practica como también establecer una base sélida que defina
las estructuras organizativas y las funciones de los participantes en las pequefias y medianas
empresas. Esto ayuda a prevenir conflictos de interés y asegura el desarrollo continuo y la
permanencia de las empresas en el mercado. En tanto que, es de suma importancia la participacion
de las micro, medianas y pequefias empresas en la generacion del Producto Bruto Interno (PBI).
Conocer el grado de cumplimiento de los principios de gobierno corporativo y su relacion con el
rendimiento financiero de las empresas del MAV proporcionara informacion clave para determinar
la adaptabilidad de estos principios a la realidad de las empresas peruanas en el MAV. Ademas, se
destaca la escasez de investigaciones enfocadas en las empresas del MAV. En ese sentido la
presente investigacion contribuird con informacion respecto a los resultados de relacion existente
entre el nivel de cumplimiento de los principios de gobierno corporativo y el rendimiento
financiero de las empresas del MAV. Los resultados sugeriran extender la investigacion a fin
conocer el potencial de pequefias y medianas empresas que a traves de la incorporacion de un
marco de gobierno corporativo puedan acceder al Mercado Alternativo de Valores para mejorar
sus necesidades de financiamiento e impulsar su crecimiento dada la limitada cantidad de empresas

registradas en este mercado.

La presente investigacion demostrara principalmente la relacién entre el grado de cumplimiento
de principios de tres pilares de gobierno corporativo y los indicadores de rendimiento financiero
que seran calculados a partir del analisis y revision de los estados financieros de las sociedades en

estudio. Asimismo, se delimita la investigacién a cuatro empresas del MAV quienes cuentan con
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informacion financiera completa y con el cuestionario de evaluacion de cumplimiento de gobierno
corporativo publicado. En consecuencia, el estudio proporcionara informacion respecto a la
relacion entre el grado de cumplimiento de los principios de gobierno corporativo y el rendimiento

financiero de las empresas del MAV en el periodo 2017-2020.

1.4.  Objetivos de la investigacion

El objetivo general de la presente investigacion se desarroll6 con base a la variable independiente
y dependiente buscando demostrar la relacion existente entre el gobierno corporativo y el
rendimiento financiero. Respecto a los objetivos especificos estos fueron planteados con base a la

operacionalizacion de ambas variables de estudio.

a. Objetivo general
Demostrar la relacion entre el grado de cumplimiento de los principios de gobierno
corporativo y el rendimiento financiero de las Sociedades peruanas del Mercado

Alternativo de Valores del Per( periodo 2017-2020.

b. Objetivos especificos
b.1. Demostrar la relacion entre el nivel de cumplimiento de principios de la Junta general
de accionista y el ROA de las sociedades peruanas del Mercado Alternativo de Valores

periodo 2017-2020.

b.2. Indicar la relacion entre el nivel de cumplimiento de principios del directorio y la alta
gerencia y el ROE de las sociedades peruanas del Mercado Alternativo de Valores periodo

2017-2020.
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b.3. Identificar la relacion entre el nivel de cumplimiento de principios de Riesgo y
cumplimiento y el Nivel de Endeudamiento de las sociedades peruanas del Mercado

Alternativo de Valores periodo 2017-2020.
1. MARCO TEORICO CONCEPTUAL
2.1. Bases tedricas

a. Teorias Econdmicas de la Organizacion de las Empresas y los Mercados

Las teorias economicas contractuales de la organizacion de las empresas y los mercados,
es decir, organizativos, hacen referencia a los acuerdos entre varias partes, como son: La teoria de
Agencia, Costos de transaccion y Derechos de Propiedad. Cada enfoque analiza la organizacion
econdémica haciendo referencia a los términos contractuales que refleja los intereses de ambas
partes. Hasta antes de 1960 los enfoques principales fueron la produccion y los precios, dando por
sentado que, los derechos de propiedad estaban determinados, no se examinaban los contratos

creyendo que estos eran eficaces (Williamson, 1990).

b. Teoria de la Agencia

Williamson (1990), afirma “tanto la teoria de la agencia como la economia de los costes
de transaccion toman los derechos de propiedad y examinan como contratan las partes dentro de
las reglas en el entorno institucional. La teoria de agencia se basa en el equilibrio entre la intensidad

de los incentivos y la asuncién eficiente de riesgos”.

El monitoreo es una herramienta que ayuda a resolver el problema de agencia a pesar de
ser costosa, dado que, requiere de inversion de tiempo y dinero en auditar la empresa y controlar

las actividades de los gerentes. La regulacion gubernamental a través de leyes obliga a las empresas
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a cumplir con los principios de contabilidad estandar que permite verificar las utilidades de las
empresas. La empresa de capital de riesgo ayuda a reducir el riesgo moral que surge del problema
de agencia porque provee de capital a la nueva empresa bajo la condicién de tener participacion
en el cuerpo administrativo como la junta de directores de manera que tienen control sobre las
actividades de la empresa, como resultado la empresa de capital de riesgo recibe las utilidades.
Los contratos de deuda permiten a los prestamistas en caso de incumplimiento de pago saber
cuanto de ingreso tiene la empresa por tanto tienen mayor control sobre sus prestatarios (Mishkin,

2014).

“La economia de los costes de transaccion sostiene que todos los contratos complejos son

inevitablemente incompletos” (Williamson, 1990).

“Los problemas de agencia surgen cuando los responsables de gerenciar una empresa
colocan por delante sus propios intereses en lugar de incrementar la inversion de los accionistas.
La solucion de estos conflictos significa incurrir en costos de agencia, consecuentemente

disminuye la participacién accionaria” (Gitman et al., 2012,p. 20).

“la OCDE emitio6 su primera declaracion de principios en 1999, apoyada en los avances de la teoria
econdémica acerca de los problemas de agencia y de asimetrias de informacion. Estos principios,
tal como sefala la OCDE, son de naturaleza evolutiva y deben ser revisados considerando los

cambios que se registren en el contexto empresarial” (SMV, 2013).

Los principales avances en la investigacion de la asimetria informativa inician en el ambito de la
teoria econdmica. Las teorias de la economia de la incertidumbre y la economia de la informacion
han integrado esta como variable adicional para explicar el comportamiento econémico dada su

participacion en la formacion de los precios de equilibrio. En el contexto del mercado de valores,



19

la importancia de la informacion es ain mas destacada debido a la incapacidad de observar
directamente muchos atributos del producto, como la calidad de los titulos o las perspectivas de la
empresa. Es la raiz de la asimetria informativa, que desempefia un papel fundamental en el
desarrollo de la economia de la informacién, de la hipotesis de eficiencia del mercado y de la teoria
general del equilibrio. En este contexto, se examina si los precios de equilibrio pueden reflejar toda
la informacion disponible sobre una empresa. Cuando lo hacen completamente, se establece una
situacion de informacion perfecta y certeza en la toma de decisiones. Sin embargo, si los precios
no reflejan totalmente la informacion, o lo hacen de manera parcial, surge la incertidumbre o la
falta de informacion suficiente sobre las circunstancias relevantes del futuro, asi como sobre los
procedimientos para valorar con precision los resultados de las decisiones econdmicas. La
presencia de informacién imperfecta en algin segmento del mercado se conoce como asimetria en
la informacion. La asimetria de informacion al inicio de un contrato entre dos partes puede dar
lugar al fendmeno de seleccidn adversa. Esto se refiere a situaciones de oportunismo precontractual
en las cuales la parte menos informada no puede distinguir la calidad, ya sea buena o mala, de lo
ofrecido por la otra parte. Ademas, la asimetria de informacion entre directivos y accionistas puede
resultar en una infravaloracién de la empresa en el mercado, especialmente cuando las expectativas
reales de la empresa son positivas. Los problemas de comportamiento oportunista, cuando se
analizan desde la perspectiva de la informacion asimétrica, tienen como motor la falta de
informacion por parte de alguno de los agentes, ya sea sobre las acciones de los demas, el
conocimiento de los demas o la identificacion de las mejores oportunidades disponibles (Gomez,

2008).
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c. Teoria de la Corresponsabilidad o Stewardship

Contraria a la teoria de Agencia, la teoria de Stewardship tiene origen en la psicologia y la
sociologia, se basa en el comportamiento pro organizativo y colectivista del administrador porque
busca alcanzar los objetivos de la organizacion, ello beneficia a los accionistas y al administrador.
Este comportamiento maximiza la utilidad de sus funciones. EI administrador es consciente de la
disyuntiva entre los objetivos de la organizacion y las necesidades personales, pero al mismo
tiempo cree que sus intereses estan alineados con los de la empresa por ello entiende que trabajando
por los objetivos colectivos de la organizacion se satisfacen sus necesidades particulares. La teoria
considera importante la autonomia de un administrador porque demuestra que se puede confiar en
él, otorgandole poder y autonomia en este contexto el control y la supervision pueden ser

contraproducentes dado que reduce la motivacion del administrador (James H. Davis et al., 1997).

d. Gobierno Corporativo y el Valor de la Organizacion
Las disposiciones de los lideres empresariales repercuten en aspectos operacionales, de
financiamiento y su cultura organizacional, es por ello, que la forma de controlar estas acciones se

realiza a través del gobierno corporativo.

La meta de los gerentes es incrementar el desempefio economico de la empresa,
consecuentemente se veran beneficiados los accionistas, ello implica tomar decisiones de inversion
y financiamiento, evaluacion de rendimiento y riesgo y finalmente aceptar o rechazar la mejor
opcidn. Sin embargo, debe existir un marco de gobierno corporativo y ética en los negocios que
proteja los intereses de la empresa previniendo de esta manera los problemas de agencia donde los

administradores anteponen sus propios intereses lo cual podria desencadenar una amenaza de la
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toma de control, “cuando la estructura del gobierno corporativo interno de una empresa no es capaz
de mantener los problemas de agencia bajo control, es probable que los administradores rivales

intenten tomar el control de la organizacion” (Gitman et al., 2012, p. 21).

e. Teoria del Orden de Prioridades de Financiamiento

Gitman et al. (2012), afirmaron, “la informacidn asimétrica significa simplemente que los
administradores de la empresa tienen mas informacién acerca de las operaciones y perspectivas
futuras de la empresa que los inversionistas. Ello sugiere que exista la jerarquia de financiamiento
que inicia con las ganancias retenidas, continta con el financiamiento mediante deuda y concluye

con el financiamiento de capital patrimonial externo” (p. 480).

Sefialaron ademas Gitman et al. (2012) que, “la teoria financiera ayuda a entender como la

estructura de capital elegida afecta el valor de la empresa” (p. 473).

Conformado por el financiamiento mediante deuda como uno de ellos. El escudo fiscal es la
ventaja primordial de los fondos obtenidos mediante deuda, que al hacer el calculo del ingreso
sujeto a impuestos se puede restar al mismo los pagos de intereses. El financiamiento mediante
deuda genera costos y estos tienen origen en el incremento de la probabilidad de fracaso, los costos
de agencia que generan los prestamistas y la asimetria de la informacidn entre el administrador y

los inversionistas sobre el porvenir de la empresa (Gitman et al., 2012).
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f. La Administraciony la Imagen Corporativa

El accionar estratégico demanda una relacion mas pensada con los clientes, proveedores,
empleados, proveedores y demas. Si bien el altruismo empresarial es importante, no basta para
construir una imagen corporativa sélida, por ello requiere que los ejecutivos actien con
transparencia y honestidad, ello genera confianza y consecuentemente ese accionar se vera
reflejado en el retorno de los accionistas, estudios de relacion entre ambas variables asi lo
demuestran. Esta claro que, una empresa obtiene valor si beneficia a todos los stakeholders que
directa o indirectamente influyen en ella. Finalmente, las empresas perduran en el tiempo si
comparten el objetivo que tienen tanto con clientes, proveedores, empleados y comunidades. La
vision, mision y valores de la empresa son los pilares de la imagen corporativa en la administracion

empresarial que crea valor para los stakeholders (Freeman, s. f.).

2.2.  Marco conceptual

a. Gobierno corporativo
En cuanto al gobierno corporativo se refirieron Gitman etal. (2012), como “las reglas,

procesos Yy leyes que se aplican en la operacion, el control y la regulacion de las empresas” (p. 18).

Es preciso definir los términos: gobernanza y gobernabilidad. En la investigacion
denominada “Gobernanza, gobernabilidad y buen gobierno: aproximacion conceptual”
desarrollada por Jaime Torres Melo, el autor define gobernanza como las reglas de juego dentro
de un sistema social y la gobernabilidad es definida como las capacidades de los actores sociales

(Torres, 2013).
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b. Principios de gobierno corporativo
El Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas se agrupa en cinco pilares

CON sus respectivos principios.

“Principios que se basaba en el comun entendimiento de que un alto grado de transparencia,
rendicién de cuentas, supervision y respeto a los derechos de los accionistas, asi como al papel de
los principales actores interesados, resultan esenciales para el buen funcionamiento de un sistema

de gobierno corporativo” (OCDE, 2016).

Para asegurar la relevancia y la precision a lo largo del tiempo, la revision de los Principios se
respalda en un exhaustivo analisis empirico y analitico de las transformaciones en los sectores
empresarial y financiero. Se han considerado las lecciones fundamentales extraidas de la crisis
financiera, el aumento de las actividades empresariales transfronterizas, las modificaciones en el
funcionamiento de los mercados de valores y las implicaciones de una cadena de inversion cada
vez mas extensa y compleja, que abarca desde los ahorros privados hasta la inversion empresarial.
Ademas, los Principios incorporan otros elementos que afectan al proceso de toma de decisiones
empresariales, como el medio ambiente, la ética empresarial y las practicas anticorrupcion.
Reflejan las experiencias y aspiraciones de numerosos paises en diversas etapas de desarrollo y

con sistemas juridicos diversos (OCDE, 2016).
Pilar I: Derecho de los accionistas

Principio 1. La compafiia trata a los accionistas sin hacer distincién alguna proporcionando
informacion de forma igualitaria. Un segundo aspecto es el derecho a voto de toda clase de

acciones ( SMV, 2013).
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Principio 2. Los propietarios de acciones tienen la libertad de participar y votar en las reuniones
generales de accionistas. Ademas, la empresa establece el procedimiento para mantener

actualizado el libro de acciones ( SMV, 2013).

Principio 3. EL Directorio sustenta a través de un informe sus propuestas de operaciones
corporativas que podrian incidir en los derechos de los accionistas, el informe cuenta con la opinion

de un asesor externo, luego se comparte el informe con los accionistas (SMV, 2013).

Principio 4. La informacion proporcionada a los accionistas es acertada, honesta, asequible y

permanente (SMV, 2013).

Principio 5. La empresa determina la forma de reparticion de beneficios accionarios, esta se

publica y revisa regularmente (SMV, 2013).

Principio 6. “La sociedad mantiene politicas que posibilitan que los accionistas participen en la

prima que pague por adquirir el control de la sociedad” (SMV, 2013).

Principio 7. La empresa establece como un derecho recurrir al arbitraje por medio de un tercero

imparcial para resolver cualquier conflicto (SMV, 2013).
Pilar 11: Junta general de accionistas

Principio 8. La Asamblea General representa el grado maximo de autoridad, su tarea intransferible
es la asignacion de miembros y estipendio del Directorio y la conformidad de informes financieros

(SMV, 2013).

Principio 9 El estatuto de la Asamblea General contempla la guia para asignar a los integrantes
del Directorio, asi como los derechos de los accionistas y su cumplimiento es obligatorio (SMV,

2013).
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Principio 10 La empresa prevé métodos de comunicacion con los accionistas e informacion al
alcance con el fin de convocar a la asamblea general (SMV, 2013).

Principio 11 Los accionistas pueden proponer temas a tratar durante la reunion segun los
lineamientos de la Asamblea General, si estos temas propuestos son rechazados se adjunta y

comunica a los accionistas el argumento de justificacion (SMV, 2013).
Principio 12 El ejercicio del voto debe ser factible y sencillo para los accionistas (SMV, 2013).

Principio 13 Existe un procedimiento, medios y facilidades para que el accionista encargue su voto

con algunas restricciones para cargos superiores (SMV, 2013).

Principio 14 La empresa designa a un delegado para el monitoreo al cumplimiento de las

decisiones establecidas en Asamblea General (SMV, 2013).
Pilar 111 El Directorio y la Alta Gerencia
Principio 15. El estatuto establece los requisitos para la conformacion del Directorio (SMV, 2013).

Principio 16. El Directorio vela por el cumplimiento de los principios de gobierno corporativo,

determina los objetivos de la empresa, las acciones a tomar y el camino a seguir (SMV, 2013).
Principio 17. Las funciones del Directorio deben efectuarse con responsabilidad (SMV, 2013).

Principio 18. Las normativas para el Directorio establecen la guia para su correcto funcionamiento.

Su cumplimiento es obligatorio y de compromiso (SMV, 2013).

Principio 19. El Directorio estd conformado también por directores independientes, los mismos

que son seleccionados por honestidad y recorrido académico (SMV, 2013).
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Principio 20. El Directorio cuenta con un programa de trabajo que facilita el desarrollo de su oficio
y califica su desenvolvimiento (SMV, 2013).

Principio 21. Los comités especiales se encargan de temas notables para la sociedad,

responsabilidad encomendada a directores independientes (SMV, 2013).

Principio 22. Los principios éticos son el marco bajo el cual acttan los directores, administradores
y demas miembros de la empresa. Corresponde a un delegado velar por el cumplimiento ético y

sancionar la falta (SMV, 2013).

Principio 23. Una de las funciones del Directorio es instaurar instrucciones que guie la relacion de

los actores de la sociedad con los stakeholders (SMV, 2013).

Principio 24. Las tareas de la Gerencia y del Directorio son independientes orientadas al logro de

objetivos en comun (SMV, 2013).
Pilar 1V Riesgo y Cumplimiento

Principio 25. El Directorio tiene la responsabilidad de establecer una politica de gestion de riesgos

idonea para la sociedad y labor de la Gerencia inspeccionar constantemente (SMV, 2013).

Principio 26. El auditor evalua constantemente la confiabilidad de los resultados financieros bajo

principios éticos, su labor es exclusiva, especializada e independiente (SMV, 2013).

Principio 27. La auditoria externa evalGa el funcionamiento del sistema de control interno

enfocandose en la veracidad de la informacion financiera de la sociedad (SMV, 2013).
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Pilar V Transparencia de la informacion

Principio 28. La informacion influye en las decisiones por ello el Directorio instaura una politica

de informacidn para todos los agentes internos y stakeholders de la empresa (SMV, 2013).

Principio 29. Los estados financieros se cifien a estandares globales los mismos deben ser

aprobados por el Directorio (SMV, 2013).

Principio 30. “La sociedad revela la estructura de propiedad, considerando las distintas clases de
acciones y, de ser el caso, la participacion conjunta de un determinado grupo econémico” (SMV,

2013).

Principio 31. “La sociedad divulga los estandares adoptados en materia de gobierno corporativo

en un informe anual, de cuyo contenido es responsable el Directorio” (SMV, 2013).

Cabe mencionar que, en el contexto nacional el Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad
Empresarial del Estado (FONAFE) es una empresa de derecho pablico, adscrita al sector Economia
y Finanzas. El cual tiene bajo su d&mbito 35 empresas publicas y una entidad por encargo,
pertenecientes a los rubros de: Electricidad, Finanzas, Saneamiento, Hidrocarburos y

Remediacion, Transporte e Infraestructura, Servicios y Produccion, Salud, Defensa y Otros.

Entre sus principales funciones resalta: normar y dirigir la actividad empresarial del Estado,
aprobar el presupuesto consolidado de las empresas y administrar la renta producida por la

inversion de las empresas de la Corporacion.

Institucion donde, el Gobierno Corporativo tiene como fin guiar a directores, gerentes,

colaboradores y demas partes relacionadas en la toma de decisiones para alcanzar las metas y
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objetivos estratégicos de la empresa, por medio de diversas normas y buenas practicas. De esta
forma, busca garantizar una adecuada gestion y control sobre la base de un desarrollo sostenible,
ético y de cumplimiento del marco regulatorio de la actividad o sector en el que se desenvuelve

cada empresa (FONAFE).

c. Indicadores financieros

El indicador de liquidez refleja la habilidad de la empresa para atender sus compromisos
de pago a corto plazo, el resultado de la métrica se considera positivo si, este es igual 0 mayor a
uno, debido a que, el valor de uno representa la deuda de la compafiia a corto plazo. En tanto que,
el resultado del calculo del indice de endeudamiento representa la proporcion de participacion en

soles de los prestamistas en el total de activos de la empresa (Gitman et al., 2012).

El rendimiento sobre los activos totales definido por Contreras (2015), como “La
rentabilidad economica muestra la eficacia en el uso de los activos, se mide dividiendo el beneficio
operativo después de impuestos entre el activo neto promedio” (p. 40). Esta razon muestra la
capacidad del activo para producir utilidades, independientemente de la forma como haya sido
financiado, ya sea con deuda o con patrimonio: que por cada sol (S/ 1) invertido en el activo total

promedio, se genera una utilidad operativa después de impuestos sobre el resultado en soles (S/).

Contreras (2015), definio la rentabilidad financiera o también llamado ratio de retorno
como aquella que “determina la rentabilidad con respecto al patrimonio que se mide dividiendo la
utilidad neta sobre patrimonio” (p. 40). El resultado representa la ganancia que lograron los

accionistas de la empresa.
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d. Derechos de propiedad

Sobre los Derechos de propiedad, un contrato firmado entre los propietarios y
administradores de una empresa determina los comportamientos individuales en la empresa y el
de los administradores, puesto que, un contrato firmado afecta la determinacion de los derechos
individuales lo que define la distribucién de los costos y las recompensas entre los participantes

de una empresa (Jensen, 2008).

e. Los mercados de capitales en el Peru
“El MAV de Pera es un segmento del mercado de valores creado para la realizacion de
ofertas publicas primarias y secundarias de valores representativos de capital social y valores

representativos de deuda” (Reglamento del MAV, 2012). Creado bajo Resolucion 00025 de 2012.

“Pueden participar en este mercado las empresas domiciliadas en el Perd con ingresos
anuales promedio por venta de bienes o prestacion de servicios en los Gltimos cinco ejercicios no
mayor a trescientos cincuenta 350 millones de soles o su equivalente en ddlares americanos, segun
la informacion financiera anual disponible o declaraciones anuales de impuestos” (Reglamento del

MAYV, 2012).

En la Tabla 1 se muestra la comparacion de los requisitos que exige el Mercado Principal
y el Mercado Alternativo de Valores a las empresas inscritas en la Bolsa de Valores del Peru,
donde se puede distinguir la flexibilidad en plazos e informacion financiera que tienen las PYMES

que forman parte del MAV en comparacion con las empresas del mercado bursatil principal.



Tabla 1

Requisitos Mercado Principal - MAV

Concepto

Mercado Principal

MAV

Memoria Anual

Buen Gobierno Corporativo
Clasificacion de Riesgo
EEFF anuales

EEFF de situacion

Normas EEFF

Costos de emision

2 Ultimos ejercicios
Inicio

2 informes

2 Ultimos ejercicios
Trimestral

NIIF

Régimen General

Ultimo ejercicio

A partir del 3er. Afio
1 informe

Ultimo ejercicio
Semestral
Adecuacion NIIF

50% reduccién

Fuente: bvl.com.pe
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Participan en el proceso de financiamiento, los emisores quienes venden Valores y los

inversionistas quienes compran los Valores. También forman parte del proceso las Sociedades

agentes de bolsa como Agentes colocadores, las Empresas clasificadoras de riesgo, CAVALI y la

Bolsa de Valores. EI mecanismo para solicitar financiamiento es la oferta publica primaria y los

valores que se emiten son los valores representativos de capital (acciones) y los valores

representativos de deuda (bonos e instrumentos a corto plazo).

El proceso de financiamiento en el MAV comprende cinco fases. Comienza con la

Preparacion de requisitos, donde se identifican las mejoras necesarias para la empresa, se evalla

el compromiso de la alta direccion y se requiere un plan estratégico. La segunda etapa es la

Estructuracion, en la cual la empresa define las caracteristicas del instrumento, con la participacion
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tanto del emisor como del estructurador. En la etapa de Inscripcién, la empresa solicita a la SMV
la inclusion de los valores y el prospecto de emision en el Registro. Durante la fase de Colocacién,
se lleva a cabo una subasta en el mercado de la Bolsa de Valores, determinando la tasa de acuerdo
con lamodalidad de subasta aplicada. Finalmente, en la Emision, se generan los valores y el emisor

recibe los fondos correspondientes (Bolsa de Valores de Lima, s. f.).

f. Las Sociedades del Mercado Alternativo de Valores del Peru

f.1. Agricolay Ganaderia Chavin de Huantar S.A. fue fundada por los hermanos Mario
Salazar Vergaray y Monica Salazar Vergaray en la provincia de Casma, departamento de Ancash
en el afio de 1998. “Es una empresa comercial especializada en la produccion y exportacion de
frutas y vegetales, tanto frescos como congelados. Adicionalmente, brinda servicios de empaque
de productos agricolas y agroindustriales para exportacion” (Memoria Anual, 2013). En la Tabla
2 se presenta la informacion del activo total y ventas netas que la empresa registré en sus estados

financieros del periodo diciembre 2017 a diciembre 2020.

Tabla 2

Informacion financiera de Agricola y Ganaderia Chavin de Huantar S.A.

ARo Activo total Ventas netas
Dic-17 S/ 95.61 millones S/ 31.92 millones
Dic-18 S/ 96.74 millones S/ 40.49 millones
Dic-19 S/99.14 millones S/ 34.63 millones
Dic-20 S/ 94.26 millones S/ 53.77 millones
Fuente: Agricola y Ganaderia Chavin de Huantar S.A. (2017) (2020).
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f.2. Jaime Rojas Representaciones Generales S.A. fundada como una pequefia empresa
unipersonal por Abelardo Jaime Rojas en 1972 posteriormente en 1983 se constituye por escritura
publica como sociedad anénima. “Es una empresa comercializadora de equipos médicos y de
laboratorio, mobiliario e instrumentos de cirugia para uso humano, asi como ortopedia en general
y otros articulos destinados a uso de hospitales, clinicas y de toda clase de centros hospitalarios y

a la compra de bienes afines en general” (Memoria Anual, 2014).

El presidente del Directorio en la carta dirigida a los accionistas menciona, Memoria Anual
(2014), “Administrativamente hemos continuado participando con éxito en el mercado bursatil
habiendo totalizado 3 colocaciones de papeles de corto plazo lo que, nos exigia un mayor grado
de responsabilidad y transparencia frente a los inversionistas”. En la Tabla 3 se presenta la
informacion del activo total y ventas netas que la empresa registré en sus estados financieros del

periodo diciembre 2017 a diciembre 2020.

Tabla 3

Informacion financiera de Jaime Rojas Representaciones Generales S.A.

Ao Activo total Ventas netas
Dic-17 S/124.691.913 S/ 44.714.601
Dic-18 S/139.887.049 S/ 54.638.692
Dic-19 S/100.212.486 S/ 93.660.667

Dic-20 S/93.974.297 S/ 65.042.974
Fuente: Jaime Rojas Representaciones Generales S.A. (2017) (2020).

f.3. Medrock Corporation S A.C. se constituyd por escritura en 2006, “se dedica a la
formacién y funcionamiento de un laboratorio para efectuar experimentos cientificos, operaciones

quimicas farmacéuticas, investigacion, analisis, diagnostico, tratamiento, desarrollo de
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medicamentos y productos farmacéuticos, asi como la fabricacion, elaboracion industrial y
esterilizacion de medicamentos, productos farmacéuticos” (Memoria Anual, 2017). En la Tabla 4
se presenta la informacion del activo total y ventas netas que la empresa registro en sus estados

financieros del periodo diciembre 2017 a diciembre 2020.

Tabla 4

Informacion financiera de Medrock Corporation S A.C.

ARo Activo total Ventas netas
Dic-17 S/ 174.524.760 S/ 49.728.173
Dic-18 S/ 168.075.796 S/ 52.234.018
Dic-19 S/161.225.248 S/ 53.437.650

Dic-20 S/ 158.840.496 S/ 36.568.144
Fuente: Medrock Corporation S A.C. (2017) (2020).

f.4. Gerens Escuela De Gestion y Economia S.A. fue fundada en 1998, por un grupo de
profesionales. “Tiene por objeto ser promotora de la Escuela de Post Grado Gerens, enfocada en
temas de gestion y economia. Asimismo, la sociedad tiene por objeto ser promotora de la
Universidad Peruana de Recursos Naturales” (Memoria Anual, 2017). El presidente del Directorio
menciona en la carta a los accionistas, Memoria Anual (2017), “la empresa continué con la
ejecucion de su estrategia de financiamiento. En el mes de septiembre se cancel6 el monto de la
primera emision de papeles comerciales que se realizd con éxito en septiembre del 2016, y en
octubre se llevo a cabo la segunda colocacion de papeles comerciales en el Mercado Alternativo
de Valores. La experiencia adquirida en los Gltimos afios en el mercado de capitales, le permitira

a Gerens continuar con la ejecucion de su estrategia de financiamiento”. En la Tabla 5 se presenta
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la informacion del activo total y ventas netas que la empresa registré en sus estados financieros

del periodo diciembre 2017 a diciembre 2020.

Tabla 5

Informacion financiera de Gerens Escuela De Gestion y Economia S.A.

ARo Activo total Ventas netas
Dic-17 S/41.359.771 S/ 2.578.910
Dic-18 S/ 47.525.788 S/ 3.022.553
Dic-19 S/49.209.732 S/ 3.374.403
Dic-20 S/ 54.628.743 S/ 3.355.920

Fuente: Gerens Escuela De Gestion y Economia S.A. (2017) (2020).

2.3.  Antecedentes empiricos de la investigacion

Se demuestra con investigaciones y estudios a nivel internacional y nacional los esfuerzos
que se han realizado para implementar el gobierno corporativo en las empresas. Algunas de las
iniciativas mas importantes como las de la (OCDE) han desarrollado cddigos de gobierno
corporativo que ofrecen pautas y mejores practicas para las empresas, estos principios y codigos a
su vez han sido adaptados por diferentes paises para ser implementados en sus empresas. Asi
mismo investigaciones como las que se mencionan a continuacion evaluaron la relacion entre el
cumplimiento de las buenas préacticas de gobierno corporativo y las variables como la generacién
de valor y en desempefio financiero en instituciones bancarias y cooperativas. Referencias que el

presente trabajo de investigacion ha tomado en cuenta.
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Jorge Moreno (2015). Las buenas practicas de gobierno corporativo en las empresas familiares y
su impacto en la rentabilidad y la riqueza socioemocional [Tesis doctoral, Universidad Auténoma

de Barcelona]. Repositorio.cuc.edu.

Cuyo objetivo fue: “Determinar el impacto que tiene la implementacion de las buenas practicas de
gobierno corporativo en las estructuras de gobierno de la empresa familiar, en sus dimensiones de
familia, propiedad y empresa sobre el desempefio en sus niveles econdémico y socioemocional de
la familia” (Jorge Moreno, 2015). Concluyendo que el rendimiento economico de la empresa no
tiene relacion directa con la practica de principios de gobierno corporativo de la Junta de

Directorio, el cual en su mayoria estd conformado por miembros familiares.

Monica Mayor et al. (2018). Gobierno Corporativo y rentabilidad en el Grupo Nutresa [Tesis de

maestria, Universidad EAFIT, Bogota]. https://repository.eafit.edu.co/handle/10784/12610

Mayor (2018) concluye que, “A nivel financiero se puede concluir que la implementacion de estas
estrategias reduce el riesgo y aumenta las posibilidades de crecimiento y retorno de inversion a los
socios de las compafiias, trayendo transparencia, buenas practicas y resultados financieros
sostenidos en el tiempo, pero que, en estricto sentido, el Gobierno Corporativo es un conjunto de
sistemas politicos y criterios de toma de decisiones en las empresas que permite proyectarla a largo
plazo y asegurar su continuidad y supervivencia. Esto abarca el cumplimiento de las obligaciones

legales de la empresa y el cumplimiento de las obligaciones hacia los accionistas”

Andrea Florindez etal. (2012). Rentabilidad e impacto financiero efectivo de las empresas
mineras que adoptan practicas de buen gobierno corporativo, 2017 — 2021 [Tesis de maestria,

Universidad ESAN]. Repositorio ESAN.


https://repository.eafit.edu.co/handle/10784/12610
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Cuyo objetivo fue: “Estudiar la relacién entre el cumplimiento de los pilares 111 'y IV con la
rentabilidad de las empresas” (Andrea Florindez et al., 2012). concluyendo que ambos pilares son
los que impactan mas en la rentabilidad de las empresas por estar directamente relacionada con la

administracion de la empresa.

Yanira Vargas etal. (2020). Nivel de cumplimiento de las buenas préacticas del gobierno
corporativo y sus efectos en la rentabilidad de las empresas de servicio eléctrico del Per( [Tesis

de maestria, Universidad ESAN]. Repositorio ESAN.

El objetivo planteado por el investigador fue: “Determinar los efectos del nivel de cumplimiento
de las buenas préacticas de gobierno corporativo en la rentabilidad de las empresas del sector

eléctrico que cotizan en BVL para el periodo 2014-2018.” (Yanira-Vargas et al., 2020).

Diego Correa etal. (2020). El gobierno corporativo, un pilar indispensable para el desempefio

financiero. https://doi.org/10.12804/revistas.urosario.edu.co/empresa/a.6975

“Toma como referencia informacion financiera presentada por las empresas que cotizan en la
Bolsa de Valores de Colombia, sumada a sus respectivos indicadores de rentabilidad. Con la
informacion recopilada, se desarrolld un panel de datos que permitid identificar una relacion
positiva entre las practicas de gobierno corporativo y el desempefio financiero. Se concluye que el
gobierno corporativo permite fortalecer el desempefio financiero de las empresas, pues es una
estrategia que atrae a nuevos inversionistas y respalda a los inversionistas minoritarios” (Diego-

Correa et al., 2020).


https://doi.org/10.12804/revistas.urosario.edu.co/empresa/a.6975
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1. HIPOTESIS Y VARIABLES
3.1.  Hipotesis
a. Hipdtesis general

H1. Existe relacion significativa entre el grado de cumplimiento de los principios de
gobierno corporativo y el rendimiento financiero de las Sociedades peruanas del Mercado

Alternativo de Valores del Peru periodo 2017-2020.

HO. No existe relacion significativa entre el grado de cumplimiento de los principios de
gobierno corporativo y el rendimiento financiero de las Sociedades peruanas del Mercado

Alternativo de Valores del Per( periodo 2017-2020.
b. Hipotesis especificas

H.1. La relacion entre el nivel de cumplimiento de principios de la Junta General de
Accionistay el ROA de las sociedades peruanas del Mercado Alternativo de Valores periodo 2017-

2020 es significativa

H.2. La relacion entre el nivel de cumplimiento de principios del Directorio y la Alta
Gerencia y el ROE de las sociedades peruanas del Mercado Alternativo de Valores periodo 2017-

2020 es significativa.

H.3. La relacion entre el nivel de cumplimiento de principios de Riesgo y Cumplimiento y
el Nivel de Endeudamiento de las sociedades peruanas del Mercado Alternativo de Valores periodo

2017-2020 es significativa.
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3.2.  Operacionalizacion de variables

Se define conceptualmente el Gobierno Corporativo por Gitman et al. (2012), como un “conjunto
de reglas, procesos y leyes que se aplican en la operacién, el control y la regulacién de las
empresas” y la definicion operacional es el grado de cumplimiento de Gobierno Corporativo: alto,
medio y bajo a partir de la baremacidn en intervalos de la sumatoria de los valores asignados a las
respuestas del cuestionario: Si/No/No Aplica, donde: Sl, indica que, existe y aplica documentos
de gestion que respalden el cumplimiento de los principios de gobierno corporativo, mientras que,
NO, no existe 0 no aplica ningin documento de gestion que respalde el cumplimiento de los
principios de gobierno corporativo. En la Tabla 24 (Anexo) se presenta la operacionalizacion de

la variable gobierno corporativo.

Las dimensiones del rendimiento financiero son la liquidez, la rentabilidad y el endeudamiento.

En la Tabla 25 (Anexo) se presenta la operacionalizacion de la variable rendimiento financiero.

El indicador de liquidez refleja la habilidad de la empresa para atender sus compromisos
de pago a corto plazo, el resultado de la métrica se considera positivo si, si este es igual 0 mayor a
uno, debido a que, el valor de uno representa la deuda de la compaiiia a corto plazo. En tanto que,
el resultado del calculo del indice de endeudamiento representa la proporcion de participacion en

soles de los prestamistas en el total de activos de la empresa (Gitman et al., 2012).

El rendimiento sobre los activos totales definido por Contreras (2015), como “La
rentabilidad economica muestra la eficacia en el uso de los activos, se mide dividiendo el beneficio
operativo después de impuestos entre el activo neto promedio” (p. 40). Esta razon muestra la

capacidad del activo para producir utilidades, independientemente de la forma como haya sido
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financiado, ya sea con deuda o con patrimonio: que por cada sol (S/ 1) invertido en el activo total

promedio, se genera una utilidad operativa después de impuestos sobre el resultado en soles (S/).

Contreras (2015), defini6 la rentabilidad financiera o también llamado ratio de retorno
como aquella que “determina la rentabilidad con respecto al patrimonio que se mide dividiendo la
utilidad neta sobre patrimonio” (p. 40). El resultado representa la ganancia que lograron los

accionistas de la empresa.
IV. METODOLOGIA
4.1.  Ambito de estudio: localizacion politica y geografia

La informacion para el desarrollo de la presente investigacion se obtuvo de fuente
secundaria vale decir se analiz6 el cuestionario que el ente rector exige completar a las empresas

del MAV y los Estados Financieros, las mismas disponible en las memorias anuales.

Por lo que no se precisa una localizacién geografica como tal. Sin embargo, cabe indicar

que las empresas analizadas son peruanas pertenecientes al Mercado Alternativo de Valores.
4.2.  Tipoy nivel de investigacion

El tipo de investigacion que se empled en primera instancia fue descriptivo debido a que
su funcion como sefialé Bernal (2010), “Radica en la seleccion de las caracteristicas fundamentales
del objeto de estudio y su descripcion” (p. 113). La presente investigacion describe la situacion
financiera de las sociedades del Mercado Alternativo de Valores en estudio a traves de la revision
y analisis de los estados financieros, asi mismo a través del analisis del cuestionario que refleja el
grado de cumplimiento de los principios de gobierno corporativo de las sociedades del MAV en

estudio.
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El propdsito de un estudio de nivel correlacional es “examinar relaciones entre variables o
sus resultados” (Bernal, 2010, p. 114). La presente investigacion tiene como objetivo demostrar la
relacion que existe entre el nivel de cumplimiento del Codigo de Buen Gobierno corporativo y el

Rendimiento Financiero de las sociedades peruanas del Mercado Alternativo de Valores.

Es longitudinal porque se examinaron datos publicados entre el 2017 y el 2020 ““se obtienen
datos de la misma poblacion en distintos momentos durante un periodo determinado” (Bernal,
2010, p. 119). Las variables han sido analizadas sin haber ejercido ninguna accion directa de
manipulacion, por ello la presente investigacion fue no experimental. Hernandez (2014), describio
la investigacion no experimental como “Observar fenémenos tal como se dan en su contexto

natural, para analizarlos” (p. 152).
4.3.  Unidad de analisis

La unidad de andlisis de la presente investigacion es el cuestionario que mide el grado de
cumplimiento de los principios de gobierno corporativo y que a la vez el ente rector exige
incorporar en las memorias anuales de las empresas del MAV. Del mismo modo se analiza los
Estados Financieros publicados en las memorias anuales de las sociedades que forman parte del

Mercado Alternativo de Valores del Pera.
4.4. Poblacion de estudio

La poblacion en estudio son las sociedades que a la fecha forman el Mercado Alternativo
de Valores del Per(, estas son ocho empresas. Que segin Herndndez (2014), una poblacion es “el

conjunto de todos los casos que concuerdan con una serie de especificaciones” (p. 174).
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45. Tamaio de muestra

La muestra se define como “un subconjunto de la poblacidon de interés sobre el cual se
recolectaran datos” (Hernandez, 2014, p. 173). La presente investigacion estad conformada por
empresas no corporativas que cuentan con la publicacion de los siguientes documentos: Reporte
sobre el cumplimiento del cédigo de buen gobierno corporativo para las sociedades peruanas

(10150) y Estados financieros publicados.

Documentacion correspondiente al periodo de estudio de la presente investigacion. En este sentido
resulta pertinente sefialar que en el articulo 18 del Reglamento del (MAV), establece que la
informacion referida al cumplimiento de los principios de gobierno corporativo sera incluida en la
memoria anual de los emisores a partir del tercer afio desde la inscripcidn de sus valores. Por esta

razon la muestra de la presente investigacion esta conformada por cuatro sociedades:
i Agricola y Ganadera Chavin De Huantar S.A.
ii. A. Jaime Rojas Representaciones Generales S.A.C.
iii. Medrock Corporation S.A.C.
iv. Gérens Escuela De Gestion Y Economia S.A.
4.6.  Técnicas de seleccion de muestra

El muestreo en la presente investigacion cuantitativa se determindé de manera no
probabilistica, como definié Hernandez (2014), las muestras no probabilisticas también llamadas
dirigidas “suponen un procedimiento de seleccion orientado por las caracteristicas de la

investigacion, mas que por un criterio estadistico de generalizacion” (p. 189). La técnica de
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seleccion de muestra fue por conveniencia, la muestra de la presente investigacion la conforman

cuatro sociedades que cuentan con la informacion completa y disponible del periodo 2017-2020.
4.7.  Técnicas de recoleccion de informacion

Para Hernandez (2014), “en la recoleccién de documentos, registros y materiales un punto
muy importante es que el investigador debe verificar que el material sea autentico” (p. 416). Por
ello se utilizé los reportes de cumplimiento de gobierno corporativo publicados en el apartado de

memoria anual del sitio web de la Superintendencia del Mercado de Valores.

Dicho cuestionario consta de 164 preguntas agrupadas en pilares de gobierno corporativo, donde
las alternativas de respuesta son Si, No y Explique, la empresa considera Si, cuando Cumple, quiere
decir, existe y aplica a través de un documento corporativo la préctica de principios de Gobierno
Corporativo y, por el contrario, si la respuesta es No, lo cual significa que la empresa No Cumple,
es decir, no existe ni aplica los principios de Gobierno Corporativo. Las explicaciones a las
preguntas del cuestionario no se han tomado en cuenta en la presente investigacion. Se considera
en la presente investigacion correlacionar principalmente los Pilares Il Junta General de
Accionistas, 11 EI Directorio y IV la Alta Gerencia y Riesgo y Cumplimiento dado que agrupa los
principios relacionados a la Asamblea General que representa el grado maximo de autoridad, al
estatuto de la Asamblea General que contempla la guia para asignar a los integrantes del Directorio,
asi como los derechos de los accionistas. Dado que el Directorio vela por el cumplimiento de los
principios de gobierno corporativo, determina los objetivos de la empresa, las acciones a tomar y
el camino a seguir. El pilar I11 considera principios éticos que son el marco bajo el cual actuan los
directores, administradores y demas miembros de la empresa. El pilar 1V considera principios

relacionados a politicas de gestion de riesgos idonea para la sociedad y auditorias que evallan el
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funcionamiento del sistema de control interno enfocandose en la veracidad de la informacién

financiera de la sociedad.

Tabla 6

Formato de preguntas del cuestionario

PILAR I: Derecho de los Accionistas
Principio 1 Paridad de trato
Pregunta 1.1

Si_ No Explicacién

":La sociedad reconoce en su actuacién un
trato igualitario a los accionistas de la
misma clase y que mantienen las mismas
condiciones?" (Reporte, 2017)

Fuente: (Reporte 10150).

A modo de ejemplo la Tabla 6 muestra el formato de las preguntas y alternativas del

cuestionario.

Es sustancial mencionar que segin Hernandez (2014), “la confiabilidad de un instrumento
es el grado en que un instrumento produce resultados consistentes y coherentes”. El instrumento
empleado para la recoleccion de datos fue el cuestionario elaborado e implementado por el ente
rector del mercado bursatil, entidad publica encargada de la vigilancia, control y supervision de
las entidades del sector empresarial en Perd, quien lo exige sin excepcion y de forma obligatoria a

las sociedades del mercado alternativo.

Los instrumentos empleados para el analisis y célculo de los indicadores de la variable
Rendimiento Financiero fueron los documentos contables denominados, estado de resultados y

situacioén financiera, donde se halla los montos numéricos de la utilidad neta, las ventas, activos
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totales, pasivos totales y patrimonio, datos fundamentales para poder calcular el margen neto, la
rotacion del activo total, el apalancamiento financiero, el ROA, el ROE, la razén corriente y el
nivel de endeudamiento. Dichos estados financieros se encuentran publicados en las memorias
anuales de cada empresa, informacidn disponible en la pagina web de la Bolsa de Valores de Perd.
Ademas, se utilizaron otras fuentes como las paginas web de las sociedades, libros y revistas

especializadas.
4.8. Técnicas de analisis e interpretacion de la informacion

Se realizo el analisis descriptivo donde, se califico el comportamiento de cada variable de

estudio, utilizando una escala de baremacion o interpretacion.

Metodo de evaluacion del parametro de la variable independiente: Gobierno

Corporativo

Para la variable independiente la estructura del cuestionario presenta el formato de
respuesta: Si/No/No Aplica. Como se muestra en la Tabla 7 para la tabulacion se tomaron tres
opciones de respuestas: Si, en caso cumpla, se asignd el valor de 2; No, en caso incumpla, se asigno
el valor de 1 y No Aplica, se asigno el valor de 0. Las explicaciones a los NO cumplimientos, no

se tabularon como parte del analisis.
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Tabla7

Puntuacion de respuesta para tabulacion

Respuestas cuestionario Puntuacion asignada

Si 2
No 1
No aplica 0

Fuente: elaboracion propia.

Metodo de evaluacion del parametro de la variable dependiente: Rendimiento

Financiero

Para la variable rendimiento financiero, se hizo el célculo de cada indicador financiero
aplicando los pardmetros de medicion con base a la informacion y analisis de los estados
financieros como son: el Estado de Resultados y Estado de Situacion Financiera de cada una de
las sociedades, los resultados fueron categorizados en los niveles: bajo, medio y alto con su

respectivo valor asignado de: 1,2 y 3 respectivamente.

4.9, Prueba de normalidad

Determinar el tipo de calculo del coeficiente de correlacion esta sujeto a la prueba de normalidad
de las variables, en este caso como se muestra en la Tabla 8 bajo la prueba de normalidad Shapiro-
Wilk el valor de significancia de las variables es menor a 0.05, en ese sentido se acepta H1, la
variable aleatoria no tiene distribucion normal, por lo que se debe realizar una prueba no
paramétrica como es el coeficiente rho de Spearman, que para el nivel de investigacion

correlacional permitira realizar la comprobacion de las hip6tesis (Hernandez, 2014).
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Pruebas de normalidad
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PILAR I Derecho de los accionistas
PILAR Il Junta general de accionistas
PILAR 11l El directorio y la alta gerencia
PILAR IV Riesgo y cumplimiento
PILAR V Transparencia de informacion
Gobierno corporativo

Razon corriente

Rentabilidad sobre los activos ROA
Rentabilidad sobre el patrimonio ROE
Nivel de endeudamiento

Rendimiento financiero

Shapiro-Wilk
Estadistico gol Sig.
591 16 .000
546 16 .000
.638 16 .000
546 16 .000
638 16 .000
644 16 .000
796 16 .002
648 16 .000
644 16 .000
621 16 .000
729 16 .000

Fuente: elaboracion propia

4.10. Técnicas para demostrar verdad o falsedad de las hipotesis planteadas

“El coeficiente rho de Spearman es una medida de correlacion para variables en un nivel

de medicion ordinal; los individuos o unidades de la muestra pueden ordenarse por rangos’

(Hernandez, 2014, p. 322). Una de las pruebas estadisticas no paramétricas mas utilizadas.

b

El p valor calculado indica si se acepta la hip6tesis nula y se rechaza la hipétesis alterna o

si por el contrario se rechaza la hipotesis nula y se acepta la hipotesis alterna, ello dependera del

resultado expresado en valores menores a 0.05, (0.000<0.05) lo que indica que existe relacion.
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Tabla 9

Regla de interpretacién del coeficiente de correlacion

Regla de interpretacién del coeficiente de correlacion

Rho Grado de Relacion
0 Relacion Nula
+-0.000...-0.19... Relacion Muy Baja
+-0.200... -0.39... Relacion Baja
+-0.400... - 0.59... Relacion Moderada
+-0.600... - 0.79... Relacion Alta
+-0.800...-0.99... Relacion Muy Alta
+-1 Relacion Perfecta

La relacion puede ser directa (+) o inversa (-)
Fuente: Hernandez et al. (2014).

Acorde a la regla de interpretacion del coeficiente de correlacion, si el coeficiente rho se
aproxima a 0 (cero) la relacion es nula, cuando se aproxima el valor a +- 1 se asume mayor
correlacion. Si el rho es positivo entonces la relacion es directa, si el rho es negativo, la relacion
entre las variables es inversa como se muestra en la Tabla 9 la regla de interpretacion del

coeficiente de correlacion (Hernandez, 2014).
V. RESULTADOS Y DISCUSION
5.1.  Procesamiento, analisis, interpretacion y discusion de resultados

En la Tabla 10 se muestra el calculo de la Razdn Corriente como un indicador de liquidez,

el célculo de la Rentabilidad sobre los Activos y sobre el Patrimonio como indicadores de
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rentabilidad y finalmente el célculo del Nivel de endeudamiento como un indicador de
endeudamiento de las cuatro sociedades pertenecientes al Mercado Alternativo de Valores
seleccionadas para la presente investigacion. El célculo de los indicadores financieros antes
mencionados se realiz6 con base a la revision y analisis de los Estados Financieros como son el
Estado de Situacién Financiera y el Estado de Resultados incorporados en las memorias anuales y
publicadas en la pagina web oficial de la Superintendencia del Mercado de Valores, se considero
los Estados Financieros correspondientes a los afios 2017 — 2020. La Tabla 10 agrupa los
resultados del célculo de indicadores de rendimiento financiero de las empresas en estudio, se
muestra a través del célculo de la razon corriente los resultados de A. Jaime Rojas
Representaciones Generales S.A.C. y Medrock Corporation S.A.C. en los afios de estudio
demostraron tener la capacidad para cumplir con sus obligaciones financieras, deudas o pasivos a
corto plazo, siendo 1.54 el valor méas alto para el afio 2020 de la empresa A Jaime Rojas
Representaciones Generales S.A.C. lo que significa que, la empresa conté con soles S/1.54 por

cada sol S/1.00 de deuda a corto plazo para respaldar la obligacion.

Tabla 10

Calculo de indicadores financieros 2017-2020 de las sociedades del MAV

Indicadores De Indicadores De Indicadores De
Sociedades Del Liquidez Rentabilidad Endeudamiento
Mercado ~
Alternativo De ANO - Rentabilidad
Rentabilidad .
Valores . . sobre el Nivel de
Razén corriente  sobre los . . .
: patrimonio endeudamiento
activos ROA
ROE
Agricola Y 2017 0.73 0.54% 1.22% 55.86%
Ganadera Chavin 2018 0.60 0.13% 0.30% 56.24%

De Huantar S.A. 2019 0.57 -3.97% -10.33% 61.56%
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2020 0.64 -4.96% -15.24% 67.47%

A Jaime Ro 2017 113 1.33% 6.51% 79.64%
. féseitagfgzes 2018 1.22 3.10% 12.87% 75.92%
Geﬁeraless NG 2019 1.26 7.27% 22.38% 67.51%
20020 1.54 0.28% 0.82% 65.40%

Medrock 2017 155 0.41% 0.98% 57.63%
oot 2018 1.34 0.34% 0.76% 55.34%
S ApC 2019 1.24 0.45% 0.97% 53.54%
A 2020 1.24 0.14% 0.30% 52.79%
Gorens Beonels 207 0.29 0.41% 0.80% 49.22%
Dzrgfsti gﬁ“ﬁ 4 2018 0.47 0.46% 0.89% 48.33%
Eoonomia A 2019 1.26 2.52% 4.95% 49.14%
2020 1.39 0.57% 1.12% 49.25%

Fuente: elaboracion propia.

Medrock Corporation S.A.C. obtuvo 1.55 como valor més alto para el afio 2017 lo que
significa que, la empresa cont6 con soles S/1.55 por cada sol S/1.00 de deuda a corto plazo para
respaldar la obligacion. Respecto a los indicadores de rentabilidad, el ROA de las empresas en
estudio mostrd que por cada sol S/ 1 invertido en el activo total promedio, generd una utilidad
operativa después de impuestos valores menores a 1, en ese sentido las inversiones de las empresas
corresponderian a inversiones a largo plazo. Los resultados del ROE significan el porcentaje de la
utilidad neta que corresponde sobre el patrimonio a los duefios o socios de la empresa, siendo
12.87% y 22.38% los porcentajes mas altos obtenidos en el afio 2018 y 2019 respectivamente para

A. Jaime Rojas Representaciones Generales S.A.C.

Finalmente, el nivel de endeudamiento de las empresas en estudio se ve reflejado con un

porcentaje mayor al 50%, ello indica el porcentaje de participacion de los acreedores dentro de la
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empresa, el resultado es aceptable ya que mas del 50% del monto que las empresas invirtieron en

activos han sido financiados por los acreedores (Bancos, proveedores, empleados).

La Tabla 26 (Anexo) muestra los resultados de la calificacion del cumplimiento de los
principios de gobierno corporativo para las Sociedades Peruanas durante cuatro afios (2017-2020).

La estructura del cuestionario presenta el formato de respuesta: Si/No/No Aplica.

Para la tabulacién se tomaron tres opciones de respuestas: Si, en caso cumpla; No, en caso
incumpla; o No Aplica, en caso de que la pregunta no aplique a la sociedad. Las explicaciones a
los NO cumplimientos, no se tabularon como parte del analisis. Asignandoles los valores de 2,1y

0 respectivamente.

Se realizo el analisis descriptivo, se califico el comportamiento de la variable, utilizando
una escala de baremacion o interpretacion, para los resultados de la variable Gobierno Corporativo
se tabul6 las respuestas del cuestionario que agrupa los principios de gobierno corporativo,
puntuandolas, seguidamente se procedio a obtener las sumas por cada pilar de gobierno corporativo
las cuales se ubicaron entre los intervalos de baremacién calculados para finalmente asignarles el
nivel de cumplimiento calificado como: alto, medio y bajo y su valor correspondiente de 3, 2y 1.

Como se muestra en la Tabla 11.



Tabla 11
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Baremacion de la evaluacién del cumplimiento de los Principios del Cédigo de Buen Gobierno

Corporativo para las Sociedades Peruanas

Baremacion de la evaluacién del cumplimiento de los Principios del Cédigo de
Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas

Variable Intervalos Nivel Valor
0 108 Bajo 1
Gobierno Corporativo 109 218 Medio 2
219 328 Alto 3

Dimensiones Intervalos Nivel Valor
0 12 Bajo 1
PILAR I Derecho de los accionistas 13 25 Medio 2
26 38 Alto 3
0 19 Bajo 1
PILAR Il Junta general de accionistas 20 39 Medio 2
40 60 Alto 3
0 46 Bajo 1
PILAR 11l El directorio y la alta gerencia 47 93 Medio 2
94 140 Alto 3
0 14 Bajo 1
PILAR IV Riesgo y cumplimiento 15 29 Medio 2
30 44 Alto 3
0 14 Bajo 1
PILAR V Transparencia de informacion 15 30 Medio 2
31 46 Alto 3

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 12

Ejemplo del calculo de rango y amplitud

PILAR I Derecho de los accionistas
Niveles de cumplimiento de GB B/M/A 3
19 preguntas x valor max. puntuacién 2 VMAX 38
20 preguntas x valor min. puntuacion 0 VMIN 0
Diferencia entre VMAX 'y VMIN RANGO 38
Rango entre niveles de cumplimiento AMPLITUD |12.67

Fuente: elaboracion propia.

La Tabla 12 muestra el ejemplo para determinar el rango y la amplitud para la baremacion de los
resultados de nivel de cumplimiento, mostrando el valor maximo de puntuacion (VMAX), el valor

minimo de puntuacion (VMIN), el calculo del rango y la amplitud correspondiente.

Del mismo modo se realizé la baremacion para los resultados del calculo de los indicadores de la
variable Rendimiento Financiero, como se muestra en la Tabla 13 se asigno a cada rango el nivel

correspondiente: alto, medio y bajo con sus valores respectivos de 3, 2y 1.
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Tabla 13

Baremacién del calculo de los indicadores de rendimiento financiero

Baremacion del calculo de los indicadores de desempefio econémico

Ind_lcaglor de Indicadores de rentabilidad Ind|cad0|_f de
liquidez endeudamiento
ili Nivel Valor
Razén Rentabilidad o - iidad sobre Nivel de
) sobre los activos ] ) )
corriente el patrimonio ROE endeudamiento
ROA
0-1 <0% <0% <50% Bajo 1
1.1-1.4 1-5% 1-5% 50-70% Medio 2
1.5-2 > 5% > 5% >70% Alto 3

Fuente: elaboracion propia.

Se muestra en la Tabla 27 (Anexo) el grado de cumplimiento de cada uno de los pilares de
gobierno corporativo de cada una de las empresas durante los afios 2017 al 2020. La empresa
Agricola y Ganaderia Chavin de Huéntar S.A. registra un nivel de cumplimiento alto de los
principios agrupados en los pilares I, 11 'y V durante los cuatro afios de estudio y la empresa A.
Jaime Rojas Representaciones Generales S.A.C. también registra un nivel de cumplimiento alto

de los principios agrupados en los pilares 11, 111, IV y V.

La Tabla 14 muestra los resultados de la variable rendimiento financiero representados por
los valores asignados de 3,2,1 como alto rendimiento financiero, medio o bajo rendimiento
financiero respectivamente. A. Jaime Rojas Representaciones Generales S.A.C. y Medrock
Corporation S.A.C. acorde a los resultados del calculo de razén corriente de los cuatro afios de

estudio obtienen un posicionamiento en el nivel medio de rendimiento financiero mientras que
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todas las empresas en estudio acorde a los resultados del calculo del nivel de endeudamiento de

los cuatro afos de estudio obtienen un posicionamiento en el nivel medio y alto de rendimiento

financiero.

Tabla 14

Valores asignados con base en la baremacion para los resultados de la variable Rendimiento

Financiero

Sociedades del . Rentabilidad
Rentabilidad .
Mercado N Razon sobre el Nivel de ..
] i . sobre los j . . Rentabilidad
Alternativo de Corriente . patrimonio endeudamiento
activos ROA
Valores ROE
Agricola’Y 2017 1 2 2 2 2
Ganadera 2018 1 1 1 2 1
Chavin De 2019 1 1 1 3 1
Huantar S.A. 2020 1 1 1 3 1
A Jaime Roi 2017 2 2 2 3 2
sl S S SR S R
Generales S.A.C. 2019 2 3 3 3 3
2020 3 1 1 3 2
2017 3 1 1 2 2
Cxe‘;';z::; 2018 2 1 1 2 1
P 2019 2 1 1 2 1
S.AC.

2020 2 1 1 2 1
G E | 2017 1 1 1 2 1
Economia S.A. 2019 2 2 2 2 2
2020 2 1 1 2 1

Fuente: elaboracion propia.
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5.1.1. Anadlisis descriptivo
a. Se presenta los resultados de nivel de cumplimiento de la variable Gobierno

Corporativo

La Tabla 15 muestra las cuatro sociedades del Mercado Alternativo de Valores seleccionadas para
la presente investigacion dado que cuentan con los datos completos de ambas variables para los

afnos de estudio del 2017 al 2020.

Tabla 15

Sociedades del Mercado Alternativo de Valores del Peru seleccionadas para el analisis

Sociedad
Valido Frecuencia Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
AGRICOLA 4 25.0 25.0 25.0
JAIME 4 25.0 25.0 50.0
ROJAS
MEDROCK 4 25.0 25.0 75.0
GERENS 4 25.0 25.0 100.0
Total 16 100.0 100.0

Fuente: elaboracion propia.
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Figura 1

Nivel de cumplimiento Pilar I Derecho de los accionistas

Nivel de Cumplimiento: PILAR I Derecho de los Accionistas

69%

Medio = Alto

Fuente: elaboracion propia.

En la Figura 1 se muestra el grado de cumplimiento de principios de Derecho de los
Accionistas con un nivel de cumplimiento medio el cual representa el 69%, mientras que el nivel
de cumplimiento alto es 31%. En ese sentido cabe resaltar la puntuacién alta en los principios 1y
2 que reflejan la importancia del trato igualitario a los accionistas, su participacion y el acceso a la

informacion que las sociedades en estudio brindan a sus accionistas.
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Figura 2

Nivel de cumnlimiento Pilar 1l Junta aeneral de Accionistas

Nivel de Cumplimiento: PILAR II Junta General de
Accionistas

Medio = Alto

Fuente: elaboracion propia.

En la Figura 2 se muestra el nivel de cumplimiento de principios de la Junta general de
Accionistas con un nivel de cumplimiento alto el cual representa el 75%, mientras que el nivel de
cumplimiento medio es 25%. Es preciso mencionar la mayor puntuacién asignada a los principios
8,12 y 14 relacionada a las funciones de la Junta General de Accionistas (JGA) calificada como
indelegables y exclusivas, estas son: acordar la modificacion del Estatuto, el aumento de capital,
el reparto de dividendos, designar auditores externos. Como también destaca la participacion y

voto de los accionistas y el seguimiento de los acuerdos adoptados por la JGA.
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Figura 3

Nivel de cumplimiento Pilar 111 EI Directorio y la Alta Gerencia

Nivel de cumplimiento: PILAR IIT El Directorio y la Alta
Gerencia

56%

= Medio = Alto

Fuente: elaboracion propia.

En la Figura 3 se muestra el nivel de cumplimiento de principios del Directorio y la Alta
Gerencia, el cual tiene un nivel de cumplimiento medio que representa el 56%, mientras que el
nivel de cumplimiento alto es 44%. Destaca la puntuacion alta asignada al cumplimiento de los
principios 16, 17,20,22 y 24 que describe las funciones del directorio, derechos y deberes, la
exigencia del cumplimiento del codigo de ética y las funciones de la alta gerencia claramente

definidas.
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Figura 4
Nivel de cumplimiento Pilar 1V Riesgo y Cumplimiento

Nivel de cumplimiento: PILAR IV Riesgo y Cumplimiento

= Medio = Alto

Fuente: elaboracién propia.

En la Figura 4 se muestra el nivel de cumplimiento de principios de Riesgo y
Cumplimiento con un nivel de cumplimiento medio que representa el 75%, mientras que el nivel
de cumplimiento alto es 25%. Las puntuaciones altas corresponden a los principios 25y 27 de

gestidn de riesgos y auditores externos.
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Figura 5

Nivel de cumplimiento Pilar V Transparencia de Informacion

Nivel de cumplimiento: PILAR V Transparencia de
Informacion

= Medio = Alto

Fuente: elaboracion propia.

En la Figura 5 se muestra el nivel de cumplimiento de principios de Transparencia de
Informacidn con un nivel de cumplimiento alto el cual representa el 56%, mientras que el nivel de
cumplimiento medio es 44%. Destaca la alta puntuacion asignada a los principios 28 y 30 de
politicas de informacion acerca de la empresa y sus resultados economicos e informacion sobre

estructura accionaria y acuerdos entre los accionistas.



61

Figura 6

Nivel de cumplimiento Gobierno Corporativo

Nivel de cumplimiento: Gobierno Corporativo

Medio = Alto

Fuente: elaboracion propia.

En la Figura 6 se muestra de manera global el nivel de cumplimiento de la variable
Gobierno Corporativo conformada por los 5 Pilares antes mencionados, con un nivel de
cumplimiento alto que representa el 50% y un nivel de cumplimiento medio que representa el 50%,
es decir existen principios con bajo o nulo cumplimiento como el Principio 7: Arbitraje para
solucion de controversias, Principio 18: Reglamento de Directorio, Principio 20: Operatividad del
Directorio donde se puntua las evaluaciones de desempefio del Directorio durante el ejercicio,
Principio 21: Comités especiales como el Comité de Auditoria, Principio 25: Entorno del sistema
de gestion de riesgos, Principio 26 Auditoria interna y Principio 31: Informe de gobierno
corporativo, aspectos en los que claramente hace falta el apoyo, la orientacién y la adecuacién de

dichos principios de gobierno corporativo en las sociedades del MAV.



b. Se presenta los resultados de la variable Rendimiento Financiero

Tabla 16

Resultado del indicador de Liquidez: Razén Corriente

Razo6n Corriente

Frecuencia Porcentaje

Porcentaje Porcentaje

valido acumulado
Vaélido Bajo 6 37.5 37.5 37.5
Medio 8 50.0 50.0 87.5
Alto 2 12.5 12.5 100.0
Total 16 100.0 100.0

Fuente: elaboracién propia.
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La Tabla 16 muestra el 50% de los resultados de Razdén corriente en un nivel medio, es decir la

Razén Corriente de las sociedades del Mercado Alternativo de Valores de Peru fluctia entre 1.13

y 1.55, lo cual se considera aceptable por lo que, las empresas del MAV durante el periodo 2017-

2020 por cada S/ 1 de deuda a corto plazo contaron con més de S/1.0 para hacer frente a las deudas.

Tabla 17

Resultado del indicador Rentabilidad sobre los Activos ROA

Rentabilidad sobre los activos ROA

Frecuencia Porcentaje

Porcentaje Porcentaje

valido acumulado
Vaélido Bajo 11 68.8 68.8 68.8
Medio 4 25.0 25.0 93.8
Alto 1 6.3 6.3 100.0
Total 16 100.0 100.0

Fuente: elaboracion propia.

La Tabla 17 muestra el 68.8% de los resultados de Rentabilidad sobre los activos en un nivel bajo.

Este indicador refleja la eficiencia del activo para generar utilidades, sin importar como haya sido
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financiado, ya sea con préstamo o con patrimonio. El 68.8% tiene el ROA en un nivel bajo, lo que
significa que las empresas del MAV han invertido gran cantidad de capital en su produccién, y a

la vez obtuvieron ingresos bajos durante el periodo de estudio 2017-2020. El 6% tienen el ROA en

un nivel alto.

Tabla 18

Resultado del indicador Rentabilidad sobre el Patrimonio ROE

Rentabilidad sobre el Patrimonio ROE
Porcentaje Porcentaje

Frecuencia Porcentaje

valido acumulado
Vaélido Bajo 11 68.8 68.8 68.8
Medio 3 18.8 18.8 87.5
Alto 2 12.5 12.5 100.0
Total 16 100.0 100.0

Fuente: elaboracion propia.

La Tabla 18 muestra el 68.8% de los resultados de Rentabilidad sobre el patrimonio en un nivel

bajo. Es decir, el retorno de los inversionistas, solo el 12.5% obtuvo un rendimiento alto.

Tabla 19

Resultado del indicador Nivel de Endeudamiento

Nivel de Endeudamiento

. . Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje )
valido acumulado
Valido Medio 10 62.5 62.5 62.5
Alto 6 375 37.5 100.0
Total 16 100.0 100.0

Fuente: elaboracion propia.
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Los resultados de la Tabla 19 indican que, el 62% de participacion corresponde al financiamiento
de los acreedores (Bancos, proveedores, empleados), el cual es el adecuado porque se ubica en un
nivel medio, lo que significa que, por cada S/ 1 que la empresa tiene invertido en activos, entre S/

0.5y S/ 0.7 corresponde a los acreedores.
5.1.2. Discusién de resultados

Uno de los objetivos especificos es identificar la relacion entre el nivel de cumplimiento de
principios del Directorio y la Alta Gerencia y el ROE de las sociedades peruanas del Mercado
Alternativo de Valores. El resultado expone un coeficiente rho de Spearman de 0.518, el cual
muestra una relacion directa moderada. Sin embargo, Jorge Moreno (2015) en su resultado
“muestra que la rentabilidad de la empresa no tiene relacion directa con la implementacion de una
Junta de Directorio, como buena practica de gobierno corporativo™. A su vez, Andrea-Florindez et
al. (2022), concluyen en su investigacion: “se observa que el grado de cumplimiento de los
principios del Directorio y Alta gerencia; Riesgo y Cumplimiento, son los que tienen mayor
impacto en la rentabilidad y desempefio financiero en las empresas por estar directamente
relacionadas con la forma de gestion de la empresa”. Por otro lado, Yanira-Vargas et al. (2020),
concluye que los principios de la Junta General de Accionistas y del Directorio y la Alta Gerencia
agrupados respectivamente en “el pilar Il como el pilar 111 si tienen relacion con el indicador de

rentabilidad ROE ya que el p valor es menor a 0.05”.

Ademas, Génesis-Chavez et al. (2022), “demostro que en general las buenas practicas del gobierno
corporativo mejoran los resultados financieros de las empresas, sin embargo, al analizar cada
seccion se determind que solo ciertos indicadores, como el entorno de control y las relaciones entre

los stakeholders tienen una incidencia positiva en el desempefio financiero”
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De manera similar, el presente estudio evalda la relacion entre los indicadores de rendimiento
financiero y tres principales pilares de gobierno corporativo con mayor porcentaje de nivel de
cumplimiento: Junta General de Accionistas, con un nivel de cumplimiento alto representado por
el 75%, Directorio y la Alta Gerencia, con un nivel de cumplimiento medio representado por el

56% y Riesgo y Cumplimiento con un nivel de cumplimiento medio representado por el 75%.

Finalmente, Diego-Correa et al. (2019), concluye que “al examinar la variable dependiente
principal (roa) de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, en relacion con
las variables derivadas del gobierno corporativo, se pudo aseverar que las organizaciones
controladas por personas que tengan algun vinculo familiar con los sujetos que fundaron la entidad
genera un desempefio financiero positivo, pues se piensa que al tener un caracter familiar, los
interés de los directivos y propietarios de la empresa no serian tan dispersos, ademas se disminuiria
el riesgo sobre el problema de agencia, lo cual estarian aportando considerablemente al desarrollo
financiero y la creacion de valor de la entidad”. En ese sentido, cabe mencionar que las Juntas de
Directorio de las empresas en estudio estan conformadas en su mayoria por miembros de la familia,
ello supone un mayor poder de influencia en la toma de decisiones a favor del crecimiento de la
empresa. Asi mismo el cargo de gerente general es asumido por uno de los miembros del Directo,
en ese sentido las teorias de la Administracion e imagen corporativa, Gobierno corporativo y el
valor de la organizacion y la teoria de Stewardship el cual tiene origen en la psicologia y la
sociologia, fundamenta el comportamiento pro organizativo y colectivista del administrador quien
busca alcanzar los objetivos de la organizacion en comun beneficio. Tales teorias dan soporte a los

resultados de relacion obtenidos entre las variables. Estamos convencidos de la relacion existente
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entre las variables de estudio, sin embargo, somos conscientes de los multiples factores que

influyen directa e indirectamente en los resultados de rendimiento y crecimiento empresarial.
5.2. Pruebas de hipdtesis

El p valor calculado es de 0.023, que es menor al 0.05, (0.023<0.05), por lo que, se rechaza
la hipotesis nula y se acepta la hipdtesis alterna: Existe relacion entre el nivel de cumplimiento
del Cédigo de Buen Gobierno Corporativo y el rendimiento financiero de las sociedades peruanas
del Mercado Alternativo de Valores de Peru. El coeficiente rho de Spearman es de 0.401, lo que

indica que la relacion entre las variables es directa y su grado de relacion es moderada.

H1. Existe relacion significativa entre el grado de cumplimiento del Codigo de Buen
Gobierno Corporativo y el rendimiento financiero de las sociedades peruanas del Mercado

Alternativo de Valores de Per( periodo 2017-2020.
5.3.  Presentacion de resultados
Objetivo General:

Demostrar la relacion entre el nivel de cumplimiento del Cdédigo de Buen Gobierno
Corporativo y el rendimiento financiero de las sociedades peruanas del Mercado Alternativo de

Valores periodo 2017-2020.

La Tabal 20 muestra que el coeficiente rho de Spearman es de 0.401, lo que indica que la
relacion entre las variables Rendimiento Financiero y Gobierno Corporativo, es directa y su grado
de relacion es moderada. La relacién es directa porque a medida que incrementa el grado de

cumplimiento de los principios de gobierno corporativo, el desempefio econémico es mejor.
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Tabla 20

Correlacion Gobierno Corporativo y Rendimiento Financiero

Correlaciones

Rendimiento  Gobierno

Financiero Corporativo
Rho de Rendimiento Coeficiente de 1.000 401"
Spearman financiero correlacion
Sig. (bilateral) . .023
N 16 16
Gobierno Coeficiente de 401" 1.000
corporativo correlacion
Sig. (bilateral) .023
N 16 16

*. La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).

Fuente: elaboracion propia.

Los resultados de la presente investigacion demuestran que los principios de la Junta
General de Accionistas del Codigo de Buen Gobierno Corporativo de las sociedades en estudio
tienen un nivel de cumplimiento alto representado por el 75%, los principios del Directorio y la
Alta Gerencia tiene un nivel de cumplimiento medio representado por el 56% Y los principios de
Riesgo y Cumplimiento tienen un nivel de cumplimiento medio representado por el 75%. Por esta
razon se evalua la incidencia de estos tres principales pilares de gobierno corporativo en los

indicadores de rendimiento financiero de las sociedades del MAV.



Objetivos Especificos:
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O1. Demostrar la relacién entre el nivel de cumplimiento de principios de la Junta General

de Accionistas y el ROA de las sociedades peruanas del MAV periodo 2017-2020.

Tabla 21

Correlacion Pilar Il Junta General de Accionistas y ROA

Correlaciones

PILAR 11 Junta
general de
accionistas
Rho de PILAR I Coeficiente de 1.000
Spearman  Junta correlacion
general de _ _
accionistas  Sig. (bilateral)
N 16
Rentabilida  Coeficiente de .385"
d sobre los correlacién
activos
ROA Sig. (bilateral) .030
N 16

*. La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).

Rentabilidad sobre
los activos ROA

*

.385

.030

16

1.000

16

Fuente: elaboracion propia.

La Tabla 21 muestra que el coeficiente rho de Spearman es de 0.385, lo que indica que la

relacion entre el grado de cumplimiento de principios de la Junta General de Accionistas y la

Rentabilidad sobre los Activos, es directa y su grado de relacion es baja. La relacién es directa

porque a medida que incrementa el nivel de cumplimiento de principios de la Junta General de
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Accionistas la Rentabilidad sobre los Activos presenta mejores resultados. En la investigacion se

demuestra que el grado de cumplimiento de principios de la Junta General de Accionistas tiene

una calificacion alta lo cual se representa con el 75% mientras que los resultados del indicador

Rentabilidad sobre los Activos es menor al 5%, lo que significa que la empresa esta invirtiendo

gran cantidad de capital en su produccion, y a la vez obtiene ingresos bajos. Por ello a pesar de

existir una relacion directa el grado de relaciéon es bajo.

02. Indicar larelacion entre el nivel de cumplimiento de principios del Directorio y la Alta

Gerencia y el ROE de las sociedades peruanas del MAV periodo 2017-2020.

Tabla 22

Correlacion Pilar 111 EI Directorio y la Alta Gerencia y ROE

Correlaciones

PILAR Il EI
directorio y la alta
gerencia
Rho de PILAR 11l EI Coeficiente de 1.000
Spearman  directorio y la alta correlacion
gerencia
Sig. (bilateral)
N 16
Rentabilidad sobre el Coeficiente de 518"
patrimonio ROE correlacion
Sig. (bilateral) .002
N 16

**_La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

Rentabilidad sobre
el patrimonio ROE

*%x

518

.002
16
1.000

16

Fuente: elaboracion propia.
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La Tabal 22 expone un coeficiente rho de Spearman de 0.518, muestra la relacion directa
entre el grado de cumplimiento de principios del Directorio y Alta Gerencia y la Rentabilidad sobre
el Patrimonio, y su grado de relacion es moderada. La relacion es directa porque a medida que
incrementa el grado de cumplimiento de principios del Directorio y Alta Gerencia la Rentabilidad
sobre el Patrimonio presenta mejores resultados. En la presente investigacion se demuestra que el
grado de Cumplimiento de principios del Directorio y Alta Gerencia es medio el cual se representa
con el 56%, este nivel de cumplimiento incide en los resultados del indicador Rentabilidad sobre
el Patrimonio el cual es bajo. En consecuencia, la utilidad sobre la inversion que obtuvieron los
inversionistas es menor al 5%. Considerando que el afio 2020 forma parte del estudio, claramente
los ingresos por ventas se han visto afectada por la pandemia. Sin embargo, las empresas del MAV
se encontraron en una etapa de recuperacion de la inversion ya que los resultados del ROE son
mayores al ROA lo que significa que crecio la rentabilidad financiera porque parte del activo se

financi6 con deuda.

03. Identificar la relacion entre el nivel de cumplimiento de principios de Riesgo y
Cumplimiento y el Nivel de Endeudamiento de las sociedades peruanas del MAV periodo 2017-

2020.

La Tabal 23 revela el coeficiente rho de Spearman de 0.745, lo que indica que la relacion
entre el grado de cumplimiento de principios de Riesgo y Cumplimiento y el Nivel de
Endeudamiento, es directa y su grado de relacién es alta. La relacion es directa porque a medida
que incrementa el nivel de cumplimiento de principios de Riesgo y Cumplimiento este incide en
los resultados de Nivel de Endeudamiento. La investigacién muestra un grado de Cumplimiento

medio de principios de Riesgo y Cumplimiento y se representa con el 75% mientras que el indice
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de endeudamiento indica que el 62% de participacion corresponde al financiamiento de los

acreedores (Bancos, proveedores, empleados), El resultado se considera adecuado dado que por

cada S/ 1 que la empresa tiene invertido en activos, entre S/ 0.5 y S/ 0.7 corresponde a los

acreedores.

Tabla 23

Correlacion Pilar IV Riesgo y Cumplimiento y Nivel de Endeudamiento

Correlaciones

PILAR IV Riesgo
y cumplimiento

Rho de PILAR IV Riesgo y Coeficiente 1.000
Spearman cumplimiento de correlacion
Sig.
(bilateral)
N 16
Nivel de Coeficiente 745™
endeudamiento de correlacion
Sig. .000
(bilateral)
N 16

**, La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

Nivel de
endeudamiento

*%k

745

.000

16

1.000

16

Fuente: elaboracion propia
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CONCLUSIONES

Existe relacién entre el grado de cumplimiento de los principios de gobierno
corporativo y el rendimiento financiero de las sociedades peruanas del Mercado
Alternativo de Valores. Dado el p valor calculado de 0.023, menor a 0.05,
(0.023<0.05), por lo que, se rechaza la hipdtesis nula y se acepta la hipdtesis alterna:
Existe relacion entre el nivel de cumplimiento del Cddigo de Buen Gobierno
Corporativo y el Rendimiento Financiero de las sociedades peruanas del Mercado
Alternativo de Valores de Peru periodo 2017-2020. Asi mismo, el coeficiente rho de
Spearman de 0.401, ello indica que la relacion entre las variables rendimiento
financiero y gobierno corporativo, es directa y su grado de relacion es moderada.

La relacion es directa entre el nivel de cumplimiento de principios de la Junta General
de Accionistas y la Rentabilidad sobre los Activos (ROA) dado el p valor calculado de
0.030, que es menor al 0.05, (0.030<0.05). El coeficiente rho de Spearman es de 0.385,
lo que indica que la relacion es directa y su grado de relacion es baja.

Existe relacion entre el nivel de cumplimiento de principios del Directorio y Alta
Gerencia y la Rentabilidad sobre el Patrimonio (ROE) dado el p valor calculado de
0.002, que es menor al 0.05, (0.002<0.05), esta relacion es directa y su grado es
moderado con un coeficiente rho de Spearman de 0.518.

La relacion es positiva alta entre el nivel de cumplimiento de principios de Riesgo y
Cumplimiento y el Nivel de Endeudamiento de las sociedades del Mercado Alternativo
de Valores del Peru, dado el p valor calculado de 0.000, que es menor al 0.05,

(0.000<0.05), con un coeficiente rho de Spearman de 0.745.
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RECOMENDACIONES

Las entidades que representan al sector de la Mediana y Pequefia Empresa y las
organizaciones como la Superintendencia del Mercado de Valores, deben promover la préctica de
los principios de buen gobierno corporativo, lo que permitira mayor incorporacion de sociedades
peruanas al Mercado Alternativo de Valores. Si bien es cierto que, los principios de gobierno
corporativo requieren un enfoque en las necesidades de las PYMES, es una tarea pendiente que
los directivos y gerentes deben desarrollar con la finalidad de ser implementadas en sus empresas

debido a que, es el camino de la mejora continua y la formalizacion para el sector.

Asi mismo investigar el potencial de la Mediana y Pequefia Empresa en las regiones del
pais para identificar a las sociedades peruanas que puedan formar parte del Mercado Alternativo
de Valores del Perd y con orientacion y apoyo se puedan incorporar. Ademas de permitirles
acceder a nuevas opciones de financiamiento les permitira ser competitivos en el mercado para
lograr su crecimiento y permanencia y por ende mayor rentabilidad para el conjunto de

beneficiarios que la conforman.

La practica de los principios de gobierno corporativo en las sociedades del Mercado
Alternativo de Valores beneficia tanto a las empresas como a los inversionistas, puesto que, la
decision de inversion se hace mas atractiva en aquellas empresas que rigen su funcionamiento en
el marco del gobierno corporativo. Por ello se debe promover la inversion a través de la bolsa de

valores tanto a las PYMES como a los inversionistas de a pie.
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Tabla 24

Operacionalizacion de la variable independiente

VARIABLE DEFINICION DEFINICION
DIMENSIONES INDICADOR
INDEPENDIENTE CONCEPTUAL OPERACIONAL
) Nivel de cumplimiento de
Hace referencia a : . Pilar | Derechos de los Accionistas
) Gobierno Corporativo: alto,
un sistema de : : : Pilar 11 Junta General de
medio y bajo a partir de la
normas, ioni
dimient baremacion en intervalos de Accionistas Si Cumple = Existe y
procedimientos y _ i i i _
GOBIERNO o la sumatoria de los valores Pilar 111 El Directorio y la Alta aplica
legislaciones que _ Gerencia _
CORPORATIVO asignados a las respuestas: No Cumple = No existe, No
se emplean en la SI/NO/NO APLICA del li
gestiony la ¢ Pilar IV Riesgo y Cumplimiento aplica

~ Reporte sobre el
regulacion de las o o _ )
Cumplimiento del Codigo de Pilar V Transparencia de la
empresas ) ) .
Buen Gobierno Corporativo  Informacion

Fuente: elaboracion propia con base en datos del Cédigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas (2013).



Tabla 25

Operacionalizacion de la variable dependiente
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VARIABLE DEFINICION

DEPENDIENTE CONCEPTUAL DEFINICION OPERACIONAL DIMENSION

INDICADOR

Resultado en soles S/ para respaldar cada

sol S/ de deuda a corto plazo Liquidez
Mide la efectividad de  Utilidad operativa en soles S/ por cada sol
. . | acti I
RENDIMIENTO  laempresaen la S/ invertido en el activo total rentabilidad

FINANCIERO utilizacion de recursos

para generar ganancias Porcentaje de la utilidad neta que

corresponde sobre el patrimonio

Resultado en soles S/ financiado por Endeudamiento
los acreedores por cada sol S/ que la
empresa tiene invertido en activos

, . Activo corriente
Razdn corriente= ————
Pasivo corriente

Utilidad Neta
ROA= ———
Activo total
Utilidad Neta
ROE= —
Patrimonio

. . Pasivo total
Nivel de endeudamiento= ———
Activo total

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 26

Evaluacién Del Cumplimiento De Los Principios de Gobierno Corporativo

Agricola Y

y o Ganadera A. Jaime Rojas Medrock Gérens Escuela
Evaluacion del cumplimientode 27 % " Representaciones ~ Corporation  De Gestion Y
Pilares  Principios los Principios del Codigode = - " Generales S.A.C. S.AC. Economia S.A.

Buen Gobierno Corporativo
para las Sociedades Peruanas

e~ = T ~ o I T S I o i i
~N ®® © O N ©® © O N m ©O© O N o ©o© O

"¢ La sociedad reconoce en su
actuacion un trato igualitario a
los accionistas de la misma

! clase y que mantienen las
mismas condiciones?"
(Reporte, 2017). 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
"¢ La sociedad promueve
PILAR | L Unicamente la existencia de
Principio 1 -
Derecho . clases de acciones con
-Paridad de "
de los trato derecho a voto?" (Reporte,
accionistas 2017). 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 1 2 1 2

"En caso la sociedad cuente
con acciones de inversion, ;La
sociedad promueve una
3 politica de redencién o canje
voluntario de acciones de
inversion por acciones
ordinarias?" (Reporte, 2017). 0O 0 0 0O 0O 01 O 0O 0 0 0O 0O OO0 O
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Agricola’Y

i o Ganadera A. Jaime Rojas Medrock Gérens Escuela
Evaluacion del cumplimiento de los Chavin De  RePresentaciones  Corporation  De Gestion Y
Pilares Principios Principios del Cédigo de Buen Huantar SA. Generales SA.C. SAC Economia S.A.

Gobierno Corporativo para las
Sociedades Peruanas

LT
8T
6T
0¢

e S e = T o e I T o ) )
~N 0 © O N 0O O ©O O N oo o o

"¢ La sociedad establece en sus

documentos societarios la forma de

representacion de las acciones y el

responsable del registro en la

matricula de acciones?" (Reporte,

2017). 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2

PILAR | Principio2- 4
Derecho Participacion
delos delos

accionistas accionistas - -
¢La matricula de acciones se

5 mantiene permanentemente
actualizada?" (Reporte, 2017). 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2

"¢ La sociedad tiene como politica
que las propuestas del Directorio
referidas a operaciones corporativas
que puedan afectar el derecho de no
dilucion de los accionistas sean

6 explicadas previamente por dicho

Principio 3 -
PILAR I No dilucion
Derecho enla

de los participacién . .
. : organo en un informe detallado con
accionistas en el capital N .
social la opinidn independiente de un

asesor externo de reconocida
solvencia profesional nombrado por
el Directorio?" (Reporte, 2017). 2 2 2 2 1 1 1 1 2 2 2 2 1 1 1 1
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Evaluacién del cumplimiento de los
Pilares Principios Principios del Codigo de Buen Gobierno
Corporativo para las Sociedades Peruanas

Agricola’Y
Ganadera Chavin
De Huantar S.A.

A. Jaime Rojas Gérens Escuela De
. Medrock -
Representaciones Corporation S.A.C Gestion Y
Generales S.A.C. P e Economia S.A.

LT
8T
67T
0¢

LT
8T
67
0¢
LT
8T
67
0¢
LT
8T
67
0¢

"¢ La sociedad tiene como politica
poner los referidos informes a
disposicion de los accionistas? "
(Reporte, 2017).

":Se conto6 con el voto favorable de la
Principio3-No 8 totalidad de los directores
dilucion en la Independientes para la designacion del
participacion en asesor externo?" (Reporte, 2017).

PILAR
Derecho de

los accionistas . .
el capital social

"; La totalidad de los directores
Independientes expresaron en forma

9  clara la aceptacion del referido informe
y sustentaron, de ser el caso, las
razones de su disconformidad?"
(Reporte, 2017).
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Agricola’Y A. Jaime Rojas Medrock Gérens Escuela De
Ganadera Chavin Representaciones Corporation S.A.C Gestion Y
Evaluacién del cumplimiento de los De Huantar S.A. Generales S.A.C. P e Economia S.A.
Pilares Principios Principios del Codigo de Buen Gobierno
Corporativo para las Sociedades Peruanas
8 &5 &6 8 8 & 6 8 & & & 3 5 & 6 3
";La sociedad determina los responsables
10 o medios para que los accionistas reciban
Principio 4 - y requieran informacion oportuna,
Informacion y confiable y veraz?" (Reporte, 2017). 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
comunicacion a
los accionistas "¢ La sociedad cuenta con mecanismos
11 para que los accionistas expresen su
opinién sobre el desarrollo de esta?"
PILAR I (Reporte, 2017). 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Derecho de
los accionistas "¢ El cumplimiento de la politica de
12 dividendos se encuentra sujeto a
Principio 5 - evaluaciones de periodicidad definida?"
Participacion en (Reporte, 2017). 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
dividendos de la
sociedad

";La politica de dividendos es puesta en
13 conocimiento de los accionistas, entre
otros medios, mediante su pagina web
corporativa?" (Reporte, 2017). 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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Pilares

Principios

Evaluacion del cumplimiento de
los Principios del Cddigo de Buen
Gobierno Corporativo para las
Sociedades Peruanas

Agricola’Y

Ganadera
Chavin De

Huantar S.A.

A. Jaime Rojas
Representaciones
Generales S.A.C.

Medrock

Corporation

S.AC.

Gérens
Escuela De

Gestion Y

Economia S.A.

|
\l

[EY
(00]

[EY
©

N
o

|
\l

[EY
[00)

[EY
©

N
o

|
\l

=
(00]

[EY
©

N
o

-
\'

-
[0 0]

-
©

N
o

PILAR I
Derecho
de los
accionistas

Principio 6-
Cambio o
toma de
control

"¢La sociedad mantiene
politicas o acuerdos de no
adopcién de mecanismos anti-
absorcion?" (Reporte, 2017).

14

"Indique si en su sociedad se ha
establecido alguna de las
siguientes medidas: Requisito
de un nimero minimo de
acciones para ser director"
(Reporte, 2017).

15

"NUmero minimo de afios como
director para ser designado
como presidente del Directorio
(Reporte, 2017).

16

"Acuerdos de indemnizacion
para ejecutivos/ funcionarios

17 como consecuencia de cambios
luego de una OPA" (Reporte,
2017).
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Agricola’Y

Ganadera

Chavin De
Huantar S.A.

Evaluacion del cumplimiento de
los Principios del Cadigo de Buen
Gobierno Corporativo para las
Sociedades Peruanas

Pilares Principios

A. Jaime Rojas
Representaciones
Generales S.A.C.

Gérens Escuela
De Gestion Y
Economia S.A.

Medrock
Corporation
S.A.C.

LT
8T
67
0¢
LT
8T
67

0¢
LT
8T
67
0¢
LT
8T
67T
0¢

"¢ El estatuto de la sociedad

incluye un convenio arbitral que

reconoce que se somete a

arbitraje de derecho cualquier

disputa entre accionistas, o entre

accionistas y el Directorio; asi

como la impugnacion de

acuerdos de JGA y de Directorio

por parte de los accionistas de la

Sociedad?" (Reporte, 2017). 1 1 1 1 2 2 2

18

Principio 7 -
Arbitraje
para

PILAR I
Derecho
de los

solucion de

accionistas .
controversias

"¢ Dicha clausula facilita que un

tercero independiente resuelva

las controversias, salvo el caso

de reserva legal expresa ante la

justicia ordinaria?" (Reporte,

2017). 1 1 1 1 0 0 0O

19

0 0o 0 o0 2 2 2 2

29 29 29 29 24 24 25

24 28 24 24 24 24 25 24 25
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Aégarrlgzllsr;( A. Jaime Rojas Medrock Gérens Escuela
Evaluacion del cumplimiento de los Chavin De Representaciones  Corporation De Gestién Y
Pilares Principios Principios del Cédigo de Buen Huantar S.A. Generales S.A.C. S.A.C. Economia S.A.

Gobierno Corporativo para las
Sociedades Peruanas

e e T T i - T S T R | T S R N O
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"¢ Es funcion exclusiva e
indelegable de la JGA la
20 aprobacion de la politica de
retribucién del Directorio?"
(Reporte, 2017). 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2

"Indique si las siguientes
funciones son exclusivas de la
JGA, en caso ser negativa su

21 respuesta precise el 6rgano que las

PILAR 11 Princioi ejerce. Disponer investigaciones y
rincipio 8 - e clach
Junta Funcion auditorias especiales"” (Reporte,
general de com eter¥cia 2017). 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
accionistas P o
22 "Acordar la modificacion del
Estatuto” (Reporte, 2017). 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
23 "Acordar el aumento del capital
social" (Reporte, 2017). 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2

24 "Acordar el reparto de dividendos
a cuenta" (Reporte, 2017). 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2

"Designar auditores externos"

25 (Reporte, 2017). 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
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PILAR 11
Junta
general de
accionistas

Principio 9 -
Reglamento
de Junta de
Accionistas

";La sociedad cuenta con un
Reglamento de la JGA, el que
tiene caracter vinculante y su
incumplimiento conlleva
responsabilidad?" (Reporte,
2017).

26

"De contar con un Reglamento
de la JGA precise si en él se

27 establecen los procedimientos
para: Convocatorias de la Junta"
(Reporte, 2017).

"Incorporar puntos de agenda por
28 parte de los accionistas”
(Reporte, 2017).

"Brindar informacién adicional a
29 los accionistas para las Juntas"
(Reporte, 2017).

30 "El desarrollo de las Juntas"
(Reporte, 2017).

"El nombramiento de los
31 miembros del Directorio"
(Reporte, 2017).
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PILAR 11
Junta
general de
accionistas

Principio 10 -
Mecanismos
de
convocatoria

32

34

35

"Adicionalmente a los mecanismos de
convocatoria establecidos por ley, ¢La
sociedad cuenta con mecanismos de
convocatoria gque permiten establecer
contacto con los accionistas,
particularmente con aquellos que no
tienen participacion en el control o
gestion de la sociedad?" (Reporte, 2017).

";La sociedad pone a disposicion de los
accionistas toda la informacion relativa a
los puntos contenidos en la agenda de la
JGA y las propuestas de los acuerdos que
se plantean adoptar (mociones)?"
(Reporte, 2017).

"En los avisos de convocatoria
realizados por la sociedad durante el
ejercicio: ¢Se preciso el lugar donde se
encontraba la informacion referida a los
puntos de agenda a tratar en las Juntas?"
(Reporte, 2017).

":Se incluyé como puntos de agenda:
99 <

“otros temas”, “puntos varios” o
similares?" (Reporte, 2017).
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PILAR II
Junta
general de
accionistas

Principio
11 -
Propuestas
de puntos
de agenda

36

37

"¢El Reglamento de JGA
incluye mecanismos que
permiten a los accionistas
ejercer el derecho de formular
propuestas de puntos de agenda
a discutiren la JGA y los
procedimientos para aceptar o
denegar tales propuestas?"
(Reporte, 2017).

"En caso se hayan denegado en
el ejercicio solicitudes para
incluir puntos de agenda a
discutir en la JGA indique si la
sociedad comunico el sustento
de la denegatoria a los
accionistas solicitantes"
(Reporte, 2017).

0 0 O

0

0

0 0 0 O
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":La sociedad tiene
habilitados los mecanismos
que permiten al accionista el
ejercicio del voto a distancia
por medios seguros,
electrénicos o postales, que
garanticen que la persona que
emite el voto es efectivamente
el accionista?" (Reporte,

38

PILAR I rincipio 12 2017). 11 1 1 2 2 2 211111 11 1
Procedimientos - -
Junta ¢La sociedad cuenta con
para el s
generalde . " - documentos societarios que
o ejercicio del o .
accionistas voto especifican con claridad que

los accionistas pueden votar

separadamente aquellos

asuntos que sean

sustancialmente

independientes, de tal forma

que puedan ejercer

separadamente sus

preferencias de voto?"

(Reporte, 2017). 2 2 2 2 2 2 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1

39
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"Indique si la sociedad cuenta con
documentos societarios que
especifican con claridad que los
accionistas pueden votar
40 separadamente por: el
nombramiento o la ratificacion de
los directores mediante voto
individual por cada uno de ellos"
PILAR Il Principio 12 - (Reporte, 2017). 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Junta Procedimientos "La modificacion del Estatuto, por

general de para el ejercicio a1 cada articulo o grupo de articulos
accionistas del voto gue sean sustancialmente
independientes” (Reporte, 2017). 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2

";La sociedad permite, a quienes
actlan por cuenta de varios
accionistas, emitir votos
42 diferenciados por cada accionista,
de manera que cumplan con las
instrucciones de cada
representado?” (Reporte, 2017). 2 2 2 2 2 2 2 2 1 1 1 1 2 2 2 2
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"¢El Estatuto de la sociedad permite

a sus accionistas delegar su voto a

favor de cualquier persona?”

(Reporte, 2017). 2 2 2 2 2 2 2 2 1 1 1 1 2 2 2 2

43

":La sociedad cuenta con
procedimientos en los que se
detallan las condiciones, los medios

44 . ;
y las formalidades a cumplir en las
PILAR Il L s T N S,
Junta Principio 13 situaciones de delegacion de voto?
-Delegacién (Reporte, 2017). 2 9 2 92 92 92 9 5 0 0 0 0 2 2 2 2
general de de voto L :odad disposicion d
accionistas ¢La sociedad pone a disposicion de

los accionistas un modelo de carta
de representacién, donde se
incluyen los datos de los
45 representantes, los temas para los
que el accionista delega su voto, y
de ser el caso, el sentido de su voto
para cada una de las propuestas?"
(Reporte, 2017). 11 1 1 1 1 1 1 O O O O 1 1 1 1
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46

PILAR Il Principio
Junta 13 -
general de Delegacion

accionistas  de voto

47

"¢La sociedad tiene como
politica establecer
limitaciones al porcentaje
de delegacion de votos a
favor de los miembros del
Directorio o de la Alta
Gerencia?" (Reporte,
2017).

1 1 1 1 1 1 1

0 0 O

0

1 1 1 1

"En los casos de
delegacién de votos a favor
de miembros del Directorio
o de la Alta Gerencia, ¢La
sociedad tiene como
politica que los accionistas
que deleguen sus votos
dejen claramente
establecido el sentido de
estos?" (Reporte, 2017).

2

2 2 2 1 1 1 1

0 0 O

0

1 1 1 1
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"¢ La sociedad realiza el
seguimiento de los
48 acuerdos adoptados por
la JGA?" (Reporte,
2017). 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
PILAR 11 Pr|n0|_p|ol4 ":La sociedad emite
general e Sequimierto  Sor PGS
accionistas de acuerdos 49 i s P
de JGA a dl_spo_swlon de los
accionistas?" (Reporte,
2017). 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2

52 52 52 52 54 54 54 54 31 31 31 31 41 41 41 41
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" El Directorio esta
conformado por personas
con diferentes especialidades
y competencias, con
prestigio, ética,
50 independencia economica,
disponibilidad suficiente y
PILAR otras cualidades relevantes
1 ElI  Principio 15 - para la sociedad, de manera
directorio Conformacién que haya pluralidad de
y laalta del Directorio enfoques y opiniones?"
gerencia (Reporte, 2017). 2 2 2 2 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2

"Indique si existen requisitos
especificos para ser
nombrado presidente del
51 Directorio, adicionales a los
que se requiere para ser
designado director"
(Reporte, 2017). 11 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
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"¢ El presidente del
5o Directorio cuenta con voto
dirimente?" (Reporte,
2017). 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
":La sociedad evita la
PILAR designacion de directores
1 ElI  Principio 15 - suplentes o alternos,

directorio Conformacién
y laalta del Directorio
gerencia

especialmente por razones
de quérum?" (Reporte,
2017). 2 2 2 2 1 1 1 1 2 2 2 2 11 11

"¢ La sociedad divulga los

nombres de los directores,

su calidad de

independientes y sus hojas

de vida?" (Reporte, 2017). 2 2 2 0 1 1 0 O 1 1 0 O 0 0 000

54
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"¢ El Directorio tiene como

funcion? Aprobar y dirigir la

estrategia corporativa de la

sociedad" (Reporte, 2017). 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2

55

"Establecer objetivos, metas y

planes de accion incluidos los
56 presupuestos anualesy los

planes de negocios™ (Reporte,

PILAR Principio 2017). 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
HIElI 16- "Controlar y supervisar la
directorio Funciones 5, gestiony encargarse del
ylaalta del gobierno y administracion de la
gerencia Directorio sociedad" (Reporte, 2017). 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
"Supervisar las practicas de buen
gobierno corporativo y
58 establecer las politicas y

medidas necesarias para su
mejor aplicacion” (Reporte,
2017). 2 2 2 2 2 2 2 2 1 1 1 1 2 2 2 2

59 "¢El Directorio delega alguna de
sus funciones?" (Reporte,2017). 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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PILAR
1 El
directorio
y la alta
gerencia

Principio
17 -
Deberes y
derechos
de los
miembros
del
Directorio

60

61

62

".Los miembros del
Directorio tienen derecho a?
Solicitar al Directorio el
apoyo o aporte de expertos"
(Reporte, 2017).

"Participar en programas de
induccidn sobre sus
facultades y
responsabilidades y a ser
informados oportunamente
sobre la estructura
organizativa de la sociedad"
(Reporte, 2017).

"Percibir una retribucion por
la labor efectuada, que
combina el reconocimiento a
la experiencia profesional y
dedicacion hacia la sociedad
con criterio de racionalidad"
(Reporte, 2017).
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63
Principio
17 -
Deberes 'y
derechos de
los
miembros
del 64
Directorio

PILAR
I El
directorio
y la alta
gerencia

65

"En caso de haberse contratado
asesores especializados durante el
ejercicio, indique si la lista de
asesores especializados del
Directorio que han prestado
servicios durante el ejercicio para
la toma de decisiones de la
sociedad fue puesta en
conocimiento de los accionistas"
(Reporte, 2017).

2 2 2 2 0 0 0 0O O 0 o0 o0

"De ser el caso, precise si alguno
de los asesores especializados
tenia alguna vinculacién con
algn miembro del Directorio y/o
Alta Gerencia" (Reporte, 2017).

1 1 1 1 0 0 0 0O 0 0o 0 o

"De ser el caso, indique si la
sociedad realizo programas de
induccion a los nuevos miembros
que hubiesen ingresado a la
sociedad" (Reporte, 2017).

2 2 2 2 0 0 0 0 0 0 0 o0
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PILAR
111 EI  Principio 18 -
directorio Reglamento
y laalta de Directorio
gerencia

66

67

68

69

70

71

"¢La sociedad cuenta con un Reglamento
de Directorio que tiene carécter vinculante
y su incumplimiento conlleva
responsabilidad?" (Reporte, 2017).

"Indique si el Reglamento de Directorio
contiene: Politicas y procedimientos para
su funcionamiento" (Reporte, 2017).

"Estructura organizativa del Directorio”
(Reporte, 2017).

"Funciones y responsabilidades del

presidente del Directorio™ (Reporte, 2017).

"Procedimientos para la identificacion,
evaluacién y nominacién de candidatos a
miembros del Directorio, que son
propuestos ante la JGA" (Reporte, 2017).

"Procedimientos para los casos de
vacancia, cese y sucesion de los
Directores" (Reporte, 2017).
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PILAR
11 EI
directorio
y la alta
gerencia

Principio 19 -
directores
independientes

72

73

74

75

"¢: Al menos un tercio del
Directorio se encuentra constituido
por directores Independientes?”
(Reporte, 2017).

"Indique cual o cuales de las
siguientes condiciones la sociedad
toma en consideracion para
calificar a sus directores como
independientes. No ser director o
empleado de una empresa de su
mismo grupo empresarial, salvo
que hubieran transcurrido tres (3) o
cinco (5) afios, respectivamente,
desde el cese en esa relacion™
(Reporte, 2017).

1 1 0 0 2 2 0 O O O 0 O

"No ser empleado de un accionista
con una participacion igual o
mayor al cinco por ciento (5%) en
la sociedad" (Reporte, 2017).

2

"No tener mas de ocho (8) afios
continuos como director
Independiente de la sociedad"
(Reporte, 2017).
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PILAR
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directorio
y la alta
gerencia

76

Principio 19 -
directores
independientes 77

78

"No tener, o haber tenido en los
Gltimos tres (3) afios una relacién
de negocio comercial o
contractual, directa o indirecta, y
de caracter significativo (*), con la
sociedad o cualquier otra empresa
de su mismo grupo™ (Reporte,
2017).

2 2 0 0 2 2 0 O O O 0 O

"No ser conyuge, ni tener relacion
de parentesco en primer o segundo
grado de consanguinidad, o en
primer grado de afinidad, con
accionistas, miembros del
Directorio o de la Alta Gerencia de
la sociedad" (Reporte, 2017).

2 2 0 0 2 2 0 0O 0 O 0 O

"No ser director o miembro de la
Alta Gerencia de otra empresa en
la que algun director o miembro de
la Alta Gerencia de la sociedad sea
parte del Directorio™ (Reporte,
2017).

2 2 0 0 2 2 0 O O O 0 O
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Principio 19 -
directores
independientes

79

80

81

"No haber sido en los tltimos ocho
(8) afios miembro de la Alta
Gerencia 0 empleado ya sea en la
sociedad, en empresas de su mismo
grupo o en las empresas
accionistas de la sociedad"
(Reporte, 2017).

2 2 0 0 0 0 0

0

"No haber sido durante los ultimos
tres (3) afos, socio o empleado del
Auditor externo o del Auditor de
cualquier sociedad de su mismo
grupo” (Reporte, 2017).

2 2 0 0 0 0 0

0

"¢El Directorio declara que el
candidato que propone es
independiente sobre la base de las
indagaciones que realice y de la
declaracion del candidato?"
(Reporte, 2017).

2 2 2 2

0O 0 0 O

2

2
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"¢ Los candidatos a directores

Independientes declaran su

condicion de independiente

ante la sociedad, sus

accionistas y directivos?"

(Reporte, 2017). 2 2 2 2 2 2 2 2 0 0 0 0 2 2 2 2

82

PILAR

11 El Principio 19 -
directorio  directores
y laalta independientes
gerencia

"Indica si al menos una vez al

afio el Directorio verifica que

los directores Independientes

mantengan el cumplimiento

de los requisitos y

condiciones para poder ser

calificados como tal"

(Reporte, 2017). 0O 0 22 0 0 2 2 0 0 0 O0OO0ODO0DUO0UW0O

83
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PILAR
I El

directorio Operatividad

y la alta
gerencia

Principio 20

del
Directorio

84

85

86

"¢ El Directorio cuenta con un
plan de trabajo que contribuye a
la eficiencia de sus funciones?"
(Reporte, 2017).

"¢La sociedad brinda a sus
directores los canales y
procedimientos necesarios para
que puedan participar
eficazmente en las sesiones de
Directorio, inclusive de manera
no presencial?" (Reporte,
2017).

":El Directorio evalla, al
menos una vez al afio, de
manera objetiva, su desempefio
como 6rgano colegiado y el de
sus miembros?" (Reporte,
2017).
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"¢ Se alterna la metodologia de
la autoevaluacion con la

87 evaluacion realizada por
asesores externos?" (Reporte,

2017). 11 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
PILAR  Principio 20 "Indique si se han realizado
11 El - evaluaciones de desempefio del
directorio Operatividad 88 Directorio durante el ejercicio.
y la alta del Como érgano colegiado”
gerencia  Directorio (Reporte, 2017). 11 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

"Indique si se han realizado
evaluaciones de desempefio del
89 Directorio durante el ejercicio.
A sus miembros™ (Reporte,
2017). 11 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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" El Directorio de la sociedad
conforma comités especiales
que se enfocan en el analisis
90 de aquellos aspectos mas
relevantes para el desempefio
PILAR de la sociedad?" (Reporte,
1 El Principio 2017). 2 2 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2
21 - "¢El Directorio aprueba los
Comités reglamentos que rigen a cada
especiales 91 uno de los comités especiales
que constituye?" (Reporte,
2017). o 0o o 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
"¢ Los comités especiales
estan presididos por
directores Independientes?"
(Reporte, 2017). o oo o0 1 1 1 1 1 1 11 1 1 11

directorio
y la alta
gerencia

92
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93 "¢ Los comités especiales tienen
asignado un presupuesto?”
(Reporte, 2017).

PILAR L "¢ La sociedad cuenta con un
11 El Principio Comité de Nombramientos y
directorio Retribuciones que se encarga de
y la alta Comites nominar a los candidatos a

especiales o\ miembro de Directorio, que son

propuestos ante la JGA por el
Directorio, asi como de aprobar
el sistema de remuneraciones e
incentivos de la Alta Gerencia?"
(Reporte, 2017).

gerencia
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"¢ La sociedad cuenta con un
Comité de Auditoria que
supervisa la eficacia e idoneidad
del sistema de control interno y
externo de la sociedad, el trabajo
de la sociedad de auditoria o del
auditor independiente, asi como

PILAR Principio gl cumplimignto de las normas de

11 El 21 - independencia legal y

directorio profesional?" (Reporte, 2017). 1 1 1

95

Comités - — :
y la alta Precise si la sociedad cuenta

. especiales g L
gerencia 96 adicionalmente con los siguientes
Comités Especiales: Comité de
Riesgos" (Reporte, 2017). 1 1 1

"Precise si la sociedad cuenta
adicionalmente con los siguientes
97 Comités Especiales: Comité de
Gobierno Corporativo"” (Reporte,
2017). 1 1 1
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"¢ La sociedad adopta medidas
para prevenir, detectar, manejar y
revelar conflictos de interés que
puedan presentarse?” (Reporte,
2017).

22 -Codigo
directorio de Eticay

"¢ La sociedad cuenta con un
Codigo de Etica cuyo
cumplimiento es exigible a sus
directores, gerentes, funcionarios
y demas colaboradores de la
sociedad, el cual comprende
criterios éticos y de
responsabilidad profesional,
incluyendo el manejo de
potenciales casos de conflictos
de interés?" (Reporte, 2017).
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"¢ El Directorio o la Gerencia
General aprueban programas
100 de capacitacion para el
cumplimiento del Cédigo de
Etica?" (Reporte, 2017). 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 1 2 1 2
"Si la sociedad cuenta con un
L Cadigo de Etica, indique lo
PIIIII_,EIIQ erjg%'gi'go 101 siguiente: Se encuentra a
directorio de Eticay disposicion de Accionistas”
. (Reporte, 2017). 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
ylaalta conflictos " ; -
gerencia  de interés Demas personas a quienes
102 les resulte aplicable™
(Reporte, 2017). 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
103 "Del pablico en general*”
(Reporte, 2017). 1 1 1 1 2 2 2 2 1 1 1 1 1 1 11
"¢ Existe un registro de casos
104 de incumplimiento a dicho
Cdédigo?" (Reporte, 2017). 2 2 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
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"¢ La sociedad dispone de
mecanismos que permiten
efectuar denuncias
correspondientes a cualquier
comportamiento ilegal o contrario
a la ética, garantizando la
confidencialidad del

105

denunciante?" (Reporte, 2017). 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
PILAR  Principio "¢ Las denuncias se presentan
ITElI 22 -Cddigo directamente al Comité de
directorio de Eticay Auditoria cuando estan
ylaalta conflictos relacionadas con aspectos
: .~ 106 -
gerencia de interés contables o cuando la Gerencia

General o la Gerencia Financiera
estén involucradas?" (Reporte,
2017). 11 1 1 1 1 1 1 1 1 11 2 2 2 2

"¢ El Directorio es responsable de
realizar seguimiento y control de
107 los posibles conflictos de interés
que surjan en el Directorio?"
(Reporte, 2017). 2 2 2 2 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2
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PILAR Principio 22

11 El
directorio
y la alta
gerencia

-Cddigo de
Eticay
conflictos
de interés

"En caso la sociedad no sea una

institucion financiera, ¢ Tiene

establecido como politica que los

miembros del Directorio se

encuentran prohibidos de recibir

préstamos de la sociedad o de

cualquier empresa de su grupo

econémico, salvo que cuenten con

la autorizacion previa del

Directorio?" (Reporte, 2017). 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2 1 1 1 1

108

"En caso la sociedad no sea una

institucion financiera, ¢ Tiene

establecido como politica que los

miembros de la Alta Gerencia se

encuentran prohibidos de recibir

préstamos de la sociedad o de

cualquier empresa de su grupo

econdmico, salvo que cuenten con

autorizacion previa del

Directorio?" (Reporte, 2017). 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2 1 1 11

109
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"¢ El Directorio cuenta con
politicas y procedimientos para la
valoracion, aprobacion y
revelacion de determinadas
operaciones entre la sociedad y
partes vinculadas, asi como para
110 conocer las relaciones comerciales
0 personales, directas o indirectas,
que los directores mantienen entre
ellos, con la sociedad, con sus
proveedores o clientes, y otros
grupos de interés?" (Reporte,
2017). 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2

PILAR Principio 23
ImEeEr -
directorio Operaciones
y laalta con partes

gerencia vinculadas = -
En el caso de operaciones de

especial relevancia o complejidad,

¢Se contempla la intervencién de

asesores externos independientes

para su valoracion?" (Reporte,

2017). 2 2 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2

111

"Precise si la sociedad fija limites
112 para realizar operaciones con
vinculados" (Reporte, 2017). 11 1 1 1 1 1 1 0 0O O O 1 1 1 1
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PILAR
11 El
directorio
y la alta
gerencia

Principio 24
-Funciones
de Alta
Gerencia

113

114

115

116

"¢ La sociedad cuenta con una politica
clara de delimitacion de funciones entre
la administracion o gobierno ejercido
por el Directorio, la gestion ordinaria a
cargo de la Alta Gerencia y el liderazgo
del Gerente General?" (Reporte,
2017).

"¢ Las designaciones de Gerente General
y presidente de Directorio de la
sociedad recaen en diferentes
personas?” (Reporte, 2017).

":La Alta Gerencia cuenta con
autonomia suficiente para el
desarrollo de las funciones
asignadas, dentro del marco de
politicas y lineamientos definidos
por el Directorio, y bajo su control?"
(Reporte, 2017).

":.La Gerencia General es
responsable de cumplir y hacer
cumplir la politica de entrega de
informacion al Directorio y a sus
directores?" (Reporte, 2017).
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PILAR Principio 24
11 El - 118
. . -Funciones
directorio de Al
y la alta eA t?
. Gerencia
gerencia
119

"¢ El Directorio evalUa anualmente
el desempefio de la Gerencia
General en funcion de estandares
bien definidos?" (Reporte, 2017).

".La remuneracion de la Alta
Gerencia tiene un componente fijo
y uno variable, que toman en
consideracion los resultados de la
sociedad, basados en una asuncion
prudente y responsable de riesgos,
y el cumplimiento de las metas
trazadas en los planes respectivos?"
(Reporte, 2017).

"Indique si el Directorio evaluo el
desempefio de la Gerencia General
durante el ejercicio” (Reporte,
2017).

99 99 100 85 111 111 98 98 93 91 77 76 81 82 81 82
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"¢ El Directorio aprueba una politica
de gestion integral de riesgos de
acuerdo con su tamafio y
complejidad, promoviendo una

120 cultura de gestion de riesgos al
interior de la sociedad, desde el
Directorio y la Alta Gerencia hasta
los propios colaboradores?"

Principio (Reporte, 2017). 1 1 1 1 2 2 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1

PILAR IV 25 -Entorno

- . "¢La politica de gestion integral de
Rleggo_ y del S|ste_r,na riesgos alcanza a todas las
cumplimiento  de gestion 151 suciedades integrantes del grupo y
de riesgos permite una vision global de los
riesgos criticos?” (Reporte,2017). 1 1 1 1 2 2 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1

"¢ La sociedad cuenta con una
politica de delegacion de gestion de
riesgos que establezca los limites de
riesgo que pueden ser administrados
por cada nivel de la empresa?"

(Reporte, 2017). 11 11 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

122
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123

Principio 104

P“.‘AR v Entorno del
Riesgoy

o sistema de
cumplimiento -
gestion de
riesgos

126

";La Gerencia General gestiona
los riesgos a los que se encuentra
expuesta la sociedad y los pone en
conocimiento del Directorio?"

(Reporte, 2017).

".La Gerencia General es
responsable del sistema de gestion
de riesgos, en caso no exista un
Comité de Riesgos 0 una
Gerencia de Riesgos?" (Reporte,
2017).

"¢La sociedad cuenta con un

5 Gerente de Riesgos?" (Reporte,

2017).

"¢ La sociedad cuenta con un
sistema de control interno y
externo, cuya eficacia e
idoneidad supervisa el
Directorio de la Sociedad?"
(Reporte, 2017).
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" El auditor interno realiza
labores de auditoria en forma
exclusiva, cuenta con
autonomia, experiencia y
especializacion en los temas
127 bajo su evaluacion, e
independencia para el
seguimiento y la evaluacion
Principio de la eficacia del sistema de
26 - gestion de riesgos?" (Reporte,
Auditoria 2017). 1 1 2 2 1 1 1 1 2 1 2 2 1 1 1 1
interna "¢ Son funciones del auditor
interno la evaluacion
permanente de que toda la
informacion financiera
128 generada o registrada por la
sociedad sea valida y
confiable, asi como verificar
la eficacia del cumplimiento
normativo?" (Reporte,2017). 1 1 2 2 1 1 1 1 2 0 2 2 1 1 1 1

PILAR IV
Riesgoy
cumplimiento
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"¢ El auditor interno reporta
directamente al Comité de
Auditoria sobre sus planes,
129 presupuesto, actividades,
avances, resultados obtenidos
y acciones tomadas?"
(Reporte, 2017). 11 2 2 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1
Principio "Indiqug Si Ig socieda_d cuenta
PILAR IV 26 - 130 conun arealndep_endlente
Riesgo y Auditoria encargada de auditoria interna"
cumplimiento interna (Reporte, 2017). 11 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

131

132

"Indique si la sociedad cuenta
con un Auditor Interno
Corporativo"” (Reporte, 2017).

"¢ El nombramiento y cese del
Auditor Interno corresponde al
Directorio a propuesta del
Comité de Auditoria?"
(Reporte, 2017).
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PILAR IV
Riesgoy
cumplimiento

Principio
27 -
Auditores
externos

133

134

135

";La JGA, a propuesta del
Directorio, designa a la
sociedad de auditoria o al
auditor independiente, los que
mantienen una clara
independencia con la
sociedad?" (Reporte, 2017).

"¢ La sociedad cuenta con una
politica para la designacion del
Auditor Externo?" (Reporte,
2017).

"En caso la sociedad de
auditoria haya realizado otros
servicios diferentes a la propia
auditoria de cuentas, indicar si
dicha contratacion fue
informada a la JGA,
incluyendo el porcentaje de
facturacion que dichos
servicios representan sobre la
facturacion total de la
sociedad de auditoria a la
empresa” (Reporte, 2017).

0 0 0 ©
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"¢ Las personas o entidades
vinculadas a la sociedad de
136 auditoria prestan servicios a la

sociedad, distintos a los de la
propia auditoria de cuentas?"
(Reporte, 2017). 11 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

"Indicar si la sociedad de auditoria
ha utilizado equipos diferentes, en
137 caso haya prestado servicios
PILAR IV  Principio 27 adicionales a la auditoria de
Riesgoy -Auditores cuentas” (Reporte, 2017). o 0o o0 2 2 2 2 1 1 1 1 0 1 0 1

cumplimiento  externos "¢ La sociedad mantiene una
138 politica de renovacion de su auditor
independiente o de su sociedad de
auditoria?" (Reporte, 2017). 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2

"En caso dicha politica establezca

plazos mayores de renovacion de la

sociedad de auditoria, ¢ El equipo

de trabajo de la sociedad de

auditoria rota como méaximo cada

cinco (5) afios?" (Reporte, 2017). 2 2 2 2 2 2 2 2 0 0 0 0 2 2 2 2

139
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"En caso de grupos
economicos, ¢el auditor
140 externo es el mismo para todo
el grupo, incluidas las filiales
off-shore?" (Reporte, 2017). 11 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2

"Indique si la sociedad de
auditoria contratada para
Principio dictaminar los estados
PILAR IV 27 - financieros de la sociedad
Auditores correspondientes al ejercicio
externos 141 materia del presente reporte,
dictamind también los estados
financieros del mismo ejercicio
para otras sociedades de su
grupo econdémico™ (Reporte,
2017). 11 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2

Riesgo y
cumplimiento

26 26 29 29 32 32 32 32 26 22 26 26 28 28 28 28
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PILAR V
Transparencia
de
informacion

Principio 28
-Politica de
informacion

143

"¢ La sociedad cuenta con una

politica de informacién para los

accionistas, inversionistas,
demas grupos de interés y el
mercado en general, con la cual
define de manera formal,
ordenada e integral los

142 lineamientos, estandares y

criterios que se aplicaran en el
manejo, recopilacion,
elaboracion, clasificacion,

organizacion y/o distribucién de

la informacién que genera o
recibe la sociedad?" (Reporte,
2017).

"De ser el caso, indique si de
acuerdo con su politica de

lo siguiente: Objetivos de la
sociedad" (Reporte, 2017).

informacion la sociedad difunde

"Lista de los miembros del

144 Directorio y la Alta Gerencia"

(Reporte, 2017).
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I(I)Esvglrl:?]g:g?ogﬂe?uc:rnézliggIggtgudeen Cr?Q\ZneE)ae Representaciones  Corporation  De Gestién Y
Pilares Principios Gobierno Corporativo para las Huantar S.A. Generales S.A.C. S.AC. Economia S.A.
Sociedades Peruanas
N o © 8 8 &6 6 8 1 & b 35 & o 3
145 "Estructura accionaria”
(Reporte, 2017). 2 2 2 2 2 2 2 2 1 1 1 1 2 2 2 2
"Descripcion del grupo
146 econoOmico al que pertenece"
(Reporte, 2017). 2 2 2 2 2 2 2 2 1 1 1 1 2 2 2 2
"Estados Financieros y
147 memoria anual” (Reporte,
2017). 2 2 2 2 2 2 2 2 1 1 1 1 2 2 2 2
PILARV oo "La sociedad cuenta con una
Transparencia ngﬁ;?;g 52 148 pagina web corporativa?"
de . - (Reporte, 2017). 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
. ., informacién - . -
informacion La pagina web corporativa

incluye: Una seccion especial

sobre gobierno corporativo o

relaciones con accionistas e

inversionistas que incluye

Reporte de Gobierno

Corporativo” (Reporte,2017). 1 1 1 1 2 2 2 2

149

"Hechos de importancia"

150 (Reporte, 2017). 2 2 2 2 2 2 2 2
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Pilares Princinios Principios del Codigo de Buen ChavinDe o lesSAC, SAC. Gestion Y
P Gobierno Corporativo para las Huantar S.A. Economia S.A.
Sociedades Peruanas
e T o T e T e S T T e Y (O R S N S X |
~ (0] (o] o ~ (o] ({e] o ~ (o] (o] o ~ (0] (o] o
151 Informacion financiera

(Reporte, 2017).

152 “Estatuto” (Reporte, 2017).

"Reglamento de JGA e

informacion sobre Juntas
153 - - mn

(asistencia, actas, otros)

(Reporte, 2017). 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

"Composicion del Directorio y
154 su Reglamento” (Reporte,
PILARV 2017). 11 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

T . Principio 28 =~ s
ransparencia o q. o de 155 Caodigo de Etica™" (Reporte,
de 2017). 1 1 1 1 2 2 2 2 1 1 1 1 1 1 11

. ., informacién L i
informacion 156 "Politica de riesgos" (Reporte,
2017). 11 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

"Responsabilidad Social

Empresarial (comunidad, medio

ambiente, otros)" (Reporte,

2017). 1 1 1 1 1 2 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1

157

"¢ La sociedad cuenta con una
oficina de relacién con

158 . L "
inversionistas?" (Reporte,

2017). 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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Evaluacion del cumplimiento de » Representaciones  Corporation .
Pilares Princinios |08 Principios del Codigo de Buen ChavinDe  ~ o ralesSAC. SAC. Gestion Y
P Gobierno Corporativo paralas ~ Huantar S.A. Economia S.A.
Sociedades Peruanas
P R RN PR RN R R R DN R R RN
~ 0] O o ~ oo O o ~ oo O o ~ oo (o] o
o "En caso existan salvedades en
Principio 29 . .
el informe por parte del auditor
-Estados A
- . externo, ¢dichas salvedades
Financieros 159 . .
. han sido explicadas y/o
y Memoria iustificadas a | ST
Anual justificadas a los accionistas®
(Reporte, 2017). 2 2 2 2 2 2 2 1 2 2 2 2 0 0 0 O
"¢La sociedad revela la
estructura de propiedad,
PILAR YV o . o
. Principio 30 considerando las distintas
Transparencia .
de - 3 160 clases de acciones y, de ser el
informacion Informacion caso, la partlglpauon conjunta
sobre de un determinado grupo
estructura econémico?" (Reporte, 2017). 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
accionaria 'y "¢ La sociedad informa sobre
acuerdos 161 los convenios o pactos entre
entre los accionistas?" (Reporte,2017). 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2
accionistas "¢ La sociedad tiene registrados

162 pactos vigentes entre
accionistas?" (Reporte,2017). 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1




130

. o A(\sgarr:;?jléirz A. Jaime Rojas Medrock Es(c;ti;f;lfje
Evaluacion del cumplimiento de Representaciones  Corporation

los Principios del Codigo de Buen ~ ChavinDe  ~ 0 A SAC. Gestion Y
Gobierno Corporativo paralas ~ Huantar S.A. Economia S.A.
Sociedades Peruanas

Pilares Principios

e~ =~ S I o T i o S T T S O N
N ®©® © ©O N O © O N 0w © O N o © O

"¢La sociedad divulga los
estandares adoptados en materia
de gobierno corporativo en un
informe anual, de cuyo
contenido es responsable el

163 Directorio, previo informe del

Principio Comité de Auditoria, del
PILARV 31 P Comité de Gobierno
Transparencia | oo 4o Corporativo, o de un consultor
e gobierno externo, de ser el caso?"
informacion o orativo (Reporte, 2017). 1111 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

"La sociedad cuenta con
mecanismos para la difusion
164 internay externa de las
practicas de gobierno
corporativo” (Reporte, 2017). 111 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

34 34 34 34 36 37 37 36 26 26 26 26 30 31 30 31

Fuente: elaboracion propia.



Tabla 27

Valores segun baremacion para resultados de la variable Gobierno Corporativo

Sociedades del Mercado Agricola Y Ganadera Chavin A. Jaime R(_)Jas I\/Iedroc_k Gerens E.S,c ucla
Alternativo de Valores De Huantar S.A. Representaciones  Corporation De Gestion Y
Generales S.A.C. S.A.C. Economia S.A.
Pilares de Gobierno N N N DN NN NN N NN NN
Corporativo 5 & © S K &b © 3 8 & © 38 8 & © 3
PILAR I Derecho de los
accionistas 3 3 3 3 2 2 2 2 3 2 2 2 2 2 2 2
PILAR Il Junta general de
accionistas 3 3 3 3 3 3 3 3 2 2 2 2 3 3 3 3
PILAR 11l El directorio y la alta
gerencia 3 3 3 2 3 3 3 2 2 2 2 2 2 2 2
PILAR IV Riesgo y
cumplimiento 2 2 2 2 3 3 3 2 2 2 2 2 2 2 2
PILAR V Transparencia de
informacion 3 3 3 3 3 3 3 2 2 2 2 2 3 2 3
Gobierno Corporativo 3 3 3 3 3 3 3 2 2 2 2 2 2 2 2

Fuente: elaboracion propia.

131



Tabla 28

Matriz de consistencia

132

PROBLEMA OBJETIVO HIPOTESIS VARIABL DIMENCIONES INDICADORES
ES
HIPOTESIS GENERAL Derecho de los Accionistas
PROBLEMA GENERAL OBJETIVO GENERAL H1. Existe relacion significativa entre el grado de Junta general de accionistas Si Cumple = Existe y aplica

¢Cudl es la relacién entre el grado de
cumplimiento  de  principios de
gobierno corporativo y el rendimiento
financiero de las Sociedades peruanas
del MAYV del Per( periodo 2017-2020?

PROBLEMA ESPECIFICO

b.1. ;Cual es la relacién entre el nivel
de cumplimiento de principios de la
Junta General de Accionistas y el ROA
de las Sociedades peruanas del MAV
del Pert periodo 2017-2020?

b.2. ¢Cual es la relacion entre el nivel
de cumplimiento de principios del
Directorio y la Alta Gerencia y el ROE
de las Sociedades peruanas del MAV
del PerG periodo 2017-2020?

b.3. (Cual es la relacion entre el nivel
de cumplimiento de principios del pilar
IV Riesgo y Cumplimiento y el Nivel
de Endeudamiento de las Sociedades
peruanas del MAV del Perl periodo
2017-2020?

Demostrar la relacion entre el grado de
cumplimiento  de  principios de
gobierno corporativo y el rendimiento
financiero de las Sociedades peruanas
del MAYV del Per( periodo 2017-2020.

OBJETIVO ESPECIFICO

b.1. Demostrar la relacién entre el nivel
de cumplimiento de principios de la
Junta general de accionistay el ROA de
las sociedades peruanas del MAV del
Per( periodo 2017-2020.

b.2. Indicar la relacién entre el nivel de
cumplimiento  de  principios  del
directorio y la alta gerenciay el ROE de
las sociedades peruanas del MAV del
Pert periodo 2017-2020.

b.3. Identificar la relacion entre el nivel
de cumplimiento de principios de
Riesgo y cumplimiento y el Nivel de
Endeudamiento de las sociedades
peruanas del MAV del Perl periodo
2017-2020.

cumplimiento de principios de gobierno corporativo
y el rendimiento financiero de las Sociedades
peruanas del MAV del Pert periodo 2017-2020.

HO. No existe relacion significativa entre el grado de
cumplimiento de principios de gobierno corporativo
y el rendimiento financiero de las Sociedades
peruanas del MAV del Pert periodo 2017-2020.

HIPOTESIS ESPECIFICA

H.1. La relacion entre el nivel de cumplimiento de
principios de la Junta General de Accionistay el ROA
de las sociedades peruanas del MAV del Peru es
significativa periodo 2017-2020.

H.2. La relacién entre el nivel de cumplimiento de
principios del Directorio y la Alta Gerencia y el ROE
de las sociedades peruanas del MAV del Peru es
significativa periodo 2017-2020.

H.3. La relacidn entre el nivel de cumplimiento de
principios de Riesgo y Cumplimiento y el Nivel de
Endeudamiento de las sociedades peruanas del MAV
del Peru es significativa periodo 2017-2020.

VARIABLE
INDEPENDIENTE
GOBIERNO
CORPORATIVO

VARIABLE DEPENDIENTE
RENDIMIENTO FINANCIERO

El Directorio y la Alta
Gerencia

Riesgo y Cumplimiento
Transparencia de Informacion

Indicadores de liquidez

Indicadores de Rentabilidad

Indicadores de
Endeudamiento

No Cumple = No existe, No
aplica

Razén corriente

Activo corriente

Pasivo corriente

Utilidad Neta
ROA= —

Activo total

Utilidad Neta
ROE= ———

Patrimonio

Nivel de endeudamiento

Pasivo total
" Activo total

Fuente: elaboracion propia.



