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Resumen Ejecutivo

La presente mvestigacion tuvo como objetivo adaptar y validar un instrumento de
medicion de transparencia corporativa para medir el impacto econdémico en la rentabilidad de
las empresas del sector de generacion de energia eléctrica del Peru; para ello, se adapté a la
realidad peruana el instrumento de medicion de transparencia corporativa propuesto por Kim,
Lee y Yang (2013). Este instrumento es el que mas se adapto al concepto, caracteristicas y
aplicacion de la transparencia corporativa, teniendo en consideraciéon la teoria de los
stakeholders, los estindares mternacionales de la OCDE (2016), GRI (2018), NTP-ISO
26000 (2010) y el indice de S&P (2018). El instrumento de medicion abarca los siguientes
subindices: (a) transparencia financiera, (b) transparencia en la gobernanza, (c) transparencia
operativa y (d) transparencia social. La mnvestigacion tuvo un enfoque cuantitativo de alcance
correlacional con un disefio no experimental y longitudinal; para ello se realizd la recoleccion
de 30 muestras del sector de generacion de energia eléctrica del Peru.

Los resultados de la investigacion analizados mediante un andlisis de regresion
multiple determinaron, que no existe relacion ni impacto entre el indice de transparencia
corporativa y la rentabilidad de las empresas. Asimismo, no existe relacion entre los
indicadores de rentabilidad de las empresas y los subindices de transparencia corporativa,
evidenciandose que solo el subindice de transparencia de la gobernanza estaba relacionado
negativamente con el ROA. Finalmente, el nivel de cumplimiento del indice de transparencia
corporativa en el sector de generacion de energia eléctrica fue de 61.47%, subindice de
transparencia financiera de 73.34%, subindice de transparencia operacional de 66.67%,
subindice transparencia de la gobernanza de 61.1%, y subindice transparencia social, de

50.4%.



Abstract

The objective of this research was to adapt and validate a corporate transparency
measurement instrument to measure the economic impact on the profitability of companies in
the electric power generation sector of Peru; to this end, the corporate transparency
measurement instrument proposed by Kim, Lee and Yang (2013) was adapted to Peruvian
reality. This instrument is the one that most adapted to the concept, characteristics and
application of corporate transparency, taking into account stakeholder theory, the
mternational standards of the OECD (2016), GRI (2018), NTP-ISO 26000 (2010) and the S
& P index (2018). The measurement instrument covers the following sub-indices: (a)
financial transparency, (b) transparency in governance, (c) operational transparency and (d)
social transparency. The research had a quantitative approach correlational scope with a non-
experimental and longitudinal design; for this purpose, 30 samples were collected from the
electric power generation sector of Peru.

The results of the research analyzed by means of a multiple regression analysis determined
that there is no relationship or impact between the corporate transparency index and the
profitability of the companies. Likewise, there is no relationship between the profitability
indicators of the companies and the corporate transparency sub-indices, showing that only the
transparency sub-index of governance was negatively related to the ROA. Fmally, the level
of compliance with the corporate transparency index in the electricity generation sector was
61.47%, the financial transparency sub-index of 73.34%, the operational transparency sub-
mndex of 66.67%, the governance transparency sub-index of 61.1%, and Social transparency

sub-index, of 50.4%.
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Capitulo I: Introduccion
1.1 Antecedentes

Durante varios afios, se ha podido apreciar las diversas crisis financieras originadas
por las decisiones de grandes compaifiias y por la falta de transparencia al brindar su
mformacion, como los escandalos de las companias Enron y WorldCom en EEUU, asi como
otros escandalos en Europa y los mas recientes en Latinoamérica como la Internacional
Odebrecht (Briano & Saavedra, 2015; Kim, Lee, & Yang, 2013). Por ello, las empresas con
aspiraciones a crecimiento tienden a revelar mformacidon que contenga importancia
significativa, tanto financiera y no financiera, que sirva al momento de tomar decisiones para
los inversionistas o al publico en general (Banegas, Manzanaque, & Priego, 2013). Esta
mformacion abarca temas como la confianza y la responsabilidad social empresarial,
disponibilidad de informacidén relevante, la posicion financiera, los valores y riesgos de las
empresas; teniendo en cuenta que debe ser de facil disponibilidad al publico en general
(Briano & Rodriguez, 2013; Bushman, Piotroski, & Smith, 2004; Manas & Montes, 2016;
Rawlins, 2009).

El origen de la transparencia corporativa a nivel de marcos generales o estandares
globales, empieza en 1999 con la creacion la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdémico (OCDE) quién emitié los principios de gobierno corporativo como
guia para los 37 paises miembros que la conforman y cuyo fin es promover politicas que
mejoren el bienestar econdémico y social, midiendo la productividad y fluyjos globales del
comercio e inversiones; la OCDE publicd la ultima actualizacion de los principios de
gobierno corporativo en el 2004 (OCDE, 2016). Asimismo, con la creacion del Global
Reporting Initiative (GRI), mstitucion de marco mundial, en el afo 2000 elabord su primer
marco estandarizado para las empresas que deseen medir su desempefio econémico, social y

medioambiental, y en el 2016 el GRI divulgd su tltimo informe de sostenibilidad para que las



empresas puedan informar publicamente sobre los impactos econdmicos, ambientales y
sociales de las organizaciones y sus contribuciones al desarrollo sostenible. Por ultimo, en el
2010 se emitio la dltima version del Internacional Organization for Standardization (ISO)
26000, como norma guia que orienta principalmente sobre responsabilidad social empresarial
y stakeholders, haciendo énfasis en la importancia de los resultados y mejoras en el
desempeiio, abarcando temas de gobernanza corporativa, derechos humanos, practicas
laborales, medio ambiente, practicas justas de operacion, asuntos de consumidores y
participacion activa y desarrollo de la comunidad (NTP-ISO 26000, 2010).

Adicionalmente, entraron en vigencia diversas leyes, codigos e indices en el mundo
para salvaguardar la transparencia de la informacién, como por ejemplo la ley Sabarnes -
Oxley (2018) y el indicador Standard & Poor Dow Jones (2018) en EEUU, la
directiva 2014/95/UE de la Union Europea (2014), lineamientos de gobierno corporativo y
responsabilidad social empresarial como por ejemplo en Brasil a través de la Comision de
Valores Mobiliarios, en Chile a través de las leyes 18045 y 18046 aplicados por la
Superintendencia de Valores y Seguros y en Colombia con el Indice de Gobierno Corporativo
Codigo Pais (IGCCP), los cuales tratan de establecer normas claras para mejorar el acceso al
mercado de las empresas, garantizando transparencia, igualdad de trato y unicidad de las
reglas de juego a todos los operadores econdmicos, tratando de empezar a adoptar los
lineamientos que abarca la transparencia corporativa. Asimismo, en el Pert existe el cddigo
del buen gobierno corporativo y el reporte de sostenibilidad corporativa, implementado por la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) en el afio 2003 y 2015 respectivamente, los
cuales son de presentacion obligatoria en las memorias anuales de las empresas que cotizan
en bolsa (SMV, 2013). Sin embargo, en el Peri atin no se implementd un marco normativo o

indicador que mida la transparencia corporativa.



En consecuencia, debido a que existe una brecha en la transparencia de la informacion
en el ambito de gobernanza, ambito social e informacion financiera, y al no encontrarse
estudios sobre mediciones de indicadores de transparencia corporativa en el Peru, la presente
tesis se enfocard en adaptar un instrumento de medicion de transparencia corporativa para el
Per, el cual se implementard para el sector de generacion de energia eléctrica, debido a que
es un sector que contribuyd en el 2017 con el 2% del Producto Bruto Interno (PBI) (INEIL
2018). Ademas, este sector se caracteriza por ser lucrativo y atractivo para los mnversionistas,
porque brinda un servicio de primera necesidad, donde la demanda siempre se encuentra en
continuo crecimiento y el sector genera una rentabilidad promedio del 13%.

1.2 Definicion del Problema

Como se menciond anteriormente, a raiz de las diversas crisis financieras que han
pasado a lo largo de la historia, la transparencia corporativa ha despertado interés en el
mercado y stakeholders. Teniendo en cuenta que el Peri aun se encuentra en proceso de
calificacion para ser miembro de la OCDE, es necesario acelerar los procesos para mejorar
las mediciones del buen gobierno corporativo, claridad de la informacion y sostenibilidad
corporativa (Pefiaranda, 2018). Adicionalmente, el portal de Transparencia Internacional
indico en su reporte anual del afio 2017 sobre el Indice de Percepcion de Corrupcion (IPC), el
ranking del puesto define el grado de percepcion de la corrupcion, que el Pera se encuentra
en el puesto 96 de un total de 176 paises evaluados, lo que refleja como el pais es visto por
los diferentes stakeholders a nivel global y que alin tenemos un camino a seguir para la
estandarizacién de la transparencia corporativa; un pais vecino como Chile figura en el
puesto 26 del ranking de percepcion de corrupcion, lo cual demuestra su compromiso con sus
stakeholders.

Del mismo modo, la SMV (2013) con el fin de mejorar la vision de los nversores y

stakeholders de las empresas peruanas, implementd en el afio 2003 en sus memorias anuales



la exigencia de los reportes de buen gobierno corporativo y el reporte de sostenibilidad
corporativa. En el 2015, de las 283 empresas que listaban en bolsa de valores del Pert, 208
empresas suscribieron el reporte de buen gobierno corporativo y solo 69 de estas cumplen
adicionalmente con el reporte de sostenibilidad corporativa (PIR & PUCP, 2017). Por lo
tanto, evidencian la falta de compromiso de las empresas en nuestro pais de revelar
mformacion, a pesar que estas practicas generan mas riqueza y actividad econdmica, que a su
vez genera empleo, tal como lo sefialan también diversos estudios de la OCDE, incluso se
puede decir que es un medio para conseguir rentabilidad sostenida en el largo plazo, aportar
valor a la empresa y ser competitivo; todo esto a partir de una gestion sostenible con los
principales grupos de mterés (Boza, 2016). Por el contrario, las empresas miembros de la
SMYV desconocen en gran medida los estdndares internacionales de sostenibilidad (PIR &
PUCP, 2017).

La presente mnvestigacion se enfoca en el sector de generacion de energia por ser un
sector importante, el cual aportd en el 2017 el 2% del PBI (INEIL 2018) y que a pesar de
cumplir en presentar los reportes establecidos por la SMV sobre gobierno corporativo y
sostenibilidad, asi como otros reportes a instituciones a nivel nacional, ain no cuenta con un
mstrumento para medir la transparencia corporativa en su sector. Por tal motivo, se plantea
adaptar un instrumento de medicion implementado en otros paises para medir el nivel de la
transparencia corporativa en el sector de generacion de energia eléctrica.

1.3 Objetivos de la Investigacion

El objetivo principal es adaptar y validar un instrumento de medicion de transparencia
corporativa para medir el impacto econdmico en la rentabilidad de las empresas del sector de
generacion de energia eléctrica del Pert en el periodo 2015 - 2017.

En el Pera la SMV implement6 el indice de Buen Gobierno Corporativo (IBGC),

como primer avance para promover un clima de respeto y transparencia de informacion hacia



los accionistas y los inversionistas. Asimismo, solicita a las empresas que cotizan en bolsa
que emitan su reporte de gobierno y sostenibilidad corporativa, la cual permite reconocer la
transparencia de la informacion de las empresas hacia sus stakeholders lo que las hace
confiables y mas atractivas para los inversores, es por ello que la presente investigacion tiene
como objetivos secundarios:
e Adaptar y validar un instrumento aplicado en otros paises, que mida la transparencia
corporativa en el sector de generacion de energia eléctrica en el Peru.
e Medir el impacto de los sub-indices del mstrumento de medicion adaptado en la
rentabilidad de las empresas
e Identificar las correlaciones existentes entre la transparencia corporativa y otras
variables vinculadas a la obtencion de la rentabilidad
e ,Cual es el mpacto econdomico de la transparencia corporativa en la rentabilidad de
las empresas del sector de generacion de energia eléctrica en el Pera?
1.4 Preguntas de Investigacion
La pregunta principal de la investigacion es:
o, Cual es el impacto econdomico de la transparencia corporativa en la rentabilidad de
las empresas del sector de generacion de energia eléctrica en el Pera?
Y las preguntas secundarias serian:
¢, Es posible adaptar el instrumento de medicion de transparencia corporativa en el
sector de generacion de energia eléctrica?
¢, Cudl es el nivel de transparencia corporativa del sector de generacion de energia
eléctrica en el Peru?
¢;Cudles son las correlaciones existentes entre los subindices del instrumento de

medicion y las variables de control que influyen en la obtencion de la rentabilidad?



o, Cudl es el impacto de los subindices del mstrumento de medicion adaptado en la
rentabilidad de las empresas?
1.5 Naturaleza de la Investigacion

La presente nvestigacion es de enfoque cuantitativo porque se pretende medir las
variables planteadas en el estudio. Se basa principalmente en estudios previos y es usado para
validar la informacion, buscando ser objetivo con la meta principal de generar y probar
teorias. Para dicho enfoque se aplica la logica deductiva que es un disefio estructurado pues
precede a la recoleccion de datos. Los participantes de esta investigacidon son fuentes externas
de datos y la finalidad de este enfoque esta dirigida a datos medibles y observables
(Henandez, Ferndndez, & Baptista, 2014).

En el enfoque cuantitativo segin Cook y Reichardt (1986) hicieron referencia a los
test objetivos o técnicas experimentales aleatorias, asi como estudios de muestra que tiene
una concepcion objetiva en base a resultados y establece patrones de comportamiento para
probar teorias. De acuerdo a los objetivos planteados es de alcance correlacional porque
relaciona el grado de asociacion de dos o mas variables en un solo contexto, se pueden
realizar estudios de tres a mas variables inclusive, dichas variables estan asociadas por un
patron predecible para una determinada poblacion. La utilidad principal es saber como se
comporta una variable con respecto a otras variables vinculadas, del mismo modo dicha
correlacion puede ser positiva, negativa o no haber correlacion (Cauas, 2015).

Segiin el tipo de disefio de investigacion sera no experimental porque son estudios que
se realizan sin la manipulacion deliberada de variables y en los que solo se observan los
fendmenos en su ambiente natural para después analizarlos. En la investigacion no
experimental las variables independientes ocurren, pero no es posible manipularlas, debido a

que no se tiene control directo sobre dichas variables ni se puede nfluir sobre ellas, porque



ya sucedieron, al igual que sus efectos. Dentro del disefio no experimental es longitudinal
porque analizaremos cambios a través del tiempo (Henandez et al., 2014).
1.6 Marco Teorico

Esta investigacidn se centra en la adaptacién de un instrumento que mida el nivel de
la transparencia corporativa en el Peru en el sector de generacion de energia eléctrica; por
ello, es necesario plantear algunos parametros que sirvan de marco conceptual sobre los que
se deben apoyar las bases para la adaptacion del instrumento de medicion. En primer lugar, se
debe entender los conceptos de transparencia corporativa, mediante la definicion de
transparencia que se define en la Norma NTP-ISO 26000 (2010) como uno de los principios
de la responsabilidad social empresarial y consiste en que:

Una organizacion deberia revelar de forma clara, precisa y completa y en un grado

razonable y suficiente la informacién sobre las politicas, decisiones y actividades de

las que es responsable, incluyendo sus impactos conocidos y probables sobre la

sociedad y el medio ambiente. Esta informacion deberia estar faciimente disponible y

ser directamente accesible y entendible para aquellos que se han visto o podrian verse

afectados de manera significativa por la organizacion. Deberia ser oportuna y basada
en hechos y presentarse de manera clara y objetiva, para permitir que las partes
interesadas evalien con exactitud el impacto que las decisiones y actividades de la

organizacidén producen sobre sus respectivos intereses. (p.18)

En segundo lugar, como este concepto de transparencia corporativa esta relacionado
al gobierno corporativo, a la responsabilidad social empresarial y a la informacion financiera
revelada, sirviendo esto como base para la seleccion del indicador a adaptarse en esta
mvestigacion.

El gobierno corporativo se define como la forma logica de asignar los recursos

mediante el uso de controles que ayuden a la toma de decisiones, teniendo en cuenta los



objetivos de la empresa (Canals, 2004; Shleifer & Vishny, 1997; Ustariz, 2004). Por esta
razon, el gobierno de la empresa debe enfocarse en integrar el desempefio corporativo
(econdmico, transaccion y de produccion), desempeio social (ética) y desempeio de los
stakeholders, teniendo como objetivo fortalecer las relaciones de confianza y cooperacion
entre ellos, estas relaciones se deben establecer especialmente con los trabajadores, quienes
generan mayor produccion neta; y con la gerencia directiva, porque son los que toman las
decisiones importantes de la empresa; de modo que se obtenga una ventaja competitiva
(Jones, 1995). De igual manera, los principios de gobierno corporativo de la OCDE (2018),
sefialan que el gobierno corporativo se basa en generar confianza, transparencia y rendicion
de cuentas, mediante el control corporativo reglamentado de forma transparente y que se debe
dar en forma justa y equitativa entre los accionistas mayoritarios y accionistas minoritarios,
asi como establecer los derechos y obligaciones de los miembros del directorio, de manera
que actiien de forma diligente y se aseguren que las decisiones que tomen en la empresa sean
las correctas y afecten a todas las partes interesadas de igual manera.

Por otra parte, la responsabilidad social empresarial mide el impacto de las decisiones
y actividades que se pueden ocasionar en la sociedad y en el medio ambiente, teniendo como
objetivo proporcionar un lineamiento a las organizaciones sobre responsabilidad social
empresarial, velando por el desarrollo sostenible de la empresa y la sociedad (NTP-ISO
26000, 2010). En otras palabras, es una manera de dirigir enfocados en el &mbito econdmico,
social, medioambiental y laboral por parte de las organizaciones; de modo que, estos
enfoques generen beneficio tanto para la sociedad como para las organizaciones (Adeanueva
& Benavides, 2013). Estos conceptos tienen relacion con los indicadores del GRI, ETHOS
(Ver Tabla 1). Del gobierno corporativo y responsabilidad social empresarial se puede indicar
que tiene relacion con el concepto de transparencia descrito en la Norma NTP-ISO 26000

(2010)



Tabla 1

Conceptos y Certificaciones Mundiales

Titulo

Concepto Responsabilidad Social Empresarial

Objetivo y funcion

NPT-ISO 26000
(Norma Guia)

Global Reporting
Initiative (GRI)

Indicadores Ethos
de Responsabilidad
Social Empresarial

Segun NPT-ISO 26000 (2010) indicé que
“Responsabilidad de una organizacion ante los
impactos que sus decisiones y actividades ocasionan
en la sociedad y el medio ambiente, mediante un
comportamiento ético y transparente” (p.4).

No define un concepto de Responsabilidad social
empresarial.

Sin embargo, el GRI(2018) defini6 sostenibilidad
como “la forma en la que contribuye la
organizacion, o pretende contribuir en el futuro, a la
mejora o al deterioro de las tendencias, avances y
condiciones econdmicas, ambientales y sociales a
nivel local, regional o global” (p.6).

ETHOS ((2018) sefiald que la RSE es definida por
la relacion que la empresa establece con todos sus
publicos (stakeholders),a cortoy a largo plazo. Los
publicos correspondientes, en contacto y afinidad
con la empresa, comprenden innumerables
organizaciones de interés civil, social y ambiental,
ademas de aquéllos usualmente reconocidos por los
gestores publico interno, accionistas y
consumidores/ clientes. (p.9).

Objetivo segin NPT-ISO 26000 (2010) sefiald
que “Proporcionar orientacion a las
organizaciones sobre responsabilidad social y
puede utilizarse como parte de las actividades
de la politica publica”. Funcion: "Ayudara las
organizaciones a contribuir al desarrollo
sostenible" (p.1).

Las directrices establecen indicadores
especificos categorizados en econémicos,
ambientales y sociales que ponen énfasis en la
materialidad lo que implica reflejar los
impactos significativos de la organizacioén o
aquellos que podrian ejercer una influencia
sustancial en la toma de decisiones de los
grupos de interés (GRI, 2018).

Los indicadores ETHOS permiten a las
empresas evaluar el grado de desarrollo de las
estrategias, politicas y practicas en los ambitos
que involucran la responsabilidad social de una
organizacion. Estos indicadores abarcan la RSE
desde una perspectivaintegral, que incluye las
politicas y acciones e la empresa en siete
dimensiones (ETHOS, 2018).

Nota. Adaptado de Responsabilidad social empresarial: Teorias, indices, estandares y certificaciones. Cuadernos de
administracion, 29 (50). Duque, M. Cardona & J. Rendon (2013).

Ademas, en referencia a la informacién financiera revelada por las organizaciones,

estas se encuentran normadas bajo las Normas Internacionales de Informacién Financiera

(NIIF). Asimismo, los organismos evalian la transparencia financiera en base a la ntensidad

y puntualidad de las revelaciones, y su interpretacién y difusion por los analistas y los medios

(Kim, Lee, & Yang, 2013). Finalmente, en relacién con la transparencia corporativa, el

indicador adaptado debera abarcar estos conceptos y lineamientos descritos.

1.7 Hipdtesis de la Investigacion

En base a la naturaleza de la investigacion se plantean las siguientes hipotesis:
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H1: A mayor indice de transparencia corporativa en el sector de generacion de
energia eléctrica mayor rentabilidad
H2: A mayor nivel de subindices de transparencia de gobernanza, mayor
rentabilidad

1.8 Definiciones Operacionales

Transparencia financiera. Consiste en emitir informes corporativos, de adquisicion y
comunicacién de nformacion privada. Los informes corporativos implican revelaciones
financieras que generan resultados de andlisis de valores como rentabilidad, productividad,
eficiencia; divulgaciones de gobierno corporativo, principios y métodos de contabilidad
aplicados, la forma y la credibilidad de divulgar la informacién como los estados financieros.
Las fuentes de adquisicion y comunicacion de informacion privada son los analistas
financieros, los inversores institucionales y el comercio mnterno (MEF, 2018; Bushman,
Piotroski, & Smith, 2004).

Informacion Operativa. Es la informacion brindada sobre el estado del negocio de la
empresa, los pronosticos de ventas y la competitividad. Esta informacion juega un papel
mmportante en el margen de rentabilidad de una empresa, la cual esta directamente
relacionado con los mtereses de los accionistas. Esto significa ofrecer definiciones claras y
explicaciones detalladas de sus productos y servicios desde una perspectiva interna. La
transparencia operacional también implica adoptar un andlisis externa para evaluar de forma
precisa y confiable el mercado competitivo y las fuerzas de la industria (Chen, Chung, Lee, &
Liao, 2007)

Transparencia de la gobernanza. Consiste en tener un sistema de gobernanza donde
se incluya a directores externos y comités de auditoria, para el desempeno del control y
monitoreo de la gerencia evitando la malversacion de fondos (Choy, Kang, & Lee, 2008)

Implica informacion sobre: Estructura de propiedad y gobierno, relacion con los
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inversionistas, directores y gerentes, proceso de la junta y compensacion ejecutiva. La
estructura de propiedad y gobierno incluye elementos sobre acciones y accionistas de la
corporacion y sus empresas vinculadas. La relacion con los inversionistas evalia la
transparencia en los procedimientos de las juntas de accionistas; directores y gerentes
contiene informacion personal y la informacion sobre acciones de directores y altos directivos
de la empresa; el proceso de la junta revela la transparencia en sus procedimientos operativos
y actividades de los comités de la junta; finalmente, la compensacion ejecutiva aborda la
divulgacion de los procesos de decision y los gastos para la remuneracion de los directores y
altos directivos.

Transparencia Social. Esta relacionada a la informacion con respecto a los estandares
del ISO 26000 y GRI, principalmente para sectores donde el impacto social y medio
ambiental es su prioridad. Esto permite medir el impacto social que se manifestard a través
del grado de aceptacion de las comunidades o poblaciones mediante la conformidad de
proyectos de empresas de generacion de energia eléctrica y proyectos sociales impartidos
hacia ellos (Gomez, Durlan, Caceres, & Aleixandre, 2014). Las actividades de
Responsabilidad Social Empresarial en el Pertu son implementadas de manera voluntaria o
promovidas por organizaciones sin fines de lucro (Herndndez, 2018). Asimismo, implica
nformacion sobre: relaciones publicas, ética empresarial y contribucion social. Las
relaciones publicas evalian con cuanta precision y honestidad una empresa proporciona
mformacion sobre si misma, como su mision y objetivos corporativos y sus inversiones; en
¢tica empresarial, se verifica la existencia de politicas, planes de accion y sistemas de
evaluacion para la gestion ética de la empresa; finalmente, la contribucion social incluye
elementos sobre la existencia y divulgacion de practicas de contribucidn social.

Transparencia de la informacion. Es la informacién que serd de conocimiento de

todos los grupos de interés mediante reportes. Estas serdn impartidas con la frecuencia que
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requiera cada grupo de interés, ya sea mediante el uso de paginas web, correos electronicos o
mformacion impresa (Moreno-Sardd, Molina, & Simelio-Sola, 2017).

Ratios de rentabilidad. Estos ratios miden la eficiencia de las inversiones realizadas
en la empresa, los ratios de rentabilidad utilizados fueron: Rentabilidad neta de las
mversiones (ROA), el cual muestra la calidad y eficiencia de las inversiones que ha realizado
la empresa y rentabilidad neta del patrimonio (ROE), este ratio muestra la rentabilidad que
han tenido las mversiones de los accionistas, es decir la rentabilidad por accion que ha tenido
la empresa (Tanaka, 2015).

1.9 Supuestos de la Investigacion

La presente mvestigacion, parte de los siguientes supuestos: (a) la transparencia
corporativa abarca los conceptos de buen gobierno corporativo y responsabilidad social
empresarial; (b) en el Perti las empresas del sector de generacion de energia eléctrica
conocen el concepto de responsabilidad social empresarial; (c) las empresas del sector de
generacion de energia eléctrica miden el buen gobierno corporativo; (d) las empresas del
sector de generacion de energia eléctrica del Peru cotizan principalmente en la bolsa de
valores de Lima o en el mercado alternativo de valores; (e) la transparencia corporativa esta
directamente relacionada con la rentabilidad de una empresa, (f) existen modelos que miden
la transparencia corporativa en otros paises y es posible adaptarlo al Peru.

1.10 Limitaciones de la Investigacion
La limitacion mas importante de la siguiente mformacion es la veracidad de los
datos obtenidos en las encuestas realizadas, al tratarse de un trabajo de campo y con personas
que pertenecen a la empresa investigada, se tiene un componente subjetivo muy importante.
Ofra limitacién la constituye el tamafio de la muestra de la presente investigacion, dado que
solo se analizard datos de 15 empresas con mayor volumen de facturacién, haciendo que los

resultados de la investigacidon no se puedan generalizar. Asimismo, la falta de informacion de
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la muestra seleccionada, relacionada con algunos subindices limitd que la nvestigacion no
pueda generalizarse
1.11 Delimitaciones de la Investigacion

Las delimitaciones de la investigacién son: (a) el estudio se realiza en Peru del afo
2015 al 2017 y los resultados son validos para el sector de generaciéon de energia eléctrica; (b)
el estudio solamente analiza las empresas de generacion de energia eléctrica que cotizan en la
Bolsa de Valores de Lima o en la Sistema Alternativo de Valores de Lima; (c) en cuanto a la
dimension de la empresa, se esta considerando las empresas grandes definidas por su nivel de
facturacion; (d) se considera la informacion de reporte de buen gobierno corporativo y
reporte de sostenibilidad de los afios del 2015 al 2017 y (e) para la mformacién fnanciera, el
estudio utilizd el promedio de los indicadores de rentabilidad.

1.12 Resumen

En base a los antecedentes de la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo
Econdémico (OCDE) quien emite los principios del buen gobierno corporativo con el fin de
promover politicas que mejoren el bienestar econdomico y social del gobierno y las
mversiones, seguido del Global Reporting International (GRI) quien elaboro un marco
estandarizado para que las empresas puedan medir su desempefio econdémico, ambiental y
social mediante su informe de sostenibilidad; y la norma NPT-ISO 26000 con la elaboracion
de la guia que orienta principalmente la responsabilidad social empresarial, se abre camino
hacia el concepto de la transparencia corporativa.

La transparencia corporativa consiste en revelar de forma clara, precisa y completa y
en un grado razonable y suficiente la informacidon sobre las politicas, decisiones y actividades
de su responsabilidad, incluyendo sus impactos conocidos y probables sobre la sociedad y el
medio ambiente. Inicialmente, se empezd a medir el indice de percepcion de corrupcion en

1998 en cada pais, seguido de diferentes leyes a nivel mundial que protejan a los stakeholders
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con la finalidad de buscar la transparencia de la informacion como la Ley de Sabarnes Oxley,
en EEUU, la directiva 2014/95 de la Union Europea, las leyes 18045 y 18046 de Chile, etc.
Los paises estan tomando consciencia de la importancia de la trasparencia corporativa y sus
repercusiones en el mundo entero.

Asimismo, araiz de esta corriente de normativas para mejorar la transparencia de la
mformacion hacia todos los stakeholders es que Pert a través de la SMV implementa los
Reportes de Gobierno Corporativo (10150) y el Reporte de Sostenibilidad Corporativa
(10180) como etapa inicial para ser miembro de los paises que integran la OCDE y seguir el
camino hacia la transparencia corporativa.

Por tal motivo, la presente investigacidon propone adaptar y validar un nstrumento de
medicion de transparencia corporativa para medir el impacto econdmico en la rentabilidad de
las empresas del sector de generacion de energia eléctrica en el Perti; para ello, es necesario
tener claro los conceptos de transparencia corporativa, gobierno corporativo, responsabilidad

social empresarial e informacion financiera.
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Capitulo II: Revision de la Literatura

La revision de la literatura se enfocd en investigaciones en inglés y espafiol de fuentes
primarias respecto a teorias y modelos relacionados al objeto de estudio, el cual es un
indicador de transparencia corporativa para el sector de generacién de energia eléctrica en el
Pert; asimismo, se busco informacion en la base de datos del Centro de documentaciéon de
CENTRUM Catdlica. De forma complementaria, se consultd6 informacion académica en base
de datos virtuales y fisicas como libros, tesis, articulos de mvestigacion, informes de
organismos reguladores, memorias anuales e informes técnicos. Posteriormente, se
organizaron los conceptos mas importantes relacionados al objeto de estudio, incluyendo los
mformes e indicadores de medicion y la forma como estos fueron aplicados en diferentes
paises. La revision de la literatura se estructurd segun el mapa de la literatura detallado en la
Figura 1, en el cual se asociaron los conceptos de responsabilidad social empresarial y
gobierno corporativo, sus implicancias y aplicaciones segun las definiciones descritas a
profundidad en el marco tedrico, adicionando a estos conceptos la teoria de Freeman (2010) a
fin de determinar el alcance del instrumento de medicion a adaptar.
2.1. Mapa de la Literatura

Para poder entender y posteriormente adaptar un nstrumento de medicion, es
fundamental comprender lo que significa transparencia corporativa y los conceptos que
abarca, los cuales segin la revision de la literatura son los siguientes: (a) gobierno
corporativo, (b) responsabilidad social empresarial y (c) el alcance de estos dos conceptos
con los stakeholders. Seguidamente, se presenta el desglose de los indicadores que se han
utilizado para medir el nivel de transparencia corporativa o a los conceptos relacionados de
gobierno corporativo y responsabilidad social empresarial. En tal sentido, la Figura 1 presenta

el mapa de la literatura utilizado para la elaboracion de la presente tesis.
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La transparencia corporativa fue definida por Balkin (1999) como la disponiilidad de
mformacion relevante para los stakeholders, utilizando tres conceptos como base: el primero,
orientado a la transparencia financiera el cual esta ligado con la puntualidad, mnterpretacion y
difusion de la informacién de la empresa; el segundo, orientado a la transparencia de la
gobernabilidad, enfocado a la rendicion de cuentas de los directores de la empresa y el
tercero, la transparencia participativa, consistente en la capacidad de participar en las
decisiones por parte de los stakeholders. Del mismo modo, Sabogal (2013) indico que la
transparencia corporativa consiste en brindar a los stakeholders la mayor cantidad de
mformacion posible sobre el funcionamiento, organizacién y capital de la empresa; sefialo
que a través del acceso a la informacion corporativa es como una empresa se muestra mas
transparente y eficiente hacia sus stakeholders'y Bushman et al. (2004) definieron a la
transparencia corporativa como la disponibilidad de nformacion especifica de la empresa
para todos los stakeholders, especialmente informacidon de las empresas que no cotizan en
bolsa. A pesar de la definicion de estos conceptos, los diversos métodos de transparencia
corporativa no estan unificados en la literatura existente, dado que los estudios sobre
transparencia corporativa se han centrado en las relaciones de una empresa y sus accionistas,
destacandose trabajos de transparencia financiera y transparencia de la gobernanza (Cheung,
Jiang, & Tan, 2010), sin tener en cuenta la relacion de la responsabilidad social empresarial
que va mas alld de la transparencia financiera y la transparencia de gobernanza. En otras
palabras, de acuerdo a los conceptos de transparencia corporativa, estas definiciones abarcan
los conceptos de gobierno corporativo, transparencia financiera y responsabilidad social

empresarial, a pesar de que existan pocos indicadores que abarquen todos estos conceptos.
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2.1.1. Gobierno Corporativo e indices

El gobierno corporativo es la forma coherente de asignar los recursos para conseguir
la retribucidon adecuada de los inversionistas, utilidades o rentas; una estructura adecuada
deberia hacer que los participantes de una empresa puedan tomar la decision de optar por
asignar o no recursos a una determinada mversion (Shleifer & Vishny, 1997). Por lo tanto, el
gobierno corporativo crea valor para el accionista a través de la toma de decisiones
adecuadas, mediante el uso de controles mternos necesarios para equilbrar las decisiones del
accionista y directores, teniendo siempre en claro que primaran los intereses y objetivos
generales de la empresa a largo plazo (Canals, 2004; Ustariz, 2004)

Asimismo, el gobierno corporativo ademas de velar por el cumplimiento financiero,
debe hacer énfasis en el cumplimiento de valores éticos, para que se lleve a cabo una
asignacion racional de recursos entre los distintos participantes de la empresa, sin perjudicar a
ningun stakeholders, teniendo en cuenta que las relaciones entre todos los participantes se
dan con el objetivo que se garantizase que cada uno reciba lo que le corresponda (Ganga &
Vera, 2009; Lefort, 2003). Del mismo modo; Molina, Gonzales & Nifio (2017) indicaron la
mportancia del gobierno corporativo, principalmente en la equidad, la responsabilidad de
cuentas, la transparencia y la responsabilidad corporativa, permitiendo asi incrementar el
acceso a capital econdomico, sostenibilidad y dar mayor valor a la sociedad.

Por otro lado, Bushman y Smith (2003) indicaron que, la gobernabilidad en un marco
de entendimiento de la funcidn de la nformacion contable-financiera en la economia, afecta a
tres canales: (a) las inversiones, (b) la productividad y (c) el valor agregado que pueden
ofrecer las empresas; teniendo en cuenta que, estos canales implican; primero, identificar las
oportunidades de inversion; segundo, disciplina a los gerentes para manejar recursos; y
tercero, reducir las diferencias de nformacién ante los inversores. Por esta razon, Wilhelm

(2002) indicd que para lograr esto, las organizaciones deben velar porque en la gerencia
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directiva, trabajen personas honestas, confiables, con integridad y valores morales, porque
estas pueden responder en situaciones de compromisos sin la necesidad de velar primero por
sus itereses, sino por los intereses de la organizacion y de todos los stakeholders.

Por lo expuesto, es necesario definir ;Quiénes son los stakeholders a los cuales se
debe informar? Freeman (2010) indicoé que los stakeholders son grupos de interés, a los que
les afecta directamente las operaciones de la empresa, los cuales pueden ser stakeholders
primarios, que son los grupos de interés imprescindibles para que la empresa siga con
normalidad sus operaciones, incluidos los grupos que afectan los resultados de la misma; y
los stakeholders secundarios, que son aquellos grupos de mterés que estan indirectamente
relacionados con la empresa y que no afectan la operacion propia del negocio pero si se ven
afectados directamente por ella. Por esta razon; Mitchell, Agle y Wood (1997) establecieron
los parametros de poder, legitimidad y urgencia para que el grupo o individuo reciba la
atencion completa de la empresa y sea identificado como stakeholders, entendiéndose
también que aquellos grupos que no presenten estos parametros, no deberian ser considerados
stakeholders.

En tal sentido, a principios de los noventa se generd una fuerte presion por parte de
los inversionistas para que las empresas empiecen a usar codigos de buen gobierno
corporativo a nivel mundial, politicas de sostenibilidad y estdndares internacionales, con el
fin de que los mversionistas tengan mayor informacion y participacion en las decisiones de la
sociedad; porque esta demostrado que a mayor medida de transparencia e informacién
brindada por las empresas, mayor serd la confianza de los inversionistas en los mercados
(SMV, 2013). Por esta razon, los paises desarrollados y paises emergentes con vision de
mercado tienen como una de las referencias para la medicion del concepto de gobierno
corporativo, los principios de la OCDE, sobre los cuales se han basado la mayoria de codigos

de gobierno corporativo del mundo para perfeccionar sus marcos legales, institucionales y
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reglamentarios en base al buen gobierno corporativo, haciendo referencia estos principios a
temas como: (a) garantizar la base de un marco eficaz para el gobierno corporativo, (b)
derechos de los accionistas y funciones claves en el &mbito de la propiedad, (c) trato
equitativo hacia los accionistas, (d) el papel de las partes interesadas, (e) revelacion de datos
y transparencia y (f) las responsabilidades del consejo de administracion (OCDE, 2016).

Siguiendo estos lneamientos, la SMV (2013) implement6 el codigo de buen gobierno
corporativo para las sociedades peruanas, las cuales estin basadas en cinco pilares: (a)
derechos de los accionistas, (b) junta general de accionistas, (c) el directorio y la alta
gerencia, (d) riesgo y cumplimiento y (e) transparencia de la informacidn, el cual se presenta
en forma obligatoria en las memorias anuales para las sociedades que cotizan en bolsa desde
el afo 2003. Inclusive, la SMV desarroll6 el indice de buen gobierno corporativo (IBGC)
tomando en cuenta los pilares mencionados y asignandoles un valor relativo maximo de 100
puntos, utilizando los siguientes ponderadores: (a) criterio de scoring, relacionado con
existencia, comunicacién, comprension, soporte, monitoreo y aplicacion; (b) criterio de la
voz de mercado; (c) criterio de seleccion; y por tltimo (d) el criterio de permanencia minima
de seleccion, el cual consiste en obtener un puntaje minimo de validacion mayor o igual a 80
puntos. Por otro lado, Arellano y Marquina (2010) desarrollaron el indice de Reputacion
Corporativa (IRCA), el cual mide: (a) tenencia de buenos productos y servicios, (b)
relacionamiento con los consumidores, (c) generacion de sentimientos positivos, (d) liderazgo
e innovacion, (e) ambiente interno, (f) empresa ética y (g) practica de responsabilidad
voluntaria.

Asimismo, en Colombia se realiz el estudio del indice de Gobierno Corporativo
elaborado por Lagos y Vecino (2011) el cual brindo informacion sobre el nivel de practicas
definidas para las organizaciones en el pais. Estas practicas, definieron la estructura del

indice de Gobierno Corporativo Codigo Pais (IGCCP), las cuales estin divididas en cuatro
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categorias: (a) accionistas, subdividido por la convocatoria de la asamblea, celebracion de la
asamblea y derechos y tratos equitativos en accionistas; (b) junta directiva, basada en el
tamafio, conformacion, funcionamiento, deberes y derechos de la junta directiva, comités de
apoyo; (c) transparencia, fluidez e integridad de la informacion; (d) de la administracion de
riesgos; (e) la estructura de controles externos e internos de la corporacion; (f) identificacion
de los principales beneficiarios reales de las acciones de la corporacion; (g) cddigo de
conducta; (h) conflicto de intereses; (i) seleccion de proveedores; (j) obligatoriedad del
codigo de buen gobierno; (k) sanciones; (1) oficina de atencion a inversionistas y (m)
publicidad del codigo del buen gobierno. Por otro lado, la Superintendencia de Valores y
Seguros de Chile (SVS) en el afio 2015 emiti6 una normativa sobre los estindares de buen
gobierno corporativo basado en la ley 18045 en los que contempla cinco pilares
fundamentales: (a) funcionamiento y composicion del directorio; (b) relacién entre sociedad,
accionistas y publico en general; (c) sustitucion y compensacion de ejecutivos principales; (d)
definicion de la implementacion y supervision de politicas y procedimientos de control
mterno y gestion de riesgo de la empresa y (e) evaluacion por parte de un tercero. Este
reporte es de uso obligatorio para las empresas que cotizan en bolsa y deben ser sustentados
en la memoria anual (SVS Chile, 2015).

De igual manera, en Brasil la Comision de Valores Mobiliarios (CVM Brasil, 2018)
mplementd en el afio 2013 el cddigo Brasilero de Gobierno Corporativo para las compafiias
que cotizan en bolsa y se basa en cinco pilares: (a) propiedad; (b) junta directiva; (c)
gerencia; (d) auditoria independiente; (e) consejo fiscal y (e) conducta y conflicto de
mtereses. Estos principios basicos de buen gobierno corporativo estdn fundamentados en la
transparencia de la informacion, el trato justo a todos los stakeholders, asumir las
consecuencias de las rendiciones de cuenta y la responsabilidad corporativa orientada a la

sustentabilidad de las organizaciones incorporando los aspectos sociales y medioambientales.
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También, en México el codigo de buen gobierno corporativo abarca temas como: (a)
asamblea de accionistas; (b) consejo de administracion; (c) funcidon de auditoria; (d) funcidon
de evaluacion y compensacion y (e) funcion de finanzas y planeacion.

En la misma linea, en Espafia la Comision Nacional del Mercado de Valores,
establecid los modelos de informes anuales de gobierno corporativo para las sociedades que
cotizan en bolsa, el cual indica los parametros que las sociedades deben informar como
minimo, los cuales son: (a) estructura de la administracion de la sociedad, (b) operaciones
vinculadas y operaciones intragrupo, (c) sistemas de control y gestion de riesgos, (d) sistemas
mternos de control y gestion de riesgos en relacion con el proceso de informacion financ iera,
(e) grado de seguimiento de las recomendaciones del gobierno corporativo y (f) otros
nformes de interés. Adicionalmente, la comision nacional del mercado de valores establece
el codigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas en bolsa, basandose en tres principios
que enmarcan el cuadro general, los cuales son: (a) aspectos generales, como limitaciones
estatuarias, cotizaciones de sociedades integradas en grupo, nformacidon sobre el seguimiento
de las recomendaciones del gobierno corporativo, reuniones y contactos con accionistas,
ejercicio de la facultad delegada de emision de acciones o valores convertible con exclusion
del derecho de suscripcion preferente; (b) junta general de accionistas, abarcando temas de
transparencia informativa y voto informado, asistencia y participacién en la junta general de
accionistas y politica sobre primas de asistencia; y (c) consejo administracion, definiendo
responsabilidad, estructura, composicion, funcionamiento y la organizacién del consejo, la

responsabilidad social empresarial y las remuneraciones de los consejeros (CNMV, 2014).
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2.1.2. Responsabilidad Social Empresarial e Indices

El concepto de responsabilidad social empresarial, ha ido evolucionando con el
tiempo, conforme evoluciond la manera de ver los negocios para finalmente llegar a un punto
en el cual ambos conceptos se interrelacionan y tengan un objetivo en comiin, por esta razon
en esta definicidon solo se reviso las teorias de responsabilidad social empresarial desde 1990.
Segiin indicd Carroll (1991) la responsabilidad social empresarial estd formada por una
pramide de cuatro pilares: como primer pilar estd la base de esta pramide que la constituye
el aspecto econdmico, es decir, la operacion neta del negocio; como segundo pilar se
encuentra la categoria legal, ligado a obedecer la ley y las regulaciones del sector; como
tercer pilar se encuentra la ética, estableciendo lo que es justo y lo correcto para las partes
relacionadas y por ultimo el cuarto pilar relacionado a la parte filantropica, considerandolo
como ser un buen ciudadano empresarial buscando la manera de contribuir en el bienestar
social general. Por otra parte, Fernandez (2009) indicé que la responsabilidad social
empresarial es un filosofia y una actitud que adopta la empresa, la cual consiste en que las
empresas voluntariamente deciden contribuir al logro de una sociedad mejor y a la
conservacion de un medio ambiente mas limpio, definiéndola como el conjunto de decisiones
de la empresa basadas en el crecimiento econdomico de esta, teniendo en cuenta la
conservacion de calidad del medio ambiente y el bienestar de la sociedad, abarcando los tres
conceptos en conjunto que son: desarrollo econdmico, social y medioambiental.

La ejecucion del concepto de responsabilidad social empresarial se convierte en un
aliado estratégico de las organizaciones para hacer frente al entorno global, por lo que se
puede indicar que la responsabilidad social empresarial, abarca tres factores fundamentales
que son: (a) los stakeholders, entendiéndose como todos los agentes relacionados con la
empresa; (b) el medio ambiente, vinculado no solo con la relacion de la empresa con el medio

ambiente desde la operacién de su negocio sino también con el aspecto de sostenibilidad de
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este concepto; y (c) la empresa, cuya operacion propia del negocio esta relacionada con los
primeros conceptos, y que debe establecer lineamientos o estrategias que vayan acorde con
sus operaciones, siendo esta actividad cada vez mas valorada dentro del &mbito empresarial y
generando beneficios para la sociedad (Duque, Cardona, & Rendén, 2013; Adeanueva &
Benavides, 2013; Capriotti & Schulze, 2010). Por esta razdn, los paises desarrollados y paises
emergentes con vision de mercado tienen como una de las referencias para la medicion del
concepto de responsabilidad social empresarial el GRI como guia para la elaboracion de
memorias de sostenibilidad aceptada a nivel mundial, sobre los impactos econdmicos,
ambientales y sociales de las empresas y su contribuciéon al desarrollo sostenible; esta guia
ncluye temas obligatorios en las memorias como el perfil, la estrategia, la ética y la
mtegridad de la organizacion, la gobernanza, la participacién de los stakeholders y el proceso
de elaboracion de informes; los cuales son elaborados mediante un enfoque de gestion
corporativa, a través de los siguientes indicadores de desempefio: (a) econémico, (b)
ambiental, (c) social, (d) adecuadas practicas laborales y (e) derechos humanos (GRI, 2018).
Es asi, que la SMV (2013) solicité a las empresas peruanas emitir un reporte de
sostenibilidad corporativa, donde se detalla las acciones implementadas por la sociedad hacia
sus stakeholders como: (a) practicas laborales; (b) relaciones comunitarias con clientes; (c)
responsabilidad del producto; (d) el medio ambiente, entre otros. Este reporte debe
presentarse de forma obligatoria en las memorias anuales para las sociedades que cotizan en
bolsa en el formato 10180, desde el afio 2015. Sin embargo, es voluntario para las demas
empresas del Perti. Por otro lado, la Superintendencia de Valores y Seguros de Chile (SVS),
2012 emiti6 una normativa sobre los estdndares de desarrollo sostenible, basado en la ley
18046 teniendo temas como: (a) diversidad del directorio; (b) diversidad en plana ejecutiva;

(c) diversidad en la organizacion y (d) brecha salarial por género.
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De igual manera, en Brasil fueron implementados los indicadores ETHOS como
herramienta de gestion para apoyar a las empresas en incorporacion de sostenibilidad y
responsabilidad social empresarial dentro de sus estrategias de negocio, amparandose en el
marco actual de Sudamérica, las cuales abarcan: (a) dimension social; (b) dimension
ambiental; (c) gobernanza y gestion y (d) vision estratégica (ETHOS, 2018). Por otro lado,
Baraibar y Luna (2012) establecieron un indice de medicién de transparencia social,
utilizando las siguientes variables: (a) rentabilidad financiera; (b) indice relacionado con los
accionistas; (c ) indice relacionado con los stakeholders y sobre su comunicacién con ellos;
(d) indice relacionado con la informacion brindada a los stakeholders; (e) indice relacionado
con la disposicion de informacidon y el canal de informacién como informes o pagmnas web;
(f) performance social corporativa, medido a través del ranking del monitor empresarial de
reputacion corporativa; (g) grado de endeudamiento y (h) tamafio de la empresa en base a sus
activos.

Adicionalmente, para la transparencia social también influye como somos vistos en el
mundo en cuanto a corrupcion, es asi que mediante el IPC se proporcionan datos sobre
percepciones de corrupcion dentro de cada pais; es decir, comprender los niveles de
corrupcion entre un pais y otro, en base a fuentes fiables y actualizadas, combinando
evaluaciones pasadas de tres afios para disminuir las variaciones bruscas en sus estadisticas y
disminuir la desviacion estdndar, describiendo sobornos, pagos irregulares, abuso de cargo
publico, etc. (Transparencia Internacional, 2017). Ademas, el IPC evalua el grado de
corrupcion principalmente a través de tres factores: (a) la frecuencia de los actos de
corrupcion, ligado a los funcionarios publicos mvolucrados en la corrupcion; (b) la cantidad
de sobornos, relacionado a la cantidad de veces al afio que los funcionarios publicos son
sobornados y (c) la ganancia total que los contratistas logran a través de la corrupcion

(Lambsdorff, 1999). En la misma linea, Lindstedt y Naurin (2010) indicaron que la
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corrupcién no es solamente un problema moral sino también es un obstaculo para el
desarrollo de la sociedad, y que no es suficiente que las empresas tengan la informacion a
disposicion de todos los stakeholders para disminuir la corrupcion. En efecto, Wilhelm
(2002) encontr6é una relacion directa entre las naciones con mayor auge econdémico Yy las
naciones menos corruptas en comparacion con las naciones que estan en mercados
emergentes, lo cual permitid identificar una relacion directamente proporcional entre el
crecimiento economico y la lucha contra la corrupcion; puesto que, encontré que en los
paises como Dinamarca, Finlandia, Suecia, Nueva Zelanda, Islandia, Canadéd y Singapur se
perciben como menos corruptos, en comparacion a paises como Nigeria, Tanzania, Honduras,
Paraguay y Camertin con altos niveles de corrupcion.

2.1.3. Indices de Transparencia Corporativa

Cada pais puede tener un sistema legal, gobierno corporativo, reportes y estdndares de
sostenibilidad diferentes, pero las concepciones de transparencia corporativa son similares y
estan en base al gobierno corporativo y responsabilidad social empresarial. Berglof y Pajuste
(2005) consideraron que al implementar indicadores en comiin sobre transparencia
corporativa, traeran beneficios para las organizaciones, logrando que los inversionistas se
sientan tranquilos y permitiendo fortalecer la relacion con las organizaciones. A
continuacion, se detalla los indicadores de transparencia corporativa analizados en la revision
de literatura de la presente tesis:

Bushman, Piotroski y Smith (2001) indicaron que la medicién de transparencia
corporativa se debe basar en tres categorias: (a) la medicion de calidad de la informacion
corporativa; (b) la medicion de la intensidad de obtencién de informacion privada y (c) la
medicion de la calidad en la difusion de la mformacion. Por otro lado, Sabogal (2013)
identifico tres categorias como medidas de referencia a la transparencia: (a) descripcion

basica de la compafiia, que abarca una declaracion de su situacion financiera; (b) descripcion
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de la estrategia de la compaiia, que evalia el comportamiento de la compafiia frente a la
demanda y su comportamiento en base a las predicciones del mercado; y (c) revelar la
mformacion a los stakeholders sobre los problemas internos o contingencias que presenta la
empresa. Asimismo, Briano y Rodriguez (2013), encontraron que las empresas muestran
mnformacion frecuentemente en internet y lo mas revelado es: (a) informacion financiera y
corporativa; (b) relacion con inversores y (c¢) informacion sobre gobierno corporativo;
concluyendo en base a esta mformacion, que el tamafio del consejo del directorio, la
concentracion de la propiedad y la dualidad del consejo del directorio no tiene relacion con el
indicador de transparencia corporativa.

En otro momento, Huang, Chang y Fu (2011) indicaron la importancia de la
transparencia de informacion para los mnversores en Taiwan, determinando tres factores
principales para medirla, los cuales son: (a) el costo de capital; (b) el gobierno corporativo y
(c) la sociedad de la empresa. Concluyendo que la transparencia de informacion genera un
impacto directo en las necesidades de capital de la empresa, dado que los inversionistas
constantemente ejercen presion en cuanto a esa informacion. Asimismo; Yeh, Chen, y Wu
(2014) indicaron que la nformacion que ayude a comprender el gobierno y desempeio de la
empresa, ayuda a los stakeholders a poder evaluar el valor mtrinseco de la empresa. En
consecuencia, el principal objetivo de fomentar la transparencia corporativa es atraer capital y
mantener la confianza de los nversionistas, enfocados en modelos de gobernabilidad y
parametros para la difusion de informacion no financiera. Ademas, en Chile se realizo el
reporte de transparencia corporativa por la consultora Inteligencia de Negocios IDN (2018)
que permite evaluar el indice de transparencia corporativa sustentado por los organismos
OCDE, ONU, UE, usando seis pilares determinantes los cuales son: (a) presentacion de la
empresa y sus negocios, (b) gobierno corporativo, (¢) informacién financiera, (d) servicios a

los inversionistas, (e) sostenibilidad y (f) miscelaneos; este indice de transparencia tiene una
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escala de 0 a 100 puntos, y mide Ia transparencia tanto de las empresas que cotizan en bolsa
como las empresas del estado (Transparencia Corporativa, 2018).

Del mismo modo, tenemos el modelo de medicion internacional de transparencia para
la red de transparencia y acceso a la informacion publica (RTA), aplicaron este modelo en el
periodo 2014 - 2015 en la mayoria de paises de Latinoamérica, obteniendo las siguientes
dimensiones: (a) recurso, el cual estd basado en el reconocimiento del derecho laboral, (b)
proceso, el cual estd relacionado a la fiscalizacion y capacitacion, (c) resultado, los cuales
estan contemplados con la satisfaccion del usuario, ciudadania, funcionarios, y finalmente (d)
impacto, relacionado con el derecho al acceso de informacion (De la Fuente, 2016). En la
misma linea tenemos el modelo de Brasil sobre la divulgacion voluntaria y gestion de
ganancias, el cual consta de cuatro dimensiones: (a) vision de mercado, (b) estrategia
corporativa, (c) desempefio econdémico y financiero y (d) aspectos operacionales (Consoni &
Colauto, 2016).

Finalmente Kim et al. (2013) ampliaron el alcance de las partes afectadas por la
transparencia corporativa del inversor y el accionista a otras partes interesadas, como clientes,
empleados, comunidades locales y el ptblico en general, proponiendo un nuevo indice de
transparencia corporativa que incluye items en el area de transparencia operacional y
transparencia social, asi como transparencia financiera y transparencia de gobernanza. Este
indicador estd basado en el indice de S&P, el indice mas popular de transparencia corporativa
y contiene temas como: (a) transparencia financiera; (b) transparencia en la gobernanza; (c)
transparencia operativa y (d) transparencia social. Por ultimo, el indice del S&P, es el mas
completo indice que abarca los temas expuestos y que contempla los temas: (a) estructura de
la propiedad y derechos de los accionistas; (b) mformaciéon financiera y operacional; (c) junta

y estructura de gestion de procesos y (d) ética y responsabilidad corporativa (Standard &

Poor's, 2018).
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2.2. Transparencia Corporativa en Latinoamérica

En Latnoamérica se usa como uno de los principales lineamientos lo establecido por
la OCDE, las economias en este sector estan tratando de implementar las normativas legales
de los paises desarrollados sobre el gobierno corporativo para estar acorde con el mercado. Es
asi que Argentina emite en 2007 la Circular 156 ligada a la proteccion del consumidor, Brasil
se rige en la mstruccion 361 la cual se compromete a mayor transparencia y seguridad para
los accionistas, Chile se basa en la ley de ofertas publicas de adquisicion y se mtegra en el
2010 como pais miembro de la OCDE haciendo frente a una mayor exigencia en la entrega de
transparencia de la informacion (Briano & Saavedra, 2015). Desde que Chile se uni6 a la
OCDE, ya son 43 empresas chilenas que para el afio 2015 alcanzaron el estandar
internacional de transparencia corporativa, logrando compararse con las mas renombradas
empresas a nivel mundial. El objetivo a largo plazo es lograr que tanto las empresas privadas
como estatales consigan el nivel de transparencia corporativa Optimo, al cual el Peru debe
tratar de seguir como referencia (Inteligencia de Negocios, 2018).
2.3. Transparencia Corporativa en el Mundo

El colapso sucedido en empresas como Enron, WorldCom y otras, ha generado una
respuesta de mejora en lo que a transparencia corporativa concierne; por ello, en Estados
Unidos se cred la ley Sabarnes-Oxley con el objetivo de restablecer la confianza en la
gobernanza corporativa en empresas que cotizan en bolsa. Esta ley se encuentra dividida en:
(a) nterrogantes de introduccion; (b) politicas de gobierno corporativo; (c) finanzas y otras
declaraciones; (c) controles internos; (d) comité de gobierno corporativo; (e) comité de
auditorfa y entre otras (Sarbanes Oxley, 2018). Asi que, como resultado de esta medida,
existen muchas empresas que cumplen los requerimientos de gobernanza corporativa con las
mejores practicas (Ghiglieri, 2009). Asimismo, el Investor Stewardship Group, que es un

colectivo de unos de los mayores inversionistas y gestores a nivel mundial en los Estados



30

Unidos, manifestd el objetivo de establecer estandares de administraciéon de inversion y
gobierno corporativo para los Estados Unidos. De hecho, como resultado del llamado que
hizo a organizaciones para su membresia, se superd el doble de lo estimado, contando con 38
organizaciones ya inscritas, donde incluyen a Gestion de Activos HSBC Global, Gestion de
Activos J.P. Morgan, Standard Life Investments y Gestion de Activos Walden (Ethical
Boardroom, 2017).

También, Asia puso atencion a la transparencia corporativa debido a la enorme
presion de la globalizacion y a la presion constante a la que las empresas son sometidas.
Debido a esta constante presion, las empresas no pueden esperar nuevas leyes en temas de
divulgacion o transparencia corporativa, por lo que no deben perder el enfoque de la mejora
continua en cuanto a transparencia, todo dentro de las leyes, respecto al derecho de la
sociedad (Millar, Eldomiaty, Choi, & Hilton, 2005). Inclusive, el gobierno de Taiwan
mplementd el sistema de clasificacion de transparencia y divulgacion de Information
Disclosure Transparency Rankings Systems (IDTRS), que determina y divulga las
calificaciones de todas las empresas, con esto, los inversores pueden evaluar el valor de una
empresa, asi como sus ganancias (Yaying, Hui-Wen y Mei-Ching, 2014). Sin lugar a dudas,
la evaluacion de los riesgos para una determinada empresa estd dada a través de estos
nformes de la calidad de los ingresos, y los inversionistas de Asia confian en los rankings de
transparencia como una de sus principales fuentes de informacion en el proceso de
evaluacion para una empresa, sea para medir el nivel de gestion de la administracion de la
empresa o como es que se toman las decisiones en la compafiia en todos sus niveles (Ya-
Chuu, A-Chi, & Yong-Yi, 2014).

Por ultimo, Europa desarrolld6 un marco de control sobre transparencia corporativa, en
diciembre del 2010, donde fij6 lineamientos sobre este tema en su propuesta numero 18 en el

comit¢ de la uniébn europea, solicitando normas claras para mejorar el acceso al mercado de
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las empresas europeas, garantizando transparencia, igualdad de trato y unicidad de las reglas
de juego a todos los operadores econdmicos, dando el gran paso para implementar los marcos
legales para definir el término de transparencia corporativa; de modo que, en el 2013 se
emitieron los lineamientos de la directiva en lo que respecta a la divulgacion de informacion
financiera y no financiera, por parte de grandes empresas y determinados grupos (Parlamento
Europeo, 2014). También, Briano y Rodriguez (2013), analizaron el nivel de transparencia de
la informacién de las empresas que pertenezcan el indice bursatil de la Bolsa y Mercados
Espatoles (IBEX 35), considerando que la transparencia corporativa se ha convertido en un
elemento esencial en los mercados y en un factor determinante que incrementa la confianza
de los mversores.
2.4. Conclusiones

Segin lo analizado en la revision de la literatura para abordar la transparencia
corporativa primero se debe entender los conceptos de Gobierno Corporativo y
Responsabilidad Social Empresarial. Con respecto a Gobierno Corporativo es la manera
adecuada de asignar recursos para una retribucion adecuada de los inversionistas, utilidades o
rentas y debe velar por el cumplimiento de valores éticos tomando en cuenta a todos los
stakeholders. Esta basado principalmente en los lineamientos de la OCDE; por otro lado, la
Responsabilidad Social Empresarial estd basada en aspectos econdmicos, regulaciones del
sector, contribucion con el bienestar social general y también es considerado como la
contribucion de las empresas en el logro de una mejor sociedad y la conservacion de un
medio ambiente mas limpio. Es un aliado muy importante frente al entorno global y estd
enfocado principalmente en los lineamientos del GRI para la elaboracion de memorias de
sostenibilidad aceptadas a nivel mundial.

Es asi que de ambos conceptos nace el término de Transparencia Corporativa basado

en atraer capital y mantener la confianza de los inversionistas enfocados en modelos de
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gobernabilidad e informacién no financiera, donde los interesados no solamente sean los
accionistas y los mversionistas sino también todos los demas stakeholders como clientes,
comunidades, publico en general. Esta basado principalmente en la normativa NTP-ISO 2600
y S&P. En Latinoamérica estd en una fase inicial ya que se encuentra implementado en pocos
paises, a diferencia de E.E.U.U. y la Uniéon Europea que ya lo exigen a través de los
diferentes indices de transparencia corporativa que permitan la mayor transparencia de
mformacion para que los stakeholders evaliien el valor de una empresa, asi como sus
ganancias aumentando la confianza de los futuros inversores.

En conclusion debido a las crisis financieras de los tltimos afios, es necesario captar
la confianza de los inversores en el Peri, motivo por el cual se propone adaptar un indice de
transparencia corporativa orientado a nuestro pais y enfocado en el sector de generaciéon de
energia eléctrica siguiendo los estdndares internacionales de la OCDE, GRI, NTP-ISO 26000
y S&P, usando las bases de los lineamientos, leyes y politicas desarrollados en otros paises

con resultados medibles que se puedan aplicar al Peru.
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Capitulo I1I: Metodologia

En el presente capitulo se explica el disefio de la investigacion, asi como su
justificacion. Se plantean las preguntas especificas, las cuales responden al objetivo de la
presente investigacion. Asimismo, se describe el nstrumento de investigacion y se detalla el
procedimiento y criterio para la seleccion de la poblaciéon y muestra. En la misma linea se
describe el instrumento de medicion y la ubicacion geografica de las muestras recolectadas.
Por altimo, se describe la forma de recoleccion, procesamiento y andlisis de datos, asi como
la validez y confiabilidad del nstrumento de medicion adaptado de Kim et al. (2013).

3.1. Diseiio de la Investigacion

La presente mvestigacion es de enfoque cuantitativo porque mide las variables en un
determmado contexto, parte de una idea que se va acotando y se derivan objetivos y
preguntas de mvestigacion, se establecen hipotesis y se determinan variables en un
determinado contexto. Se usa la recoleccion de datos para probar la hipdtesis en base a la
recoleccion numérica y el andlisis estadistico, dichos estudios siguen un patrén estructurado y
la finalidad es predecir y explicar los fendmenos investigados, busca la logica y el
razonamiento deductivo (Henandez, Ferndndez, & Baptista, 2014).

Segiin Cook y Reichardt (1986) el enfoque cuantitativo se refiere al estudio de
muestras que tiene una concepcion objetiva en base a resultados y establece patrones de
comportamiento para probar teorias, segin el alcance de la presente investigacion de tipo
exploratoria porque investiga problemas poco estudiados en este caso en el Pert. Asimismo,
sera de alcance correlacional porque asocia variables mediante un patron predecible para un
grupo o poblacion, tiene la finalidad de conocer la relacion de asociacion de dos o mas

conceptos o variables en un contexto en particular, dichas correlaciones se sustentan en

hipétesis (Cauas, 2015; Henandez, Fernandez, & Baptista, 2014).
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De acuerdo al tipo de disefio es no experimental debido a que son estudios que se
realizan sin la manipulacion deliberada de variables y solo se observan fendmenos en su
ambiente natural para ser posteriormente analizados, se observan situaciones ya existentes no
provocadas, no se puede influir sobre las variables porque ya sucedieron. De igual manera, es
una investigacion longitudinal porque nos interesa analizar los cambios a través del tiempo
(Hernandez et al., 2014). Por esta razon, se recopilaron datos del periodo 2015 - 2017
teniendo como base las memorias anuales, informe de buen gobierno corporativo (N°10150)
e informe de sostenibilidad (N° 10180) para las sociedades peruanas; asi como la informacion
obtenida en la pagina web e informes de las empresas calificadoras de riesgo sobre las
empresas generadoras de energia eléctrica.

3.2. Conveniencia del disefio

La presente nvestigacion al ser de enfoque cuantitativo, tiene como objetivo adaptar
y validar un instrumento de medicion de transparencia corporativa para medir el impacto
economico en la rentabilidad de las empresas del sector de generacion de energia eléctrica del
Perti en el periodo 2015 -2017. Es intencion del estudio, mostrar la informacion de manera
objetiva, basada en estudios previos y usados para validar la informacion; se utilizd la
recoleccion de fuentes externas de datos medibles y observables. Luego de la revision de la
literatura, el enfoque de la investigacion fue cuantitativa porque se determind la situacion
actual de la transparencia corporativa en el Perti usando el instrumento de medicién de
Transparencia Corporativa de Kim et al. (2013) el cual contiene temas como: (a)
transparencia financiera, (b) transparencia en la gobernanza, (c) transparencia operativa y (d)
transparencia social. Este indice estd relacionado con transparencia corporativa para el
mversor, el accionista y otras partes interesadas, como clientes, empleados, comunidades
locales y el publico en general; el instrumento también esta basado en los estandares del ISO

26000 y el indice de S&P.
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Se plantearon las siguientes hipotesis:

H1: A mayor indice de transparencia corporativa en el sector de generacion de energia

eléctrica mayor rentabilidad.

H2: A mayor nivel de subindices de transparencia de gobernanza, mayor rentabilidad.

Ademas, tiene un disefio no experimental longitudinal porque son estudios sin la
manipulacion deliberada de variables; es decir, no se tiene control directo sobre dichas
variables y estas a la vez analizan cambios a través del tiempo debido a que se recopilaron
datos del periodo 2015 - 2017. Con este prop6sito se estructurd un cuestionario con preguntas
dicotomicas para lo cual se recabo informacion de fuentes primarias y secundarias
relacionados con la transparencia de mformacion, gobierno corporativo y responsabilidad
social empresarial, teniendo como bases fundamentales a los stakeholder, los estandares del
ISO 26000 y el indice de S&P.
3.3. Preguntas de Investigacion

La pregunta principal para la presente investigacion fue como sigue: ;Cual es el
impacto econdmico de la transparencia corporativa en la rentabilidad de las empresas del
sector de generacion de energia eléctrica en el Pera para el periodo 2015 - 2017?; y con esta
mterrogante se realizd la metodologia para la presente investigacion, que permitid6 dar
respuesta al objetivo principal el cual es: adaptar y validar un instrumento de medicion de
transparencia corporativa para medir el impacto econdémico en la rentabilidad de las empresas
del sector de generacion de energia eléctrica del Peru en el periodo 2015 - 2017.

Considerando los ejes tematicos estudiados en la revision de la literatura aplicables a
los indices de transparencia corporativa y con el fin de desarrollar la investigacion con una
metodologia estructurada se formularon las siguientes preguntas especificas:

¢/ Es posible adaptar el nstrumento de medicion de transparencia corporativa en el

sector de generacion de energia eléctrica?
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¢, Cuadl es el nivel de transparencia corporativa del sector de generacion de energia
eléctrica en el Peru?

¢/ Cudles son las correlaciones existentes entre los subindices del instrumento de
medicion y las variables de control que influyen en la obtencion de la rentabilidad?

o, Cuadl es el impacto de los subindices del mstrumento de medicion adaptado en la
rentabilidad de las empresas?

Estas preguntas permitieron recabar informacion detallada orientada a dar respuesta a
los objetivos especificos de la mvestigacidon y consecuentemente al objetivo principal.

3.4. Poblacion

De acuerdo con Selltizz Wrightsman y Cook (1980), una poblacion es el conjunto de
todos los casos que concuerdan con una serie de especificaciones. Es importante entender el
concepto de poblacion como lo sefialaron Hernandez, Fernandez y Baptista (2014), al
conocer las caracteristicas de la poblacion se permite delimitar rapidamente los pardmetros
muéstrales.

En el presente trabajo de investigacion, las empresas del sector de generacion de
energia de acuerdo a la estadistica de operaciones 2017 publicada por el Comit¢ de Operacion
Econémica del Sistema Interconectado Nacional (COES-SINAC) y por el informe del
Organismo Supervisor de la Inversion en Energia y Mineria (Osinergmin), estableci6 como
poblacion a 54 empresas de generacion de energia eléctrica en el Peru a diciembre del afio
2017 (ver Tabla 2). Estas empresas se clasifican de acuerdo a su generacion energética
considerando su caracteristica renovable y no renovable, estableciéndose como: energia

hidroeléctrica, termoeléctrica, edlica y solar (Ver Figura 2)



Figura 2. Empresas Generadoras de Energia Eléctrica segun el tipo de recurso

3.5. Muestra
Se eligi6 una muestra de 15 empresas de generacion de energia eléctrica, que en

conjunto representan un acumulado del 77.58% de la participacion en el mercado eléctrico
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del afio 2017; por lo tanto, es una muestra representativa del total de empresas (ver Tabla 3).

Sin embargo, siendo una muestra pequefia para realizar un andlisis de regresion multiple, se
obtuvo mformacion de dos anos consecutivos de todas las variables incluidos en el modelo,
totalizando una muestra total de 30 observaciones, lo que nos asegura un nivel de
significacién del 10%, y una potencia de prueba del 80%.
3.6. Consentimiento Informado

Al ser una encuesta con preguntas dicotomicas y al ser obtenidas en base a la
mformaciéon divulgada en la pagina web, informes de calificadoras, estados financieros, es

decir de acceso publico en general, no se utilizd al formato de consentimiento informado.



Tabla 2

Poblacion de 54 Empresas Generadoras de Energia Eléctrica en el Peru
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ftem Empresa Generadora Produccion - Energia Aporte a la red nacional
(Gwh) (%)
1 ENGIE 7,807.09 15.94%
2 ELECTROPERU 6,931.98 14.15%
3 ENELG 5,877.82 12.00%
4 KALLPA 5,717.64 11.67%
5 FENIX POWER 4,112.78 8.39%
6 STATKRAFT PERU 2,323.34 4.74%
7 EGHUALLAGA 2,142.46 4.37%
8 ORAZUL ENERGY 1,938.83 3.96%
9 EGASA 1,405.12 2.87%
10 EGEMSA 1,229.82 2.51%
11 CELEPSA 1,183.71 2.42%
12 CHINANGO 1,112.31 2.27%
13 SAN GABAN 745.55 1.52%
14 SAMAY 656.93 1.34%
15 LUZ DEL SUR 650.07 1.33%
16 TERMOCHILCA 621.21 1.27%
17 ENELP 558.39 1.14%
18 PE TRES HERMANAS 499.57 1.02%
19 EMGHUANZA 489.29 1.00%
20 ENERGIA EOLICA 397.05 0.81%
21 EGESUR 259.42 0.53%
22 EGENOR 246.81 0.50%
23 SDF ENERGIA 234.17 0.48%
24 EGEJUNIN 226.16 0.46%
25 PE MARCONA 168.61 0.34%
26 SANTA CRUZ 157.77 0.32%
27 HUANCHOR 146.94 0.30%
28 TERMOSELVA 126.19 0.26%
29 RIO DOBLE 108.34 0.22%
30 AIPSAA 81.52 0.17%
31 SINERSA 77.08 0.16%
32 MARANON 70.73 0.14%
33 ENEL GREEN 61.40 0.13%
34 GEPSA 52.13 0.11%
35 HUAURA 50.86 0.10%
36 PANAMERICANA SOLAR 50.13 0.10%
37 MOQUEGUA FV 46.47 0.09%
38 TACNA SOLAR 45.82 0.09%
39 MAIJES SOLAR 44.04 0.09%
40 PETRAMAS 41.94 0.09%
41 AYEPSA 41.10 0.08%
42 REPARTICION SOLAR 40.30 0.08%
43 EGERBA 34.55 0.07%
44 AGUA AZUL 33.73 0.07%
45 EGECSAC 28.20 0.06%
46 HIDROCANETE 25.40 0.05%
47 MAJA ENERGIA 24.10 0.05%
48 YANAPAMPA 23.07 0.05%
49 SHOUGESA 19.66 0.04%
50 SDE PIURA 9.70 0.02%
51 PLANTA ETEN 6.91 0.01%
52 CERRO VERDE 3.35 0.01%
53 IYEP 3.06 0.01%
54 SANTA ROSA 2.45 0.00%
TOTAL 48,993.25 100.00%

Nota. Adaptado de Estadisticas de Operaciones 2017. COES-SINAC. Comité de Operacion Economica del Sistema

Interconectado Nacional.
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Tabla 3

Muestra de la poblacion de las Empresas Generadoras de Energia Eléctrica en el Peru

Item Empresa Generadora Produccién - Energia Aporte a la red nacional
(Gwh) (%)
1 ENGIE 7,807.09 15.94%
2 ELECTROPERU 6,931.98 14.15%
3 ENEL PIURA 5,877.82 12.00%
4 KALLPA 5,717.64 11.67%
5 FENIX POWER 4,112.78 8.39%
6 STATKRAFT PERU 2,323.34 4.74%
8 ORAZUL ENERGY 1,938.83 3.96%
9 EGASA 1,405.12 2.87%
10 EGEM SA 1,229.82 2.51%
13 SAN GABAN 745.55 1.52%
15 LUZ DEL SUR 650.07 1.33%
16 TERMOCHILCA 621.21 1.27%
17 ENELP 558.39 1.14%
21 EGESUR 259.42 0.53%
22 SHOUGESA 246.81 0.50%

Nota. Adaptado de Estadisticas de Operaciones 2017. COES-SINAC. Comité de Operacion Econdmica del Sistema
Interconectado Nacional

3.7. Confidencialidad

Anguita y Sotomayor (2011) mencionaron que la confidencialidad obliga a guardar en
secreto la informacion obtenida, siendo la Unica manera de revelar algunos datos o todos los
datos obtenidos mediante autorizacidon de los sujetos investigados.

Dado que en el presente trabajo de investigacion se obtuvo la imformacion a través de
medios publicos, se puede afirmar que no ha sido afectada la confidencialidad de la
nformacion de las empresas que pertenecen a la muestra de la investigacion.

3.8. Ubicacion geografica

La presente mvestigacion se realiza en la ciudad de Lima y toma en cuenta a las
empresas del sector de generacion de energia eléctrica con domicilio fiscal y operaciones en
el Peru.

3.9. Instrumentacion
En esta investigacion se utilizo el instrumento de medicion del estudio de

Transparencia Corporativa de Kim et al. (2013). Este instrumento se us6 para medir el nivel
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de transparencia corporativa en el sector de generacidon de energia eléctrica en el Pert que
esta basado en un cuestionario mediante el cual se recopild la informacion de las empresas
durante el periodo 2015 - 2017. Segin Hernandez et al (2014), el cuestionario es el
nstrumento mas utilizado para la recoleccion de datos, estd basado en un conjunto de
preguntas respecto de una o mas variables a medir. Otro concepto de cuestionario, lo definid
como un conjunto de preguntas respecto de una o mas variables a medir debiendo estar
relacionado con el planteamiento del problema y con la hipotesis (Brace, 2010).

El cuestionario de Transparencia Corporativa de Kim et al. (2013) plantea un universo
de 148 preguntas. En base al objeto del presente estudio, se determiné mediante la validacion
de dos expertos, que el cuestionario adaptado utilizado para llevar a cabo la presente
investigacion en el sector de generacion de energia eléctrica consta de 25 preguntas, las
cuales estan dividas en cuatro subindices, siendo estos los siguientes:

Primer Subindice: Transparencia Financiera, conformado por cinco preguntas basados en la
nformacidn mas relevante de la parte financiera de la empresa.

Segundo Subindice: Transparencia de Gobernanza, conformado por seis preguntas las cuales
estan relacionadas principalmente con los accionistas y directivos de la empresa.

Tercer Subindice: Transparencia Operacional, conformado por seis preguntas enfocadas en el
sector, productos, servicios, produccion, clientes y proveedores.

Cuarto Subindice: Transparencia Social, conformado por ocho preguntas basado en la
responsabilidad social empresarial, el bienestar de los empleados, las comunidades y la ética
en los negocios.

Estos cuatro subindices constituyeron el instrumento de medicion adaptado al sector
de generacion de energia eléctrica, que se presenta en el Apéndice A. Ademas, se verificO que
todas las preguntas cumplen con las caracteristicas para las preguntas de un cuestionario que

menciona Toro y Parra (2010), es decir:
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e Las preguntas deben ser claras y comprensibles, evitar términos confusos, ambiguos,
no ser repetitivos y sobre todo se debe comprender la pregunta.
e Las preguntas deben ser no invasivas y de preferencia referirse a un solo tema, no
deben inducir respuestas.
e Utilizar un lenguaje apropiado que vaya de acorde a las caracteristicas del sector
3.10. Recoleccion de datos

El proceso de recoleccion de datos y de informacion se debe realizar
sistematicamente, siguiendo un proceso estructurado y coherente, que permita evaluar la
confiabilidad y validez de la informacién obtenida (Toro y Parra, 2010). Asimismo,
Hernandez et al. (2014) indicé que se debe implementar una metodologia que permita reunir
los datos que se requieren para un determinado objetivo, por lo que se debe cumplir las
siguientes fases: (a) determmar la fuente y donde encontrarla, (b) qué instrumento se utilizara
a fin de obtener la informacion, y (c) como se presentaran los datos para ser analizados.

La recopilacion de datos, se realizd utilizando el cuestionario adaptado del
mstrumento de Transparencia Corporativa de Kim et al. (2013) que contaba con 25 preguntas
dicotémicas, adicionalmente de la revision de la informacion primaria y secundaria de
documentos y archivos de tipo externo y de acceso ptblico, como memoria anual, estados
financieros, reportes emitidos por las entidades crediticias, entre otros, de los afios 2015 al
2017.

Finalmente, se contrast6 si todos los campos fueron completados con informacion
verificada, oficial y confiable para registrar los datos obtenidos en cada cuestionario,
incluyendo anotaciones adicionales; luego se codific6, ordend y analizd para transcribirla a

una base de datos a través del programa R-Comander.
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3.11. Analisis de datos

Como ultimo paso en la metodologia de la investigacion se procedid a realizar el
analisis de datos, el cual consiste en “el proceso de ordenar, estructurar e interpretar la
informacion recolectada. Es entonces, que durante esta etapa se le otorga sentido y
significado a la informacion. Al respecto Fassio et al. (2006) indicé que el procesamiento de
la informacidn consiste en tres pasos: (a) la codificacion, (b) la tabulacion, y (c) el andlisis e
mterpretacion de los resultados.

En el paso de la codificacion se procedio a elaborar una base de datos en el programa
R-Comander, con la transcripciéon de los datos de cada empresa, segin los cuestionarios
obtenidos. La base de datos se dividid en cuatro subindices, los cuales abarcan los siguientes
puntajes:

e Subindice de Transparencia Financiera, basado en un puntaje maximo de 5y un
puntaje minimo de cero puntos.

e Subindice de Transparencia de Gobernanza, basado en un puntaje maximo de 6y
un puntaje minimo de cero puntos.

e Subindice de Transparencia Operacional, basado en un puntaje maximo de 6 y un
puntaje minimo de cero puntos.

e Subindice de Transparencia Social, basado en un puntaje maximo de 8 y un puntaje
minimo de cero puntos.

En el paso de la tabulacion las preguntas fueron ordenadas usando la definicion del
cuestionario; ademas, se cumplid con el objetivo de medir el nivel de transparencia
corporativa en el sector de energia eléctrica, se establecid un pardmetro que permita
determmar este nivel, por lo que se asignd un puntaje a cada una de las respuestas obtenidas
en cada pregunta el puntaje acumulado nos permitird obtener el nivel de transparencia

corporativa en el sector investigado.
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Segin la codificacion y tabulacion mencionada, se indica que el indice tendra un valor
maximo de 25 puntos que en términos porcentuales equivalen al 100%, representando el
valor idoneo de transparencia corporativa. Por lo que, luego del analisis en cada caso se
obtendra un valor real, el cual estd representado por la sumatoria de los puntajes de las
respuestas obtenidas del cuestionario de cada empresa, permitiendo comparar entre las
diversas empresas el nivel de transparencia corporativa. Obteniéndose un nivel de

cumplimiento segin la siguiente formula:

Nivel de cumplimiento (%) | Yalor Real —x 100
Valor Ideal

Finalmente, en el andlisis e interpretacion de los datos se utilizaron correlaciones y
regresiones para analizarlos y saber el nivel de relacion e impacto del comportamiento de la
variable.

3.12. Validez y Confiabilidad

Las directrices durante el proceso de la recopilacion, evaluacion y andlisis de datos
corresponden a la objetividad junto con la validez y confiabilidad. Al respecto Hernandez et
al. (2014) indicdé que la validez se refiere al grado en que un instrumento mide realmente la
variable objeto del estudio y la confiabilidad se refiere al grado de aplicacion del instrumento
de forma repetida a un mismo ente que produce resultados iguales. Por otro lado, Ortega
(2008) sefiald “para que se hable de un nstrumento idéneo y que se pueda utilizar con toda la
confianza se requiere que cumpla con los dos requisitos: confiabilidad y validez” (p. 174). La
metodologia utilizada para desarrollar la validez y confiabilidad del instrumento de medicion
de la presente mnvestigacion comprendio: (a) la revision y adaptacion de la base teorica y (b)
la validacion del mstrumento adaptado por expertos.

En cuanto a la revision y adaptacion de la base teorica, el instrumento de
Transparencia Corporativa de Kim et al. (2013), ha sido reconocido en el &mbito

mternacional y tomado en cuenta como fuente de andlisis en la Republica de Corea. Por
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tanto, la confiabilidad del uso del instrumento de medicion es aceptable y adecuada para
medir el nivel de transparencia corporativa en Pera.

Con respecto al proceso de validacion del instrumento adaptado, se contd con la
validacion del juicio de expertos como el profesor Luciano Barcellos de CENTRUM Catolica
Graduate Business School de la Pontificia Universidad Catolica del Pert y Daniel Vargas
Country Program Manager del Global Reporting Initiative (GRI) sobre el alcance de la
transparencia corporativa en el Peru, los cuales acotaron de las 148 preguntas originales, un
total de 25 preguntas especificas que abarcaron los cuatro subindices principales para la
transparencia corporativa basados en : (a) subindice financiero, (b) subindice de gobernanza,
(c) subindice operacional y (d) subindice social, con una cantidad balanceada de preguntas
por cada subindice.

3.13. Resumen

La presente investigacion es de enfoque cuantitativo, de alcance correlacional, disefio
no experimental del tipo longitudinal, en el disefio de la investigacién al ser de alcance
correlacional se plantearon dos hipdtesis. Las preguntas de investigacion cumplen con
responder el objetivo de la investigacion. Asimismo, la poblacion estd conformada por 54
empresas, siendo el nivel de muestra de 30 datos, que fueron escogidas mediante un muestreo
no probabilistico, en este caso no hubo consentimiento informado debido a que toda la
mformacion obtenida fue de caracter publica la cual se obtuvo de las diferentes fuentes como
por ejemplo pagmnas web, estados financieros, memorias anuales, calificadoras de riesgo. Se
aplicd a estas empresas un cuestionario de 25 preguntas dicotdmicas cerradas. Este
cuestionario es parte del instrumento de Transparencia Corporativa de Kim et al. (2013) que
abarca temas como Transparencia Financiera, Transparencia de Gobernanza, Transparencia

Operacional y Transparencia Social. Por ultimo, se analizaron los datos para lo cual: se



codificaron, tabularon e interpretaron los datos mediante correlaciones y regresiones para

saber el nivel de relacion e impacto del comportamiento de las variables de estudio

45



46

Capitulo IV: Presentacion de Resultados

En este capitulo se presentan los resultados obtenidos en el trabajo de nvestigacion,
que consistid en revisar la mformacion disponible utilizando como instrumento el
cuestionario, a las empresas seleccionadas en nuestra muestra, las cuales son empresas
generadoras de energia eléctrica en el Pert que tienen mayor produccion de energia. La
mformacion obtenida de estos cuestionarios ha sido obtenida en base a las preguntas de
mvestigacion planteadas a fin de poder cumplir con el objetivo principal de la investigacion,
de hallar el impacto econémico de la transparencia corporativa en las empresas de generacion
de energia eléctrica.
4.1 Caracteristicas de la muestra

Engie Per( S.A. Esta empresa es subsidiaria del Grupo Engie por medio de
International Power S.A. resultado de la fusion de Suez y Gaz de France S.A. (empresa
publica de gas de Francia), aqui en Pert se constituyd en el afio 1996 con 217 MW de
capacidad de produccion y que a marzo del 2018 tiene 2497 MW. Esta empresa cuenta con
plantas en distintos lugares del pais tales como Centrales Termoeléctricas de Ilo 2, Ilo 31,
Nodo Energético, Chilca Uno; ademas, Centrales Hidroeléctricas como Yuncan, Quitaracsa y
una central fotovoltaica solar como Intipampa. Engie Peru tiene como Gerente General al Sr.
Hendrik De Buyserie, empresa que aportd el 15.9% de la energia al Sistema Interconectado
en el afo 2107, siendo la empresa que mas energia generd en este afio. Tuvo indicadores
ROA de 10.7%, 10.8% y 13.3% en los afios 2017, 2016 y 2015 respectivamente; también,
indicadores ROE de 12.5%, 13.3% y 22.6% durante los mismos afios antes mencionados. La
Figura 3 muestra el comportamiento de las Ventas Totales, Utilidades Netas, ROA y ROE en

los tultimos 3 afios.
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Figura 3. Ventas, Utilidad Neta, ROE y ROA de los tltimos 3 afios de Engie Perti SA.

Kallpa Generacion S.A. Kallpa Generacion pertenece al holding vinculado a I Square
Capital que una entidad de inversiones de infraestructura a nivel global con presencia en todo
América del Sur, América del Norte y Europa. Empezd a generar energia en el afio 2007 con
una capacidad de 186 MW vy hasta agosto del 2016 tiene una capacidad de 1618 MW. La
empresa tiene Centrales Termoeléctricas como Kallpa, Las Flores y la Central Hidroeléctrica
de Cerro del Aguila. Kallpa Generacion tiene como Gerente General a la Sra. Rosa Maria
Flores Araoz, y su aporte al Sistema Interconectado en el afio 2017 fue de 7.9% siendo la
quinta empresa cantidad de generacion durante este periodo. Tuvo indicadores ROA de 7.0%,
4.4%y 13.9% en los afios 2017, 2016 y 2015 respectivamente; también, indicadores ROE de
20.7%, 7.3% y 25.3% durante los mismos afios antes mencionados. La Figura 4 muestra el
comportamiento de las Ventas Totales, Utilidades Netas, ROA y ROE en los Ultimos 3 afios.

Termochilca S.A. Sus accionistas estan daos por fondos de inversion liderados por el
Grupo Americas Energy Funds (AEF) y administrado por Energia Activa S.A. EL grupo AEF
mvierte en proyectos de generacion de energia en Latno América y EEUU. La empresa se
constituyd en el ano 2007 y empezd a generar a través de la Central Termoeléctrica Santo
Domingo de los Olleros con una capacidad de 201 MW y actualmente cuenta con una

capacidad de 300 MW con un proyecto de ampliacion de planta. Termochilca S.A. tiene
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como Gerente General a la Sra. Tatiana Alegre Chalco, empresa que aporto el 1.27% de
energia al Sistema Interconectado en el afio 2017, ocupo el puesto 17 como aportante a la red.
Tuvo indicadores ROA de 2.1%, 3.6% y 6.5% en los afios 2017, 2016 y 2015
respectivamente; también, indicadores ROE de 0.7%, 4.7% y 4.2% durante los mismos afios
antes mencionados. La Figura 5 muestra el comportamiento de las Ventas Totales y

Utilidades Netas en los ultimos 3 afios.

Figura 4. Ventas, Utilidad Neta, ROE y ROA de los ultimos 3 afios de Kallpa Generacion
S.A.

Figura 5. Ventas, Utilidad Neta, ROE y ROA de los tltimos 3 afios de Termochilca SA.
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Fénix Power Peru S.A. Su principal accionista con el 51% es Colbun S.A. que es el
segundo productor de energia en el Sistema Interconectado de Chile y sus otros accionistas
son Abu Dhabi Investment Authority y el fondo de infraestructura Sigma Safi. Esta empresa
se constituyd en el afio 2004 con la Central Termoeléctrica de Fénix Power con una
capacidad de 565 MW. Tiene como Gerente General al Sr. Juan Miguel Cayo, empresa que
aporto el 8.4% de energia al Sistema Interconectado en el afio 2017, ocupo el cuarto puesto
como aportante a la red. Tuvo indicadores ROA de 1.0%, 2.0% y 1.2% en los afios 2017,
2016 y 2015 respectivamente; también, indicadores ROE de 1.5%, 2.4% y -39.4% durante los
mismos afios antes mencionados. La Figura 6 muestra el comportamiento de las Ventas

Totales, Utiidades Netas, ROA y ROE en los tltimos 3 afios.

Figura 6. Ventas, Utilidad Neta, ROE y ROA de los Ultimos 3 afios de Fénix Power SA.

Empresa de Generacion Eléctrica Machupicchu SA. (EGEMSA) Es una empresa de
generacion estatal, con una potencia instalada de 208 MW, mediante la Central Hidroeléctrica
de Machupicchu y Central Termoeléctrica de Dolorespata. EGEMSA tiene como Gerente
General al Sr. Edgar Venero Pacheco, empresa que aporto el 2.5% de energia al Sistema
Interconectado en el afio 2017, ocupo el décimo primer puesto como aportante a la red. Tuvo
indicadores ROA de 5.6%, 5.1% y 7.7% en los afios 2017, 2016 y 2015 respectivamente;

también, indicadores ROE de 6.4%, 5.2% y 6.9% durante los mismos afios antes
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mencionados. La Figura 7 muestra el comportamiento de las Ventas Totales, Utilidades

Netas, ROA y ROE en los utltimos 3 afios.

Figura 7. Ventas, Utllidad Neta, ROE y ROA de los tltimos 3 afos de Egemsa.

Orazul Energy Egenor. Los activos de esta empresa corresponden al fondo de
mversiones I Squared Capital (ISQ) mediante la subsidiaria Orazul Energia del Perd. Esta
empresa cuenta con Centrales de generacion hidraulicas como lo son la Central de Cafion del
Pato, Cafia Brava y Carhuaquero, donde sumada la capacidad instalada de las tres centrales
hacen un total de 376 MW. Orazul Energy tiene como Gerente General al Sr. Radl Espinoza,
empresa que aporto el 3.27% de energia al Sistema Interconectado en el afio 2017, ocupo el
noveno puesto como aportante a la red. Tuvo indicadores ROA de 3.4%, 12.4% y 12.3% en
los afios 2017, 2016 y 2015 respectivamente; también, indicadores ROE de -11.8%, 17.8%y
19.7% durante los mismos afos antes mencionados La Figura 8 muestra el comportamiento
de las Ventas Totales, Utilidades Netas, ROA y ROE en los tltimos 3 afos.

Luz del Sur. Es controlada indirectamente por un holding energético estadounidense
Sempra Energy International, por medio de Ontario Quinta S.R.L, Energy Business
International S.R.L y Peruvian Opportunity Company S.A.C. Esta empresa cuenta con la
Central Hidroelctrica de Santa Teresa con una capacidad instalada de 118 MW. Luz del Sur

tiene como presidente del directorio al Sr. Dennis Arriola, empresa que aporto el 1.33% de
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energia al Sistema Interconectado en el afio 2017, ocupo el puesto 16 como aportante a la red.
Tuvo indicadores ROA de 10.3%, 9.0% y 10.5% en los afios 2017, 2016 y 2015
respectivamente; también, indicadores ROE de 18.2%, 16.6% y 22.7% durante los mismos
afios antes mencionados. La Figura 9 muestra el comportamiento de las Ventas Totales,

Utilidades Netas, ROA y ROE en los ultimos 3 afios.

Figura 8. Ventas, Utilidad Neta, ROE y ROA de los tltimos 3 afios de Orazul Energy
Egenor.

Figura 9. Ventas, Utilidad Neta, ROE y ROA de los ultimos 3 afios de Luz del Sur.
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Egasa SA. Es la principal empresa de generacion eléctrica con sede en el Sur del Peru.
Se constituyd el 15 de marzo de 1994 y genera energia a través de seis (06) Centrales
Hidroelkctricas y tres (03) Centrales Térmicas en la Region Arequipa -y Pisco en la Region
Ica, que utiliza gas natural, su Gerente General es Luis Salas Palacios. Egasa contaba para
marzo del 2018 con 146 trabajadores, al finalizar el 2017 contaba con 129 y al finalizar el
2016 con 141 colaboradores, como se puede ver la cantidad de personal ha sido variable. En
cuanto a los indicadores financieros se tiene que el 2015 obtuvo un ROE de 6.5% y un ROA
de 3.3%, el 2016 obtuvo un ROE de 7.56% y un ROA de 5.36% y el 2017 un ROE de 6.54%
y un ROA de 3.26%. La Figura 10 muestra el comportamiento de las Ventas Totales,

Utilidades Netas, ROA y ROE en los ultimos 3 afios.

Figura 10. Ventas, Utllidad Neta, ROE y ROA de los tltimos 3 afios de Egasa SA.

Statkraft Pert SA. Es una compafiia lider a nivel internacional en energia
hidroeléctrica, y la mas grande generadora de energia renovable en Europa. Statkraft Peru es
una empresa de capitales noruegos, generadora de energia 100% renovable. Statkraft en Peru
opera 9 centrales hidroeléctricas en 6 regiones del pais, su Gerente General es Juan Antonio
Rozas. Contaba para el 2017 con 212 trabajadores comprometidos con la generacion de la
energia renovable, y al finalizar el 2015 con 243 colaboradores, como se puede ver la

cantidad de personal ha sido variable. En cuanto a los indicadores financieros se tiene que el

2015 obtuvo un ROE de -0.74%y un ROA de -1.69%, el 2016 obtuvo un ROE de 3.0% y un
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ROA de 4.1% y el 2017 un ROE de 4.76% y un ROA de 3.93%. La Figura 11 muestra el

comportamiento de las Ventas Totales, Utilidades Netas, ROA y ROE en los tltimos 3 afios.

Figura 11. Ventas, Utilidad Neta, ROE y ROA de los tltimos 3 afios de Statkraft Pera SA.

Egesur SA. Es una empresa Estatal de derecho privado, con 23 afios de operaciones en
el sur del Peru dedicada a las actividades propias de la generacion eléctrica para su
comercializacion dentro de su area de concesion y del Sistema Interconectado Nacional con 3
centrales de generacion eléctrica, su Gerente General es Juan Salomon Flores Carcahusto.
Contaba para el 2017 con 73 trabajadores en Tacna e Ica, y al finalizar el 2016 con 70
colaboradores, como se puede ver no hubo gran variabilidad. En cuanto a los indicadores
financieros se tiene que el 2015 obtuvo un ROE de 6.60% y un ROA de 3.96%, el 2016
obtuvo un ROE de 1.9% y un ROA de 3.2% y el 2017 un ROE de 3.29% y un ROA de
2.18%. La Figura 12 muestra el comportamiento de las Ventas Totales, Utilidades Netas,
ROA y ROE en los ultimos 3 afios.

Enel Pert SA. En Peru el grupo Enel es una de las principales compaiias privadas de
generacion de electricidad en el Pert, pero opera también en distribucion. Enel Generacion
Perti es una de las mayores generadoras del pais y cuenta con siete centrales hidroeléctricas y
dos centrales térmicas, su Gerente General es Jos¢ Manuel Revuelta. Contaba para el 2017

con 276 trabajadores de los cuales 237 son permanentes, y al finalizar el 2016 con 256


https://www.enel.pe/es/enel-generacion-peru.html
https://www.enel.pe/es/enel-generacion-peru.html
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colaboradores, como se puede ver una variacion de 20 personas. En cuanto a los indicadores
financieros se tiene que el 2015 obtuvo un ROE de 17.47% y un ROA de 9.90%, el 2016
obtuvo un ROE de 8.19% y un ROA de 7.02% y el 2017 un ROE de 15% y un ROA de 10%.
La Figura 13 muestra el comportamiento de las Ventas Totales, Utilidades Netas, ROA 'y

ROE en los ultimos 3 afios.

Figura 12. Ventas, Utilidad Neta, ROE y ROA de los ultimos 3 afios de Egesur SA.

Figura 13. Ventas, Utilidad Neta, ROE y ROA de los tltimos 3 afios de Enel Pera SAC.

Enel Piura SA. Forma parte del Grupo Enel, multinacional de energia y uno de los
principales operadores integrados globales en los sectores de la energia y del gas. Enel

Generacion Piura realiza actividades propias de la generacion y la comercializacion de


https://www.enel.pe/es/enel-generacion-piura.html
https://www.enel.pe/es/enel-generacion-piura.html
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energia eléctrica, y mantiene presencia en el negocio de gas natural, su Gerente General es
Marco Raco. Contaba para el 2017 con 44 trabajadores de los cuales 43 son permanentes, y al
finalizar el 2016 con 52 colaboradores, como se puede ver la variacion poca. En cuanto a los
indicadores financieros se tiene que el 2015 obtuvo un ROE de 12.44% y un ROA de 9.72%,
el 2016 obtuvo un ROE de 20.22% y un ROA de 9.97% y el 2017 un ROE de 14% y un ROA
de 7%. La Figura 14 muestra el comportamiento de las Ventas Totales, Utilidades Netas,

ROA y ROE en los ultimos 3 afios.

Figura 14. Ventas, Utilidad Neta, ROE y ROA de los ultimos 3 afios de Enel Pura SA.

Shougesa. Son las siglas de la empresa Shougang Generacion Eléctrica S.A.A., que
desarrolla actividades de generacion de energia eléctrica por medio de sus instalaciones
ubicadas en la zona Sur Medio del Peru, las cuales se encuentran conectadas al Sistema
Eléctrico Interconectado Nacional (SEIN), teniendo su sede central en la ciudad de San Juan
de Marcona, cuyo Gerente General es Li Guohua. Contaba para el 2017 con 46 trabajadores,
y actualmente cuenta con 52 colaboradores, como se puede ver la variacion minima. En
cuanto a los indicadores financieros se tiene que el 2015 obtuvo un ROE de 12.86% y un
ROA de 11.29%, el 2016 obtuvo un ROE de 12.08% y un ROA de 5.51% y el 2017 un ROE
de 15% y un ROA de 6%. La Figura 15 muestra el comportamiento de las Ventas Totales,

Utilidades Netas, ROA y ROE en los tltimos 3 afios.
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Figura 15. Ventas, Utilidad Neta, ROE y ROA de los tiltimos 3 afios de Shougesa.

San Gabéan SA. Es una empresa de generacion que pertenece al Grupo Econdomico del

Fondo Nacional de Financiamiento de la actividad Nacional del Estado (FONAFE) con una
potencia instalada de 110 MW, mediante la Central Hidroeléctrica de San Gaban II, tiene
como Gerente General al Sr. Gustavo Alonso Garnica; ademas, la empresa que aporto el
1.52% de energia al Sistema Interconectado en el afio 2017, ocupo el puesto 14 como
aportante a la red. Tuvo indicadores ROA de 6.4%, 9.9% y 10.4% en los afios 2017, 2016 y
2015 respectivamente; también, indicadores ROE de 7.6%, 10.95% y 12.94% durante los
mismos afios antes mencionados. La Figura 16 muestra el comportamiento de las Ventas

Totales, Utilidades Netas, ROA y ROE en los ultimos 3 afios.

Figura 16. Ventas, Utilidad Neta, ROE y ROA de los tltimos 3 afos de San Gaban.
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Electroperu. Es una empresa estatal de derecho privado sus accionistas son el Fondo
Consolidado de Reservas y el FONAFE, cuenta con una potencia instalada de 1,227 MW,
mediante las Centrales Hidroeléctricas de Mantaro y Restitucion; ademas, la Central
Termoeléctrica Tumbes, tiene como Gerente General al Sr. Edwin San Roman Zubizarreta.
La empresa aporto el 14.15% de energia al Sistema Interconectado en el afio 2017, ocupo el
segundo puesto como aportante a la red. Tuvo indicadores ROA de 8.6%, 9.5% y 8.2% en los
afos 2017, 2016 y 2015 respectivamente; también, ndicadores ROE de 11.1%, 10.25y
15.48% durante los mismos afios antes mencionados. La Figura 17 muestra el

comportamiento de las Ventas Totales, Utilidades Netas, ROA y ROE en los ultimos 3 afios.

Figura 17. Ventas, Utllidad Neta, ROE y ROA de los ultimos 3 afios de Electropert.
4.2 Resultados

En la presente investigacion los puntajes relacionados con el cuestionario de
transparencia corporativa son variables dependientes y los datos relacionados con la
rentabilidad de las empresas son variables independientes. Para dar un efecto coherente a la
mvestigacion y con un alcance a mediano plazo se utilizaron los datos de los periodos 2015 y
2016 para las variables dependientes y los datos del 2016 y 2017 para las variables

independientes.



58

4.2.1 Impacto Economico de la Transparencia Corporativa en la Rentabilidad de las
Empresas del Sector de Generacion de Energia Eléctrica en el Peru.

Como resultado a la pregunta general de nvestigacion de acuerdo al instrumento
aplicado, a la informacion obtenida de las empresas y conforme al modelo estadistico de
Breusch & Pagan (1979) de regresiones lineales, no existe impacto economico de la
transparencia corporativa en la rentabilidad de las empresas del sector de generacion de
energia eléctrica en el Pert. Esto se explica debido a la alta dispersion de los datos obtenidos
(ver Figura 18 y 19) y concluyendo la no existencia de la relacion entre el indice de

transparencia corporativa y los indicadores de rentabilidad como el ROA y el ROE.

Figura 18. Relacion entre el indice de Transparencia corporativa y el ROE.
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Figura 19. Relacion entre el indice de Transparencia corporativa y el ROA.

4.2.2 Adaptacion del instrumento de medicion de transparencia corporativa

El nstrumento utilizado basado en el reporte de Kim et al 2013, fue validado por
expertos que acotaron de las 148 preguntas originales, a un total de 25 preguntas especificas.
Este indice de transparencia corporativa consta de cuatro subindices, como muestra la Figura
20. Concluyendo que el instrumento, puede ser adaptado en cualquier sector empresarial, por
lo que en la presente mnvestigacion se usé el mstrumento para el sector generacion de energia

eléctrica.

Figura 20. Subindices de transparencia corporativa
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Los temas de los subindices conforme la revision de la literatura abarcd los temas
relacionados con la transparencia corporativa como:

Gobierno corporativo: Concepto que crea valor para el accionista a través de la toma
de decisiones adecuadas, mediante el uso de controles internos necesarios para equilibrar las
decisiones del accionista y directores, teniendo siempre en claro que primaran los intereses y
objetivos generales de la empresa a largo plazo (Canals, 2004; Ustariz, 2004). Ademas, de
velar por el cumplimiento financiero, valores éticos, la responsabilidad de cuentas, la
transparencia y la responsabilidad corporativa, permitiendo asi incrementar el acceso a capital
econdmico, sostenibilidad y dar mayor valor a la sociedad (Molna y Gonzales, 2017).

Responsabilidad Social Empresarial: Concepto que mide el impacto de las
decisiones y actividades que se pueden ocasionar en la sociedad y en el medio ambiente,
teniendo como objetivo proporcionar un lineamiento a las organizaciones sobre
responsabilidad social empresarial, velando por el desarrollo sostenible de la empresa y la
sociedad (NTP-ISO 26000, 2010). En otras palabras, es una manera de dirigir enfocados en el
ambito econdmico, social, medioambiental y laboral por parte de las organizaciones; de modo
que, estos enfoques generen beneficio tanto para la sociedad como para las organizaciones
(Adeanueva & Benavides, 2013). Del mismo modo, los stakeholder son grupos de mterés, a
los que les afecta directamente las operaciones de la empresa, los cuales pueden ser
stakeholders primarios, que son los grupos de interés imprescindibles para que la empresa
siga con normalidad sus operaciones, incluidos los grupos que afectan los resultados de la
misma; y los stakeholders secundarios, que son aquellos grupos de interés que estan
indirectamente relacionados con la empresa y que no afectan la operacion propia del negocio
pero si se ven afectados directamente por ella

Transparencia Financiera: En referencia ala informacion financiera revelada por las

organizaciones, estas se encuentran normadas bajo las Normas Internacionales de
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Informacion Financiera (NIIF). Asimismo, los organismos evalian la transparencia financiera
en base a la ntensidad y puntualidad de las revelaciones, y su iterpretacion y difusion por
los analistas y los medios (Kim, Lee, & Yang, 2013).
4.2.3 Nivel de Transparencia Corporativa del Sector

Al respecto, el puntaje promedio del indice de transparencia corporativa obtenido por
las empresas del sector de generacion de energia eléctrica en el Pert es igual a 15.367 puntos,
el cual representa el 61.47% del total posible de 25 puntos; el puntaje promedio del subindice
transparencia financiera es igual a 3.667 puntos, representa el 73.34% del total posible de 5
puntos; el puntaje promedio del subindice transparencia de la gobernanza igual a 3.667
puntos, representa el 61.1% del total posible de 6 puntos; el puntaje promedio del subindice
transparencia operacional igual a 4 puntos, representa el 66.67% del total posible de 6 puntos
y el puntaje promedio del subindice transparencia social es igual a 4.033 puntos, representa el
50.4 % del total posible de 8 puntos. A continuacidon, la Figura 21 detalla la brecha existente

entre cada subindice comparado con su puntaje ideal.

Figura 21. Relacion entre el puntaje real y puntaje promedio de los subindices de
transparencia corporativa.

Respecto al subindice de transparencia financiera, los datos obtenidos se desagregaron

segiin la Figura 22: (a) se evidencia que solo el 13.33% de las empresas realiza la proyeccion
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de resultados economicos a detalle, frente a un 86.67% que no lo realiza; (b) se evidencia

que el 93.33% de empresas proporciona sus indicadores de eficiencia como el ROA, ROE,
etc, frente al 6.67% que no lo proporciona; (c) se evidencia que el 66.77% divulga detalles de
sus planes o proyectos de inversion en los proximos afios, frente a un 33.33% que no lo
divulga; (d) se evidencia que el 100% de las empresas proporciona los estados financieros por
métodos reconocidos internacionalmente y (e) el 93.33% de empresas divulga la politica de
dividendos, proporcionando la cantidad y la explicacion, frente a un 6.67% que no lo

proporciona.

Figura 22. Detalle de resultados del subindice de transparencia financiera.

Respecto al subindice de transparencia de la gobernanza, los datos obtenidos se
desagregaron segin la Figura 23: (a) se evidencia que el 100% de empresas revela los datos
de los 10 principales accionistas; (b) se evidencia que el 13.33% de empresas describe como
los accionistas nombran a sus directores, frente al 86.67% que no lo describe; (c) se evidencia
que el 93.33% publica el reporte de gobierno corporativo, frente a un 6.67% que no lo
publica; (d) se evidencia que el 37.50% de las empresas incluye un analisis del reporte de
gobierno corporativo, frente a un 62.50% que no lo incluye; (e) el 80.00% de empresas revela

los antecedentes de los altos directivos, frente a un 20% que no lo revela y (f) el 40% de las
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empresas tiene un directorio que conforma comités especiales para enfocarse en el analisis de

aspectos relevantes de desempefio a la sociedad, frente a un 60.00% que no lo proporciona.

Subindice de Transparenciade la
Gobernanza

El Directorio conforma comités especiales
Revela los antecedentes de los altos...

La memoria anual incluye un analisis del...
=S|

Publica el reporte de Gobierno... = NO

Describe como los accionistas nominan...

Revela los 10 principales accionistas

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Figura 23. Detalle de resultados del subindice de transparencia de la gobernanza.

Respecto al subindice de transparencia operacional, los datos obtenidos se
desagregaron seglin la Figura 24: (a) se evidencia que el 50% de empresas ofrece un informe
con una vision general de las tendencias en su industria, frente al 50% que no lo ofrece; (b) se
evidencia que el 93.33% de empresas informa detalles de los productos o servicios
producidos o provistos, frente a un 6.67% que no lo informa; (c) se evidencia que el 73.34%
de empresas proporciona un analisis de resultados por linea de negocios, frente a un 26.67%
que no lo proporciona; (d) se evidencia que el 83.33% de las empresas detalla a los
principales clientes de la empresa, frente a un 16.67% que no lo detalla; (e) se evidencia que
el 40.00% de empresas detalla a los principales proveedores de la empresa, frente a un 60%
que no lo detalla y (f) el 60% de las empresas incluye en la memoria anual la posicion

competitiva de la empresa en el mercado, frente a un 40% que no lo incluye.
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Figura 24. Detalle de resultados del subindice de transparencia Operacional.

Respecto al subindice de transparencia social, los datos obtenidos se desagregaron

segin la Figura 25: (a) se evidencia que el 43.33% de empresas tienen algin 4rea sobre las

relaciones con los inversores, frente a un 56.67% que no lo tiene; (b) se evidencia que el

73.34% de empresas tienen una politica explicita ambiental, frente a un 26.67% que no lo

tiene; (c) se evidencia que el 53.57% de empresas tiene una declaracion de politica putblica

explicita, claramente redactada que enfatiza el comportamiento ético estricto, frente al
46.43% que no lo tiene; (d) se evidencia que el 80.00% de las empresas menciona

explicitamente la seguridad y el bienestar de sus empleados, frente al 20% que no lo

menciona; (e) se evidencia que el 61.29% de empresas menciona explicitamente el papel de

los interesados clave, como los clientes o la comunidad, frente a un 38.71% que no lo
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menciona; (f) se evidencia que el 23.33% de las empresas tienen programas de capacitacion

para mejorar la transparencia corporativa y ética de los negocios, frente a un 76.67% que no

lo tiene; (g) se evidencia que el 60% de empresas publica el reporte de sostenibilidad

corporativa, frente a un 40% de empresas que no lo publica; y (h) el 10% de empresas incluye

en su memoria anual un andlisis del reporte de sostenibilidad corporativa, frente a un 90%

que no lo incluye.
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Transparencia Social

La memoria anual incluye un analisis del..
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Tiene algin area sobre las relaciones con los..

Figura 25. Detalle de resultados del subindice de transparencia social.

De igual manera, a fin de contrastar los resultados de la presente investigacion con
respecto a las respuestas de los cuestionarios obtenidos, se realizd un andlisis comparativo
entre las encuestas registradas por los ejecutivos de las empresas y las encuestas registradas
por el equipo de mvestigacion utilizando las fuentes del periodo 2015 - 2017 teniendo como
base las memorias anuales, informe de buen gobierno corporativo (N°10150) e informe de
sostenibilidad (N° 10180) para las sociedades peruanas; asi como la informaciéon obtenida en
la pagina web e informes de las empresas calificadoras de riesgo sobre las empresas
generadoras de energia eléctrica, obteniendo como resultado un 25% de diferencia entre
ambas respuestas. Sin embargo, al analizar detalladamente, este indicador se reduce a un 5%
debido a que los ejecutivos brindaban informacidén que no correspondia a los conceptos
solicitados, como por ejemplo, consideraban que presentando solo el reporte N*10150y
N*10180, cumplian con todas las preguntas de los subindices de transparencia de la
gobernanza y transparencia social respectivamente; o se reportan comunicados como si se
tratasen de politicas internas adoptadas por la empresa. Estas diferencias entre las respuestas

validan los hallazgos realizados por el reporte PIR & PUCP (2017).
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4.2.4 Correlacion de los Subindices y las variables de control que influyen en la

rentabilidad

Para el mstrumento de medicion se adaptaron las siguientes variables de control: (a)

los activos, (b) el patrimonio/activos y (c) la caja/activos. De las variables de control, los
activos se correlacionan de manera altamente significativa y positiva con el indice de
transparencia corporativa (0.604**), y de manera significativa con la transparencia financiera
(0.395%*) y transparencia operacional (0.323%*). La variable de control Caja/Activos se
relaciona de manera significativa y negativa con transparencia corporativa (-0.325%)y de
manera altamente significativa y negativa con la transparencia operacional (-0.481**). En la
misma linea la variable de control Patrimonio/Activos no se relaciona de manera significativa
ni con el indice de transparencia corporativa ni con los subindices del indice de transparencia

corporativa en base a la matriz de correlacion (ver Tabla 4).



Tabla 4

Matriz de Correlacion

ROA ROE Transparenca Transparenca Transparenca Transparencia Trabajo Activos Patrimonio
corporativa Financiera Gobernanza Operacional  Social /Activos
ROA
ROE 0.866**
Transparencia
corporativa total -0.06 1_22
Transparencia -0.207 - 0.533
Financiera 0.175
Transparencia de la  -0.216 -
Gobernanza 0.281 0.747
0.312*
Transparencia
Operacional 0.072 0023 0445 0.339* 0.219
Transparencia 005  0.006 0.783 0.193 0.419* 0.057
Social
Activos 041 0276  0.604* 0.395* 0.258 0.323* 0.533*
Patrimonios/Activos 0197~ 0096 0,037 0.174 0049 0017 0391
Caja/Activos 0282 0.072 -0.325* -0.295 -0.061 -0.481* -0.138 -0478* 0.385*

Nota: **: P-valor <0.01, *: P-valor <0.1
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4.2.5 Impacto de los Subindices y la rentabilidad en las empresas.

Se us6 el modelo estadistico de Breusch-Pagan (1979) debido a que no existen
diferencias significativas entre los efectos de las empresas con respecto a la relacion de la
rentabilidad tanto a nivel de activos (ROA), como a nivel de patrimonio (ROE); motivo por el
cual, se utilizd el modelo de regresion de minimos cuadrados (MCO). A continuacién, se
muestran las probabilidades de los cuatro subindices con respecto al indicador ROA usando

el método de regresion simple (ver Tabla 5)

Tabla 5

Probabilidades de los cuatro subindices con respecto al indicador ROA

Cocficientes Probabilidad
Intercepcion 0.03564062 0.400838439
Transparencia Financiera -0.01485235 0.157010286
Transparencia de la Gobernanza -0.01033813 0.069560195
Transparencia Operacional 0.00854663 0.198683057
Transparencia Social 0.0008917 0.813934692
Activos 0.00984869 0.060749855
Patrimonio/Activos 0.05307842 0.204303446
Caja/Activos 0.11421542 0.045896483

Por otro lado, sitodas las empresas de energia tuvieran el mismo nivel de Activos,
Patrimonio/activos, Caja/activos, y el mismo puntaje en los demds subindices del indice de
transparencia corporativa, por cada unidad que se incremente el puntaje del subindice de la
Gobernanza, el ROA en promedio se reduce en 1.03%.

Para la validacién de la regresion se usa las siguientes hipotesis:

Ho =0: No existe relacion entre transparencia corporativa y el ROA.
H1 #0: Si existe relacion entre transparencia corporativa y el ROA.
Alfa (significancia) = 0.1

Si P-Valor <Alfa, Se rechaza el Ho.

Si P-Valor > Alfa, No se rechaza el Ho.



69

Entonces segin los datos mostrados tenemos que:
Transparencia Financiera: 0.15> 0.1, No se rechaza Ho.
Transparencia de la Gobernanza: 0.06 < 0.1, Se rechaza Ho.
Transparencia Operacional: 0.19 > 0.1, No se rechaza Ho.
Transparencia Social: 0.81 > 0.1, No se rechaza Ho.

Se observa que solo el subindice de transparencia gobernanza se correlaciona de
manera significativa y negativa con el ROA. Del mismo modo se muestran las probabilidades
de los cuatro subindices con respecto al indicador ROE utilizando el método de regresion
simple (ver Tabla 6).

Tabla 6

Probabilidades de los subindices con respecto al indicador ROE

Coeficientes Probabilidad
Intercep cion 0.16086721 0.063032965
Transparencia Financiera -0.02208148 0.281937839
Transparencia de la Gobernanza -0.0171958 0.12236256
Transparencia Operacional 0.01011051 0.435768477
Transparencia Social -0.00100065 0.89356873
Activos 0.01876818 0.069618814
Patrimonio/Activos 0.04839726 0.552023735
Caja/Activos 0.17353453 0.11778427

Bajo las mimas premisas de la validacion de la regresion usadas anteriormente para el
ROA tenemos los siguientes resultados para el ROE:
Transparencia Financiera: 0.28 > 0.1, No se rechaza Ho.
Transparencia de la Gobernanza: 0.12 > 0.1, No rechaza Ho.
Transparencia Operacional: 0.43 > 0.1, No se rechaza Ho.
Transparencia Social: 0.89 > 0.1, No se rechaza Ho.

Se observa que ningin subindice de transparencia se correlaciona de manera
significativa y positiva con el ROE. En resumen, no existe ningin impacto significativo y

positivo entre los subindices y la rentabilidad de la empresa.
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4.3 Hipotesis de Investigacion

En base al objetivo principal de la mvestigacion definido en el Capitulo I, el cual es
adaptar y validar un instrumento de medicion de transparencia corporativa para medir el
impacto econémico en la rentabilidad de las empresas del sector de generacion de energia
eléctrica del Pert en el periodo 2015 — 2017 y en base al andlisis de datos determinados en
base a la construccion del mdicador adaptado en la presente investigacion y descrito en el
Capitulo 1V, se determinaron las respuestas a las hipdtesis planteadas.

Hipotesis 1: A mayor indice de transparencia corporativa en el sector de generacion
de energia eléctrica mayor rentabilidad.

Para verificar la hipotesis mencionada se utilizo la matriz de correlacion obteniéndose
que no se encontrd relacion entre la transparencia corporativa y la rentabilidad sobre los
activos (ROA) o rentabilidad sobre el patrimonio (ROE). Del mismo modo, para una mayor
comprobacion se verifico dicha informacion a través de la regresion simple de la
transparencia corporativa versus el ROA y ROE donde se observd que la probabilidad de
dichos indicadores sali6 mayor al nivel de significancia (0.1), es decir los resultados
obtenidos establecieron que no hubo relacion positiva y significativa entre la transparencia
corporativa y las variables dependientes (ROA y ROE). Motivo por el cual se rechaza la
hipotesis.

Hipotesis 2: A mayor nivel de subindice de transparencia de gobernanza, mayor
rentabilidad.

Como en el caso de la hipotesis 1, se llevd a cabo un analisis de regresion que incluye
las variables de los afios 2015, 2016 y 2017. En los resultados obtenidos se encontraron una
relacion negativa y significativa entre el subindice de transparencia de la gobernanza y los

indicadores de rentabilidad, tanto a nivel de activos (ROA) y a nivel de patrimonio (ROE).



Motivo por el cual se rechaza la hipotesis al no existir una relacion positiva y significativa

con los indicadores de rentabilidad
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Capitulo V: Conclusiones y Recomendaciones

En el presente capitulo se detallan las conclusiones de la investigacion, asi como las
respuestas a las preguntas de nvestigacion propuestas en el Capitulo I en base a la muestra
tomada de las empresas generadoras de energia eléctrica en el Pert. Adicionalmente, se
presentan las recomendaciones, contribuciones a la sociedad, empresas y a nivel académico
para futuras mnvestigaciones avocadas al sector de generacion de energia.

5.1 Conclusiones

El presente trabajo de investigacién ha logrado obtener una serie de resultados que
pueden perfectamente responder a los objetivos, a las preguntas e hipotesis planteadas en el
Capitulo I; por ello, como conclusiones tenemos las respuestas a cada una de las mencionadas
preguntas.

Los resultados obtenidos establecieron que no hubo relacion positiva y significativa
entre la transparencia corporativa y las variables dependientes (ROA y ROE). Ademas se
encontro una relacidn negativa y significativa entre el subindice de transparencia de la
gobernanza y los indicadores de rentabilidad, tanto a nivel de activos (ROA) y a nivel de
patrimonio (ROE). Aparte de ello, tampoco se observa ninguna relacion entre las variables de
control (activos, patrimonio/activos y caja/activos) y la rentabilidad de la empresa. Esto se
explica, debido a que en los afios analizados, hubo un incremento de plantas que generé una
mayor oferta de energia, sin embargo el mercado no respondid con una demanda
proporcional, lo que también mnfluencié en la caida de precios y afecto la rentabilidad de las
empresas del sector.

De otra parte, se tiene que el nivel de cumplimiento del indice de transparencia
corporativa en el sector de generacion de energia eléctrica es del 61.47%; ademas, en cuanto
al subindice de transparencia financiera se observa que obtiene un mayor performance con un

nivel de cumplimiento del 73.34%, seguido del subindice de transparencia operacional con un
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66.67%, el subindice transparencia de la gobernanza con un 61.1%, y finalmente el subindice
de transparencia social con 50.4%. El bajo nivel del indice de transparencia corporativa se ve
evidenciado, principalmente porque las empresas no tienen claro los conceptos que abarcan la
transparencia corporativa, principalmente cuando brindaron informacion que no correspondia
a los conceptos solicitados en los cuestionarios realizados, estos resultados validaron los
hallazgos realizados por el reporte PIR & PUCP (2017).

Asimismo, no se encontrd una relacion entre los subindices de la transparencia
corporativa con las diferentes variables de control. Por otra parte, los resultados evidencian
una relacion significativa y negativa entre el subindice de transparencia de la gobernanza y la
rentabilidad sobre los activos (ROA), debido a la presencia en la muestra de empresas con
alto nivel de puntaje en este subindice, pero baja rentabilidad sobre los activos, y empresas
con bajo puntaje en este subindice, pero una alta rentabilidad. En términos practicos, por lo
antes expuesto respecto a la relacion entre los subindices de transparencia y la rentabilidad,
podemos afirmar que dicha relacion solo se da en términos matematicos, y que de ninguna
manera refleja una relacion real, un efecto de causalidad entre el subindice de transparencia

de la gobernanza y la rentabilidad.

5.2 Recomendaciones Practicas y Tedricas

Las recomendaciones practicas y teodricas identificadas considerando los resultados
obtenidos en la investigacion y la importancia de la transparencia corporativa en la sociedad,
el sector empresarial y a nivel académico son las siguientes:

e Serecomienda a las empresas del sector, implementar un acceso en su pagina web
sobre transparencia corporativa, con el fin de que todos los stakeholders tengan
rapido y facil acceso a la informacion, asi como de un canal directo donde
comunicarse de requerirlo. Esto ayudaria a aumentar el subindice de transparencia

social.
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Se recomienda a las empresas del sector participar en el ranking de indices de
transparencia de la gobernanza fomentados por la bolsa de valores de Lima. Esto
permitira cumplir en mayor medida con las variables del subindice de la
transparencia de la gobernanza adaptado en la presente investigacidon. Asimismo,
permitird a las empresas analizarse de manera interna y poder tener mas claros los
conceptos que abarca este subindice.

Se recomienda a nivel académico, incluir en la muestra de futuras mnvestigaciones
solo aquellas empresas que cotizan en la bolsa de valores de Lima, porque estas
empresas cuentan con un minimo grado de avance en cuanto a transparencia
corporativa, debido a que elaboran de manera obligatoria los reportes de buen
gobierno corporativo y reporte de sostenibilidad. Se debe tener en cuenta que las
empresas del sector de energia eléctrica que cotizan en la bolsa son muy pocas, por
lo que se recomienda incluir otras empresas ligadas de manera directa al sector
eléctrico, como empresas mineras e industriales (son las empresas que tienen
mayor demanda de energia eléctrica).

Se recomienda a nivel académico, incluir informacion de aquellas compafiias que
hayan sido auditadas por una entidad externa autorizada sobre el nivel de
cumplimiento del indice de la gobernanza que realiza la bolsa de valores de Lima y
empresas que estén incluidas en la investigacion del reporte PIR & PUCP, esto
debido a que los datos obtenido ayudarian a comparar la veracidad del nivel del
cumplimiento de los subindices. De esta manera se podra identificar el impacto con
mayor evidencia el cumplimiento del indice en general en todas las partes
nteresadas, incluidos los inversionistas, y el impacto en la rentabilidad de la

cmpresa
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Finalmente, conflamos que este estudio, sera un avance en este tema y que ayudard a
sumar y alcanzar las metas trazadas para aumentar la contribucion de la nvestigacion
en la sociedad, el sector empresarial y a nivel académico
5.3 Contribuciones de la Investigacion
La transmision de informacion transparente por parte de las empresas a todas las
partes interesadas, tiene efectos de mediano y largo plazo en los siguientes puntos:
e Todas las empresas de energia eléctrica analizadas en la presente investigacion tienen
planes de crecimiento en el mediano y largo plazo. Como muestran los antecedentes
de la investigacion la transparencia corporativa es una corriente que estd tomando
mayor impulso en los ultimos afios, por tanto las empresas del sector deben mejorar
los indices de transparencia corporativa para estar en linea con las demandas del
mercado actual
e Por la naturaleza del negocio, las actividades de la empresa afectan de manera directa
y significativa el entorno social y el medioambiente donde operan, razon por la cual es
fundamental para estas companias, impulsar relaciones armoniosas con su entorno
social y de manera mas eficaz para alcanzar dicha meta, comunicando de manera
transparente la politica y las acciones que realiza la empresa con el propoésito de
salvaguardar el medioambiente y contribuir con el desarrollo de su entorno social
Esto deberia verse evidenciado en relacion directa con el subindice de transparencia
social.
5.4 Propuestas para Futuras Investigaciones

La presente nvestigacion nos muestra los resultados del nivel de transparencia
corporativa del sector de generacion de energia eléctrica, confiamos que este estudio, serd un
avance en este tema y que ayudara a sumar y alcanzar las metas trazadas para cumplir con los

estandares internacionales. Por lo que, recomendamos para medir de una manera mas
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consistente el impacto entre la transparencia corporativa con la rentabilidad de las empresas,
se debe tomar una muestra mas grande de empresas e incluir en el estudio empresas de
diversos sectores. De igual manera, se debe considerar también como variable dependiente,
algin indicador relacionado con el valor de mercado de la empresa como la razon
cotizacion /valor en libros de la accion, con el fin de determinar el crecimiento o
decrecimiento del valor de las acciones en relacion a las practicas de transparencia

corporativa.
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Apéndice A: Cuestionario
A. TRANSPARENCIA FINANCIERA

1.- ;La empresa realiza la proyeccion de resultados economicos a detalle?

s [] N[

2.- ;La empresa proporciona indicadores de eficiencia (ROA, ROE, etc.)?
s[] o[

3.- (La empresa divulga detalles de sus planes o proyectos de inversion en los

proximos anos?

s[] o]
4.- ;La empresa proporciona los estados financieros por métodos reconocidos

internacionalmente?

si[] N[
5.- ¢(La empresa divulga la politica de dividendos, proporcionando la cantidad y la
explicacion?

s[] o[

B. TRANSPARENCIA DE LA GOBERNANZA

6.- ;La empresa revela los 10 principales accionistas o los que tienen mas del 50% de

acciones?

st [] NO [[]

7.- La empresa describe ;Coémo los accionistas nominan directores?

st [] No [[]
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8.- (La empresa publica el Reporte de Gobierno Corporativo?

st [] No []

9.- (La memoria anual incluye un andlisis del Reporte de Gobierno Corporativo?

st [] No []

10.- ;Se revelan los antecedentes de los altos directivos?

s[] o]
11.- (El Directorio conforma comités especiales para enfocarse en el andlisis de

aspectos relevantes de desempefio a la sociedad?

st [] NO [[]

C. TRANSPARENCIA OPERACIONAL

12.- {Ofrece la compafiia una vision general de las tendencias en su industria?
s[] o]

13.- (Informa detalles de los productos o servicios producidos / provistos?
s] N[

14.- ;La empresa proporciona un analisis de resultados por linea de negocio?
s] N[

15.- (Hay una lista de los principales clientes de la empresa?

st [] NO []
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16.- ;Hay una lista de los principales proveedores de la empresa?

st [] NO []

17.- ;La memoria anual incluye la posicion competitiva de la empresa en el mercado?
s[]  v[]

D. TRANSPARENCIA SOCIAL

18.- (La empresa tiene algin area sobre las relaciones con los inversores?
s[]  v[]
19.- ;La empresa tiene una politica explicita ambiental?

st [] NO []

20.- ;La empresa tiene una declaracion de politica publica explicita (claramente

redactada) que enfatiza el comportamiento ético estricto?

st [] NO []

21.- ;La empresa menciona explicitamente la seguridad y el bienestar de sus

empleados?

st [] NO []

22.- ;La empresa menciona explicitamente el papel de los interesados clave, como los

clientes o la comunidad?

st [] NO [[]



23.- ;Tiene la empresa programas de capacitacion para mejorar la transparencia

corporativa y ética de los negocios?
st [] NO []

24.- ;La empresa publica el Reporte de Sostenibilidad Corporativa?
s[]  ~o[]

25.- ;La memoria anual incluye un andlisis del Reporte de Sostenibilidad

Corporativa?

st [] NO []

&9



Apéndice B: Resultados

EMPRESA ELECTROPERU
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2015

2016

2017

Sub indices

PREGUNTAS

ELECTROPERU

ELECTROPERU

ELECTROPERU

SI

NO

SI

NO

SI

NO

Transparencia
Financiera

1.- ;La empresa realiza la proyeccion de resultados econdmicos a detalle?

2.- ;La empresa proporciona indicadores de eficiencia (ROA, ROE, etc.)?

3.- ;La empresa divulga detalles de sus planes o proyectos de inversion en los proximos afios?

4.- ;La empresa proporciona los estados financieros por métodos reconocidos internacionalmente?

5.- ;La empresa divulga la politica de dividendos, proporcionando la cantidad y la explicacion?

Transparencia de la
Gobernanza

6.- ;La empresa revela los 10 principales accionistas o los que tienen mas del 50% de acciones?

XX | X|X|X|X

<< < [<[X<[>

XX | X|X|X|X

7.- La empresa describe ;Como los accionistas nominan directores?

8.- ;La empresa publica el Reporte de Gobierno Corporativo?

9.- ;La memoria anual incluye un analisis del Reporte de Gobierno Corporativo?

10.- ¢ Se revelan los antecedentes de los altos directivos?

11.- ¢ El Directorio conforma comités especiales para enfocarse en el analisis de aspectos relevantes de desempefio a la sociedad?

Transparencia
Operacional

12.- ;Ofrece la compaiiia una vision general de las tendencias en su industria?

13.- ;Informa detalles de los productos o servicios producidos / provistos?

14.- ;La empresa proporciona un anélisis de resultados por linea de negocio?

15.- ;Hay una lista de los principales clientes de la empresa?

EIEIEIES

XX |X|X

X |X|X|X

16.- (Hay una lista de los principales proveedores de la empresa?

17.- ;La memoria anual incluye la posicion competitiva de la empresa en el mercado?

>

x

>

Trabajo Social

18.- ;La empresa tiene algln area sobre las relaciones con los inversores?

19.- ;La empresa tiene una politica explicita ambiental?

20.- ;La empresa tiene una declaracion de politica publica explicita (claramente redactada) que enfatiza el comportamiento ético estricto?

21.- ;La empresa menciona explicitamente la seguridad y el bienestar de sus empleados?

22.- ;La empresa menciona explicitamente el papel de los interesados clave, como los clientes o la comunidad?

23.- ;Tiene la empresa programas de capacitacion para mejorar la transparencia corporativa y ética de los negocios?

24.- ;La empresa publica el Reporte de Sostenibilidad Corporativa?

XX |X|X|X|XxX

XX |X|X|X|X

XX |X|X|X|Xx

25.- ;La memoria anual incluye un analisis del Reporte de Sostenibilidad Corporativa?




EMPRESA ORAZUL
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2015

2016

2017

Sub indices

PREGUNTAS

ORAZUL

ORAZUL

ORAZUL

SI

NO

SI

NO

SI

NO

Transparencia
Financiera

1.- ;La empresa realiza la proyeccion de resultados econdmicos a detalle?

2.- ;La empresa proporciona indicadores de eficiencia (ROA, ROE, etc.)?

3.- ;La empresa divulga detalles de sus planes o proyectos de inversion en los proximos afios?

4.- (La empresa proporciona los estados financieros por métodos reconocidos internacionalmente?

5.- ;La empresa divulga la politica de dividendos, proporcionando la cantidad y la explicacion?

Transparencia de la
Gobernanza

6.- ;La empresa revela los 10 principales accionistas o los que tienen mas del 50% de acciones?

7.- La empresa describe ;Como los accionistas nominan directores?

8.- (La empresa publica el Reporte de Gobierno Corporativo?

9.- (La memoria anual incluye un andlisis del Reporte de Gobierno Corporativo?

10.- ¢ Se revelan los antecedentes de los altos directivos?

11.- ¢ El Directorio conforma comités especiales para enfocarse en el andlisis de aspectos relevantes de desempeiio a la sociedad?

Transparencia
Operacional

12.- ;Ofrece la compaiiia una vision general de las tendencias en su industria?

XXX [Xx

XXX [Xx

XXX [x

13.- ¢ Informa detalles de los productos o servicios producidos / provistos?

14.- ;La empresa proporciona un analisis de resultados por linea de negocio?

x

<

B3

15.- (Hay una lista de los principales clientes de la empresa?

>

B3

16.- {Hay una lista de los principales proveedores de la empresa?

17.- ;La memoria anual incluye la posicion competitiva de la empresa en el mercado?

Trabajo Social

18.- ;La empresa tiene algun area sobre las relaciones con los inversores?

19.- ;La empresa tiene una politica explicita ambiental?

20.- ;La empresa tiene una declaracion de politica publica explicita (claramente redactada) que enfatiza el comportamiento ético estricto?

21.- ;La empresa menciona explicitamente la seguridad y el bienestar de sus empleados?

22.- ;La empresa menciona explicitamente el papel de los interesados clave, como los clientes o la comunidad?

XXX [X|X[Xx

XXX [X|X|[Xx

XXX [X|X[X

23.- ; Tiene la empresa programas de capacitacion para mejorar la transparencia corporativa y ética de los negocios?

24.- ;La empresa publica el Reporte de Sostenibilidad Corporativa?

25.- ;La memoria anual incluye un analisis del Reporte de Sostenibilidad Corporativa?




EMPRESA SAN GABAN
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2015 2016 2017
SAN GABAN SAN GABAN SAN GABAN
Sub indices PREGUNTAS SI NO SI NO SI NO
1.- ;La empresa realiza la proyeccion de resultados econdmicos a detalle? X X X
2.- La empresa proporciona indicadores de eficiencia (ROA, ROE, etc.)? X X X
3.- ;La empresa divulga detalles de sus planes o proyectos de inversion en los proximos afios? X X X
Transparencia 4.- ;La empresa proporciona los estados financieros por métodos reconocidos internacionalmente? X X X
Financiera 5.- (La empresa divulga la politica de dividendos, proporcionando la cantidad y la explicacion? X X X
6.- {La empresa revela los 10 principales accionistas o los que tienen mas del 50% de acciones? X X X
7.- La empresa describe (Coémo los accionistas nominan directores? X X X
8.- ;La empresa publica el Reporte de Gobierno Corporativo? X X X
9.- ;La memoria anual incluye un analisis del Reporte de Gobierno Corporativo? X X X
Transparencia de la  |10.- ;Se revelan los antecedentes de los altos directivos? X X X
Gobernanza 11.- ;El Directorio conforma comités especiales para enfocarse en el analisis de aspectos relevantes de desempeiio a la sociedad? X X X
12.- ;Ofrece la compaiiia una vision general de las tendencias en su industria? X X X
13.- ¢ Informa detalles de los productos o servicios producidos / provistos? X X X
14.- ;La empresa proporciona un analisis de resultados por linea de negocio? X X X
15.- (Hay una lista de los principales clientes de la empresa? X X X
Transparencia 16.- (Hay una lista de los principales proveedores de la empresa? X X X
Operacional 17.- (La memoria anual incluye la posicién competitiva de la empresa en el mercado? X X X
18.- ;La empresa tiene algun area sobre las relaciones con los inversores? X X X
19.- ;La empresa tiene una politica explicita ambiental? X X X
20.- ;La empresa tiene una declaracion de politica publica explicita (claramente redactada) que enfatiza el comportamiento ético estricto? X
21.- ;La empresa menciona explicitamente la seguridad y el bienestar de sus empleados? X X X
22.- ;La empresa menciona explicitamente el papel de los interesados clave, como los clientes o la comunidad? X X X
23.- ; Tiene la empresa programas de capacitacion para mejorar la transparencia corporativa y ética de los negocios? X X X
24.- ;La empresa publica el Reporte de Sostenibilidad Corporativa? X X X
Trabajo Social 25.- ;La memoria anual incluye un andlisis del Reporte de Sostenibilidad Corporativa? X X X




EMPRESA LUZ DEL SUR

93

2015

2016

2017

Sub indices

PREGUNTAS

LUZ DEL SUR

LUZDEL SUR

LUZ DEL SUR

SI

NO

SI

NO

SI

NO

Transparencia
Financiera

1.- ;La empresa realiza la proyeccion de resultados econdmicos a detalle?

2.- ;La empresa proporciona indicadores de eficiencia (ROA, ROE, etc.)?

3.- ;La empresa divulga detalles de sus planes o proyectos de inversion en los proximos afios?

4.- (La empresa proporciona los estados financieros por métodos reconocidos internacionalmente?

5.- (La empresa divulga la politica de dividendos, proporcionando la cantidad y la explicacion?

Transparencia de la
Gobernanza

6.- ;La empresa revela los 10 principales accionistas o los que tienen mas del 50% de acciones?

7.- La empresa describe ;Como los accionistas nominan directores?

8.- ;La empresa publica el Reporte de Gobierno Corporativo?

9.- (La memoria anual incluye un andlisis del Reporte de Gobierno Corporativo?

10.- ¢ Se revelan los antecedentes de los altos directivos?

11.- ¢ El Directorio conforma comités especiales para enfocarse en el andlisis de aspectos relevantes de desempeiio a la sociedad?

Transparencia
Operacional

12.- ;Ofrece la compaiiia una vision general de las tendencias en su industria?

13.- ¢ Informa detalles de los productos o servicios producidos / provistos?

14.- ;La empresa proporciona un analisis de resultados por linea de negocio?

XX |X|[X|X

XX |X|X|Xx

XX |X|[X|X

15.- (Hay una lista de los principales clientes de la empresa?

16.- {Hay una lista de los principales proveedores de la empresa?

x

x

PIES

17.- ;La memoria anual incluye la posicion competitiva de la empresa en el mercado?

Trabajo Social

18.- ;La empresa tiene algun area sobre las relaciones con los inversores?

19.- ;La empresa tiene una politica explicita ambiental?

20.- ¢ La empresa tiene una declaracion de politica publica explicita (claramente redactada) que enfatiza el comportamiento ético estricto?

21.- ;La empresa menciona explicitamente la seguridad y el bienestar de sus empleados?

22.- ;La empresa menciona explicitamente el papel de los interesados clave, como los clientes o la comunidad?

23.- ; Tiene la empresa programas de capacitacion para mejorar la transparencia corporativa y ética de los negocios?

24.- ;La empresa publica el Reporte de Sostenibilidad Corporativa?

XXX [X[X|X|Xx

XXX [X[X|[X|Xx

XXX [X[X|X|X

25.- ;La memoria anual incluye un analisis del Reporte de Sostenibilidad Corporativa?




EMPRESA ENGIE
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2015

2016

2017

Sub indices

PREGUNTAS

ENGIE

ENGIE

ENGIE

NO

NO

NO

Transparencia
Financiera

1.- ;La empresa realiza la proyeccion de resultados econdmicos a detalle?

2.- ;La empresa proporciona indicadores de eficiencia (ROA, ROE, etc.)?

3.- ;La empresa divulga detalles de sus planes o proyectos de inversion en los proximos afios?

4.- (La empresa proporciona los estados financieros por métodos reconocidos internacionalmente?

5.- ;La empresa divulga la politica de dividendos, proporcionando la cantidad y la explicacion?

Transparencia de la
Gobernanza

6.- ;La empresa revela los 10 principales accionistas o los que tienen mas del 50% de acciones?

XX |X|X|X

XXX |[x[x

XX |X|X|X

7.- La empresa describe ;Como los accionistas nominan directores?

8.- (La empresa publica el Reporte de Gobierno Corporativo?

9.- (La memoria anual incluye un andlisis del Reporte de Gobierno Corporativo?

10.- ¢ Se revelan los antecedentes de los altos directivos?

11.- ¢ El Directorio conforma comités especiales para enfocarse en el andlisis de aspectos relevantes de desempeiio a la sociedad?

XX |X|Xx

X< [>x|x

XX |X|X

Transparencia
Operacional

12.- ;Ofrece la compaiiia una vision general de las tendencias en su industria?

13.- ¢ Informa detalles de los productos o servicios producidos / provistos?

14.- ;La empresa proporciona un analisis de resultados por linea de negocio?

15.- (Hay una lista de los principales clientes de la empresa?

16.- {Hay una lista de los principales proveedores de la empresa?

17.- ;La memoria anual incluye la posicion competitiva de la empresa en el mercado?

Trabajo Social

18.- ;La empresa tiene algun area sobre las relaciones con los inversores?

19.- ;La empresa tiene una politica explicita ambiental?

20.- ;La empresa tiene una declaracion de politica publica explicita (claramente redactada) que enfatiza el comportamiento ético estricto?

21.- ;La empresa menciona explicitamente la seguridad y el bienestar de sus empleados?

22.- ;La empresa menciona explicitamente el papel de los interesados clave, como los clientes o la comunidad?

XX XXX [X|[X|X|X]|X

XXX [>x|x|x[>x|[x][x<]|x

XXX [X XXX |X|X]|X

23.- ; Tiene la empresa programas de capacitacion para mejorar la transparencia corporativa y ética de los negocios?

24.- ;La empresa publica el Reporte de Sostenibilidad Corporativa?

x

x

x

25.- ;La memoria anual incluye un analisis del Reporte de Sostenibilidad Corporativa?




EMPRESA KALLPA
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2015 2016 2017
KALLPA KALLPA KALLPA
Sub indices PREGUNTAS SI NO SI NO SI NO
1.- ;La empresa realiza la proyeccion de resultados econdmicos a detalle? X X X
2.- ;La empresa proporciona indicadores de eficiencia (ROA, ROE, etc.)? X X X
3.- ;La empresa divulga detalles de sus planes o proyectos de inversion en los proximos afios? X X X
Transparencia 4.- ;La empresa proporciona los estados financieros por métodos reconocidos internacionalmente? X X X
Financiera 5.- ;La empresa divulga la politica de dividendos, proporcionando la cantidad y la explicacion? X X X
6.- ;La empresa revela los 10 principales accionistas o los que tienen mas del 50% de acciones? X X X
7.- La empresa describe ;Como los accionistas nominan directores? X X X
8.- (La empresa publica el Reporte de Gobierno Corporativo? X X X
9.- (La memoria anual incluye un andlisis del Reporte de Gobierno Corporativo? X X X
Transparencia de la  |10.- ;Se revelan los antecedentes de los altos directivos? X X X
Gobernanza 11.- ¢ El Directorio conforma comités especiales para enfocarse en el andlisis de aspectos relevantes de desempeiio a la sociedad? X X X
12.- ;Ofrece la compaiiia una vision general de las tendencias en su industria? X X X
13.- ¢ Informa detalles de los productos o servicios producidos / provistos? X X X
14.- ;La empresa proporciona un analisis de resultados por linea de negocio? X X X
15.- (Hay una lista de los principales clientes de la empresa? X X X
Transparencia 16.- {Hay una lista de los principales proveedores de la empresa? X X X
Operacional 17.- ;La memoria anual incluye la posicion competitiva de la empresa en el mercado? X X X
18.- ;La empresa tiene algun area sobre las relaciones con los inversores? X X X
19.- ;La empresa tiene una politica explicita ambiental? X X X
20.- ;La empresa tiene una declaracion de politica publica explicita (claramente redactada) que enfatiza el comportamiento ético estricto? X X X
21.- ;La empresa menciona explicitamente la seguridad y el bienestar de sus empleados? X X X
22.- ;La empresa menciona explicitamente el papel de los interesados clave, como los clientes o la comunidad? X X X
23.- ; Tiene la empresa programas de capacitacion para mejorar la transparencia corporativa y ética de los negocios? X X X
24.- ;La empresa publica el Reporte de Sostenibilidad Corporativa? X X X
Trabajo Social 25.- ;La memoria anual incluye un analisis del Reporte de Sostenibilidad Corporativa? X X X




EMPRESA FENIX
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2015 2016 2017
FENIX FENIX FENIX
Sub indices PREGUNTAS SI NO SI NO SI NO
1.- ;La empresa realiza la proyeccion de resultados econdmicos a detalle? X X X
2.- ;La empresa proporciona indicadores de eficiencia (ROA, ROE, etc.)? X X X
3.- ;La empresa divulga detalles de sus planes o proyectos de inversion en los proximos afios? X X X
Transparencia 4.- ;La empresa proporciona los estados financieros por métodos reconocidos internacionalmente? X X X
Financiera 5.- ;La empresa divulga la politica de dividendos, proporcionando la cantidad y la explicacion? X X X
6.- ;La empresa revela los 10 principales accionistas o los que tienen mas del 50% de acciones? X X X
7.- La empresa describe ;Como los accionistas nominan directores? X X X
8.- (La empresa publica el Reporte de Gobierno Corporativo? X X X
9.- (La memoria anual incluye un andlisis del Reporte de Gobierno Corporativo? X X X
Transparencia de la  |10.- ;Se revelan los antecedentes de los altos directivos? X X X
Gobernanza 11.- ¢ El Directorio conforma comités especiales para enfocarse en el andlisis de aspectos relevantes de desempeiio a la sociedad? X X X
12.- ;Ofrece la compaiiia una vision general de las tendencias en su industria? X X X
13.- ¢ Informa detalles de los productos o servicios producidos / provistos? X X X
14.- ;La empresa proporciona un analisis de resultados por linea de negocio? X X X
15.- (Hay una lista de los principales clientes de la empresa? X X X
Transparencia 16.- {Hay una lista de los principales proveedores de la empresa? X X X
Operacional 17.- ;La memoria anual incluye la posicion competitiva de la empresa en el mercado? X X X
18.- ;La empresa tiene algun area sobre las relaciones con los inversores? X X X
19.- ;La empresa tiene una politica explicita ambiental? X X X
20.- ;La empresa tiene una declaracion de politica publica explicita (claramente redactada) que enfatiza el comportamiento ético estricto? X X X
21.- ;La empresa menciona explicitamente la seguridad y el bienestar de sus empleados? X X X
22.- ;La empresa menciona explicitamente el papel de los interesados clave, como los clientes o la comunidad? X X X
23.- ; Tiene la empresa programas de capacitacion para mejorar la transparencia corporativa y ética de los negocios? X X X
24.- ;La empresa publica el Reporte de Sostenibilidad Corporativa? X X X
Trabajo Social 25.- ;La memoria anual incluye un analisis del Reporte de Sostenibilidad Corporativa? X X X




EMPRESA EGEMSA
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2015 2016 2017
EGEMSA EGEMSA EGEMSA
Sub indices PREGUNTAS SI NO SI NO SI NO
1.- ;La empresa realiza la proyeccion de resultados econdmicos a detalle? X X X
2.- ;La empresa proporciona indicadores de eficiencia (ROA, ROE, etc.)? X X X
3.- ;La empresa divulga detalles de sus planes o proyectos de inversion en los proximos afios? X X X
Transparencia 4.- ;La empresa proporciona los estados financieros por métodos reconocidos internacionalmente? X X X
Financiera 5.- ;La empresa divulga la politica de dividendos, proporcionando la cantidad y la explicacion? X X X
6.- ;La empresa revela los 10 principales accionistas o los que tienen mas del 50% de acciones? X X X
7.- La empresa describe ;Como los accionistas nominan directores? X X X
8.- (La empresa publica el Reporte de Gobierno Corporativo? X X X
9.- (La memoria anual incluye un andlisis del Reporte de Gobierno Corporativo? X X X
Transparencia de la  |10.- ;Se revelan los antecedentes de los altos directivos? X X X
Gobernanza 11.- ¢ El Directorio conforma comités especiales para enfocarse en el andlisis de aspectos relevantes de desempeiio a la sociedad? X X X
12.- ;Ofrece la compaiiia una vision general de las tendencias en su industria? X X X
13.- ¢ Informa detalles de los productos o servicios producidos / provistos? X X X
14.- ;La empresa proporciona un analisis de resultados por linea de negocio? X X X
15.- (Hay una lista de los principales clientes de la empresa? X X X
Transparencia 16.- {Hay una lista de los principales proveedores de la empresa? X X X
Operacional 17.- ;La memoria anual incluye la posicion competitiva de la empresa en el mercado? X X X
18.- ;La empresa tiene algun area sobre las relaciones con los inversores? X X X
19.- ;La empresa tiene una politica explicita ambiental? X X X
20.- ;La empresa tiene una declaracion de politica publica explicita (claramente redactada) que enfatiza el comportamiento ético estricto? X X X
21.- ;La empresa menciona explicitamente la seguridad y el bienestar de sus empleados? X X X
22.- ;La empresa menciona explicitamente el papel de los interesados clave, como los clientes o la comunidad? X X X
23.- ; Tiene la empresa programas de capacitacion para mejorar la transparencia corporativa y ética de los negocios? X X X
24.- ;La empresa publica el Reporte de Sostenibilidad Corporativa? X X X
Trabajo Social 25.- ;La memoria anual incluye un analisis del Reporte de Sostenibilidad Corporativa? X X X
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2015

2016

2017

Sub indices

PREGUNTAS

TERMOCHILCA

TERMOCHILCA

TERMOCHILCA

SI

NO

SI

NO

SI

NO

Transparencia
Financiera

1.- ;La empresa realiza la proyeccion de resultados econdmicos a detalle?

X

X

X

2.- ;La empresa proporciona indicadores de eficiencia (ROA, ROE, etc.)?

3.- ;La empresa divulga detalles de sus planes o proyectos de inversion en los proximos afios?

4.- (La empresa proporciona los estados financieros por métodos reconocidos internacionalmente?

5.- ;La empresa divulga la politica de dividendos, proporcionando la cantidad y la explicacion?

Transparencia de la
Gobernanza

6.- ;La empresa revela los 10 principales accionistas o los que tienen mas del 50% de acciones?

XX |X|X|X

XXX |[x[x

XX |X|X|X

7.- La empresa describe ;Como los accionistas nominan directores?

8.- (La empresa publica el Reporte de Gobierno Corporativo?

>

x

9.- (La memoria anual incluye un andlisis del Reporte de Gobierno Corporativo?

x

10.- ¢ Se revelan los antecedentes de los altos directivos?

11.- ¢ El Directorio conforma comités especiales para enfocarse en el andlisis de aspectos relevantes de desempeiio a la sociedad?

x

>

Transparencia
Operacional

12.- ;Ofrece la compaiiia una vision general de las tendencias en su industria?

XXX [x|x|>X

13.- ¢ Informa detalles de los productos o servicios producidos / provistos?

14.- ;La empresa proporciona un analisis de resultados por linea de negocio?

15.- (Hay una lista de los principales clientes de la empresa?

16.- {Hay una lista de los principales proveedores de la empresa?

17.- ;La memoria anual incluye la posicion competitiva de la empresa en el mercado?

XXX |X[x

XX |X|X|X

Trabajo Social

18.- ;La empresa tiene algun area sobre las relaciones con los inversores?

19.- ;La empresa tiene una politica explicita ambiental?

20.- ;La empresa tiene una declaracion de politica publica explicita (claramente redactada) que enfatiza el comportamiento ético estricto?

21.- ;La empresa menciona explicitamente la seguridad y el bienestar de sus empleados?

22.- ;La empresa menciona explicitamente el papel de los interesados clave, como los clientes o la comunidad?

23.- ; Tiene la empresa programas de capacitacion para mejorar la transparencia corporativa y ética de los negocios?

XXX [X[X[X[>x|>x]|>x

XXX [X|[X|X

XXX [X[X|X

24.- ;La empresa publica el Reporte de Sostenibilidad Corporativa?

25.- ;La memoria anual incluye un analisis del Reporte de Sostenibilidad Corporativa?
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2015

2016

2017

Sub indices

PREGUNTAS

EGASA

EGASA

EGASA

NO

NO

2]
-

NO

Transparencia
Financiera

1.- ;La empresa realiza la proyeccion de resultados econdmicos a detalle?

2.- ;La empresa proporciona indicadores de eficiencia (ROA, ROE, etc.)?

3.- ;La empresa divulga detalles de sus planes o proyectos de inversion en los proximos afios?

4.- (La empresa proporciona los estados financieros por métodos reconocidos internacionalmente?

5.- ;La empresa divulga la politica de dividendos, proporcionando la cantidad y la explicacién?

Transparencia de la
Gobernanza

6.- ;La empresa revela los 10 principales accionistas o los que tienen mas del 50% de acciones?

XX | X |X|X

XX | X |X|Xx

7.- La empresa describe ;Como los accionistas nominan directores?

8.- ;La empresa publica el Reporte de Gobierno Corporativo?

<

9.- (La memoria anual incluye un andlisis del Reporte de Gobierno Corporativo?

10.- ¢ Se revelan los antecedentes de los altos directivos?

11.- ¢ El Directorio conforma comités especiales para enfocarse en el andlisis de aspectos relevantes de desempeiio a la sociedad?

Transparencia
Operacional

12.- ;Ofrece la compaiiia una vision general de las tendencias en su industria?

13.- ¢ Informa detalles de los productos o servicios producidos / provistos?

XXX |Xx

XXX |[X|X|X

XX XX [X[X|X|X|X|X|X|X

14.- ;La empresa proporciona un analisis de resultados por linea de negocio?

15.- (Hay una lista de los principales clientes de la empresa?

x

16.- {Hay una lista de los principales proveedores de la empresa?

17.- ;La memoria anual incluye la posicion competitiva de la empresa en el mercado?

Trabajo Social

18.- ;La empresa tiene algun area sobre las relaciones con los inversores?

19.- ;La empresa tiene una politica explicita ambiental?

20.- ;La empresa tiene una declaracion de politica publica explicita (claramente redactada) que enfatiza el comportamiento ético estricto?

21.- ;La empresa menciona explicitamente la seguridad y el bienestar de sus empleados?

22.- ;La empresa menciona explicitamente el papel de los interesados clave, como los clientes o la comunidad?

23.- ; Tiene la empresa programas de capacitacion para mejorar la transparencia corporativa y ética de los negocios?

24.- ;La empresa publica el Reporte de Sostenibilidad Corporativa?

XXX [X[X|X]|X]|X

25.- ;La memoria anual incluye un analisis del Reporte de Sostenibilidad Corporativa?
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2015 2016 2017
STATKRAFT STATKRAFT STATKRAFT
Sub indices PREGUNTAS SI NO SI NO SI NO
1.- ;La empresa realiza la proyeccion de resultados econdmicos a detalle? X X X
2.- ;La empresa proporciona indicadores de eficiencia (ROA, ROE, etc.)? X X X
3.- ;La empresa divulga detalles de sus planes o proyectos de inversion en los proximos afios? X X X
Transparencia 4.- ;La empresa proporciona los estados financieros por métodos reconocidos internacionalmente? X X X
Financiera 5.- ;La empresa divulga la politica de dividendos, proporcionando la cantidad y la explicacién? X X X
6.- ;La empresa revela los 10 principales accionistas o los que tienen mas del 50% de acciones? X X X
7.- La empresa describe ;Como los accionistas nominan directores? X X X
8.- ;La empresa publica el Reporte de Gobierno Corporativo? X X X
9.- (La memoria anual incluye un andlisis del Reporte de Gobierno Corporativo? X X X X X
Transparencia de la  |10.- ;Se revelan los antecedentes de los altos directivos? X X X
Gobernanza 11.- ¢ El Directorio conforma comités especiales para enfocarse en el andlisis de aspectos relevantes de desempeiio a la sociedad? X X X
12.- ;Ofrece la compaiiia una vision general de las tendencias en su industria? X X X
13.- ¢ Informa detalles de los productos o servicios producidos / provistos? X X X
14.- ;La empresa proporciona un analisis de resultados por linea de negocio? X X X
15.- (Hay una lista de los principales clientes de la empresa? X X X
Transparencia 16.- {Hay una lista de los principales proveedores de la empresa? X X X
Operacional 17.- ;La memoria anual incluye la posicion competitiva de la empresa en el mercado? X X X
18.- ;La empresa tiene algun area sobre las relaciones con los inversores? X X X
19.- ;La empresa tiene una politica explicita ambiental? X X X
20.- ;La empresa tiene una declaracion de politica publica explicita (claramente redactada) que enfatiza el comportamiento ético estricto? X X X
21.- ;La empresa menciona explicitamente la seguridad y el bienestar de sus empleados? X X X
22.- ;La empresa menciona explicitamente el papel de los interesados clave, como los clientes o la comunidad? X X X
23.- ; Tiene la empresa programas de capacitacion para mejorar la transparencia corporativa y ética de los negocios? X X X
24.- ;La empresa publica el Reporte de Sostenibilidad Corporativa? X X X
Trabajo Social 25.- ;La memoria anual incluye un analisis del Reporte de Sostenibilidad Corporativa? X X X
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101

2015

2016

2017

Sub indices

PREGUNTAS

EGESUR

EGESUR

EGESUR

SI NO

SI NO

SI NO

Transparencia
Financiera

1.- ;La empresa realiza la proyeccion de resultados econdmicos a detalle?

X

X

X

2.- ;La empresa proporciona indicadores de eficiencia (ROA, ROE, etc.)?

3.- ;La empresa divulga detalles de sus planes o proyectos de inversion en los proximos afios?

4.- (La empresa proporciona los estados financieros por métodos reconocidos internacionalmente?

5.- ;La empresa divulga la politica de dividendos, proporcionando la cantidad y la explicacién?

Transparencia de la
Gobernanza

6.- ;La empresa revela los 10 principales accionistas o los que tienen mas del 50% de acciones?

XX | X |X|X

7.- La empresa describe ;Como los accionistas nominan directores?

8.- ;La empresa publica el Reporte de Gobierno Corporativo?

XXX [X|[X|X|[Xx

<

9.- (La memoria anual incluye un andlisis del Reporte de Gobierno Corporativo?

10.- ¢ Se revelan los antecedentes de los altos directivos?

x

11.- ¢ El Directorio conforma comités especiales para enfocarse en el andlisis de aspectos relevantes de desempeiio a la sociedad?

Transparencia
Operacional

12.- ;Ofrece la compaiiia una vision general de las tendencias en su industria?

13.- ¢ Informa detalles de los productos o servicios producidos / provistos?

X XXX [X[X|X|X|X|X|X]|X

XXX |Xx

14.- ;La empresa proporciona un analisis de resultados por linea de negocio?

15.- (Hay una lista de los principales clientes de la empresa?

x

16.- {Hay una lista de los principales proveedores de la empresa?

17.- ;La memoria anual incluye la posicion competitiva de la empresa en el mercado?

x

Trabajo Social

18.- ;La empresa tiene algun area sobre las relaciones con los inversores?

19.- ;La empresa tiene una politica explicita ambiental?

20.- ;La empresa tiene una declaracion de politica publica explicita (claramente redactada) que enfatiza el comportamiento ético estricto?

>

21.- ;La empresa menciona explicitamente la seguridad y el bienestar de sus empleados?

XX |X|X

22.- ;La empresa menciona explicitamente el papel de los interesados clave, como los clientes o la comunidad?

23.- ; Tiene la empresa programas de capacitacion para mejorar la transparencia corporativa y ética de los negocios?

24.- ;La empresa publica el Reporte de Sostenibilidad Corporativa?

25.- ;La memoria anual incluye un analisis del Reporte de Sostenibilidad Corporativa?




EMPRESA ENEL PERU
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2015 2016 2017
ENEL PERU ENEL PERU ENEL PERU
Sub indices PREGUNTAS SI NO SI NO SI NO
1.- ;La empresa realiza la proyeccion de resultados econdmicos a detalle? X X X
2.- ;La empresa proporciona indicadores de eficiencia (ROA, ROE, etc.)? X X X
3.- ;La empresa divulga detalles de sus planes o proyectos de inversion en los proximos afios? X X X
Transparencia 4.- ;La empresa proporciona los estados financieros por métodos reconocidos internacionalmente? X X X
Financiera 5.- ;La empresa divulga la politica de dividendos, proporcionando la cantidad y la explicacién? X X X
6.- ;La empresa revela los 10 principales accionistas o los que tienen mas del 50% de acciones? X X X
7.- La empresa describe ;Como los accionistas nominan directores? X X X
8.- ;La empresa publica el Reporte de Gobierno Corporativo? X X X
9.- (La memoria anual incluye un andlisis del Reporte de Gobierno Corporativo? X X X
Transparencia de la  |10.- ;Se revelan los antecedentes de los altos directivos? X X X
Gobernanza 11.- ¢ El Directorio conforma comités especiales para enfocarse en el andlisis de aspectos relevantes de desempeiio a la sociedad? X X X
12.- ;Ofrece la compaiiia una vision general de las tendencias en su industria? X X X
13.- ¢ Informa detalles de los productos o servicios producidos / provistos? X X X
14.- ;La empresa proporciona un analisis de resultados por linea de negocio? X X X
15.- (Hay una lista de los principales clientes de la empresa? X X X
Transparencia 16.- (Hay una lista de los principales proveedores de la empresa? X X X
Operacional 17.- ;La memoria anual incluye la posicion competitiva de la empresa en el mercado? X X X
18.- ;La empresa tiene algun area sobre las relaciones con los inversores? X X X
19.- ;La empresa tiene una politica explicita ambiental? X X X
20.- ;La empresa tiene una declaracion de politica publica explicita (claramente redactada) que enfatiza el comportamiento ético estricto? X X X
21.- ;La empresa menciona explicitamente la seguridad y el bienestar de sus empleados? X X X
22.- ;La empresa menciona explicitamente el papel de los interesados clave, como los clientes o la comunidad? X X X
23.- ; Tiene la empresa programas de capacitacion para mejorar la transparencia corporativa y ética de los negocios? X X X
24.- ;La empresa publica el Reporte de Sostenibilidad Corporativa? X X X
Trabajo Social 25.- ;La memoria anual incluye un analisis del Reporte de Sostenibilidad Corporativa? X X X




EMPRESA ENEL PIURA
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2015 2016 2017
ENEL PIURA ENEL PIURA ENEL PIURA
Sub indices PREGUNTAS SI NO SI NO SI NO
1.- ;La empresa realiza la proyeccion de resultados econdmicos a detalle? X X X
2.- ;La empresa proporciona indicadores de eficiencia (ROA, ROE, etc.)? X X
3.- ;La empresa divulga detalles de sus planes o proyectos de inversion en los proximos afios? X X X
Transparencia 4.- ;La empresa proporciona los estados financieros por métodos reconocidos internacionalmente? X X
Financiera 5.- ;La empresa divulga la politica de dividendos, proporcionando la cantidad y la explicacién? X X
6.- ;La empresa revela los 10 principales accionistas o los que tienen mas del 50% de acciones? X X
7.- La empresa describe ;Como los accionistas nominan directores? X X X
8.- ;La empresa publica el Reporte de Gobierno Corporativo? X X
9.- (La memoria anual incluye un andlisis del Reporte de Gobierno Corporativo? X X X
Transparencia de la  |10.- ;Se revelan los antecedentes de los altos directivos? X X
Gobernanza 11.- ¢ El Directorio conforma comités especiales para enfocarse en el andlisis de aspectos relevantes de desempeiio a la sociedad? X X X
12.- ;Ofrece la compaiiia una vision general de las tendencias en su industria? X X X
13.- ¢ Informa detalles de los productos o servicios producidos / provistos? X X
14.- ;La empresa proporciona un analisis de resultados por linea de negocio? X X
15.- (Hay una lista de los principales clientes de la empresa? X X
Transparencia 16.- (Hay una lista de los principales proveedores de la empresa? X X X
Operacional 17.- ;La memoria anual incluye la posicion competitiva de la empresa en el mercado? X X
18.- ;La empresa tiene algun area sobre las relaciones con los inversores? X X
19.- ;La empresa tiene una politica explicita ambiental? X X
20.- ;La empresa tiene una declaracion de politica publica explicita (claramente redactada) que enfatiza el comportamiento ético estricto? X X X
21.- ;La empresa menciona explicitamente la seguridad y el bienestar de sus empleados? X X
22.- ;La empresa menciona explicitamente el papel de los interesados clave, como los clientes o la comunidad? X X
23.- ; Tiene la empresa programas de capacitacion para mejorar la transparencia corporativa y ética de los negocios? X X X
24.- ;La empresa publica el Reporte de Sostenibilidad Corporativa? X X X
Trabajo Social 25.- ;La memoria anual incluye un analisis del Reporte de Sostenibilidad Corporativa? X X X
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EMPRESA SHOUGUESA

2015 2016 2017
SHOUGUESA SHOUGUESA SHOUGUESA
Sub indices PREGUNTAS SI NO SI NO SI NO
1.- ;La empresa realiza la proyeccion de resultados econdmicos a detalle? X X X
2.- ;La empresa proporciona indicadores de eficiencia (ROA, ROE, etc.)? X X X
3.- ;La empresa divulga detalles de sus planes o proyectos de inversion en los proximos afios? X X X
Transparencia 4.- ;La empresa proporciona los estados financieros por métodos reconocidos internacionalmente? X X X
Financiera 5.- (La empresa divulga la politica de dividendos, proporcionando la cantidad y la explicacion? X X X
6.- ;La empresa revela los 10 principales accionistas o los que tienen mas del 50% de acciones? X X X
7.- La empresa describe ;Como los accionistas nominan directores? X X X
8.- ;La empresa publica el Reporte de Gobierno Corporativo? X X X
9.- La memoria anual incluye un andlisis del Reporte de Gobierno Corporativo? X X X
Transparencia de la  |10.- ;Se revelan los antecedentes de los altos directivos? X X X
Gobernanza 11.- ¢ El Directorio conforma comités especiales para enfocarse en el andlisis de aspectos relevantes de desempeiio a la sociedad? X X X
12.- ;Ofrece la compaiiia una vision general de las tendencias en su industria? X X X
13.- ¢ Informa detalles de los productos o servicios producidos / provistos? X X X
14.- ;La empresa proporciona un analisis de resultados por linea de negocio? X X X
15.- (Hay una lista de los principales clientes de la empresa? X X X
Transparencia 16.- {Hay una lista de los principales proveedores de la empresa? X X X
Operacional 17.- ;La memoria anual incluye la posicion competitiva de la empresa en el mercado? X X X
18.- ;La empresa tiene algun area sobre las relaciones con los inversores? X X X
19.- ;La empresa tiene una politica explicita ambiental? X X X
20.- ;La empresa tiene una declaracion de politica publica explicita (claramente redactada) que enfatiza el comportamiento ético estricto? X X X
21.- ;La empresa menciona explicitamente la seguridad y el bienestar de sus empleados? X X X
22.- ;La empresa menciona explicitamente el papel de los interesados clave, como los clientes o la comunidad? X X X
23.- ; Tiene la empresa programas de capacitacion para mejorar la transparencia corporativa y ética de los negocios? X X X
24.- ;La empresa publica el Reporte de Sostenibilidad Corporativa? X X X
Trabajo Social 25.- ;La memoria anual incluye un analisis del Reporte de Sostenibilidad Corporativa? X X X




