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RESUMEN EJECUTIVO

En el presente trabajo, se investiga la relacion entre el grado de cumplimiento de
gobierno corporativo, la rentabilidad y el costo de la deuda financiera en las empresas
del sector minero que han cotizado en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) durante los
periodos 2014 -2018 (cinco afios) y que, a su vez por regulacién de la SMV en Perd,
estan obligados a presentar anualmente un cuestionario sobre el cumplimiento del
cédigo de gobierno corporativo junto con la memoria anual de la empresa. Cabe
precisar que el gobierno corporativo es un tema que estd tomando mayor relevancia en
el Per(, debido a que la literatura académica reconoce que las practicas de gobierno
corporativo mejoran la gestion, generan eficiencia y afiaden valor a las empresas. Sin
embargo, el sector minero peruano, no se ha encontrado estudios que demuestren la
relacion entre el grado de cumplimiento de gobierno corporativo, la rentabilidad y
costo de la deuda financiera. En el Perd, el sector mineria, el cual seguin MINEM
(2018) es un sector relevante para la economia, puesto que represent6 el 10% del PBI
y el 61% del valor total de las exportaciones peruanas.

Para realizar el analisis de la relacion del grado de cumplimiento de gobierno
corporativo con las variables rentabilidad y costo de la deuda financiera, se ha tomado
los resultados del cuestionario sobre el cumplimiento del cdédigo de gobierno
corporativo de las empresas que cotizan en la BVL en cumplimiento de lo propuesto y
requerido por la SMV. Dicho reporte se basa en seis principios definidos por la OCDE
en el afo 1999, y posteriormente actualizados entre los afios 2014 y 2015. En el Peru,
en el afio 2002, la CONASEV (hoy SMV) se encarg6 de agruparlos en principios de
Buen Gobierno Corporativo de las Sociedades Peruanas, para luego en el 2013
formular el Codigo de Buen Gobierno Corporativo de las Sociedades Peruanas
clasificando los principios en cinco pilares. Asimismo, se ha calculado la rentabilidad
medida a través del ROE y costo de la deuda financiera de las empresas a través de los

Estados Financieros Auditados publicados anualmente en la SMV.

El estudio utiliza como metodologia en un primer momento, el analisis de la
correlacion entre las variables de grado de cumplimiento de gobierno corporativo,

rentabilidad y costo de la deuda financiera, a través del cual se busca demostrar que a

XVi



mayor grado de cumplimiento de gobierno corporativo mayor es la rentabilidad (H1) y
menor es el costo de la deuda financiera (H2), obteniendo como resultado que existe
una relacion significativa pero negativa entre el grado de cumplimiento de gobierno
corporativo con la rentabilidad, por otro lado se obtuvo como resultado que existe una
relacion significativa y negativa con el costo de la deuda financiera. De esta manera,

se rechaza la (H1) y se acepta la (H2).

A partir de estos resultados, se puede inferir que si bien la literatura sostiene una
relacion directa entre las variables de grado de cumplimiento de gobierno corporativo
y rentabilidad, estos resultados en el sector mineria no se cumplen, esto podria deberse
a la existencia de factores externos e internos que influyen en los resultados de la
empresas como son el precio, determinado por el mercado, asi como las reservas y
leyes determinado por la capacidad del yacimiento mineros, entre otros factores que
podrian limitar los grados de libertad a la gestion de estas empresas. De otro lado, los
resultados entre las variables de grado de cumplimiento de gobierno corporativo y
costo de la deuda financiera resultaron en el sector minero significativos y negativos

de acuerdo a lo indicado en la literatura.

En un segundo momento, se realizd un andlisis para demostrar cual de los cinco
pilares de gobierno corporativo propuestos por la SMV (I: Derechos de los accionistas,
[l1: Junta General de Accionistas, Ill: Directorio y Alta Gerencia, IV: Riesgo y
cumplimiento y V: Transparencia de la informaciéon) tiene influencia significativa en
la rentabilidad (H3 I-V) y en el costo de la deuda financiera (H4 1-V). Este analisis se
realiz6 a través de una regresion lineal simple, encontrando como resultados que no
hay influencia significativa de cada uno de estos pilares relacionados al gobierno
corporativo en la rentabilidad y costo de la deuda financiera en el sector mineria. Sin
embargo, a través de una segunda prueba, se utilizd la regresion lineal multiple
stepwise (dos etapas) de manera recursiva y se obtuvo que el pilar V (transparencia de
la informacién) es un buen predictor de la rentabilidad y el pilar Il (junta general de

accionistas) es un buen predictor en el costo de la deuda financiera.

Es por ello, se recomienda que las entidades encargadas de la regulacion del

cumplimiento de gobierno corporativo tengan un rol mas activo para no solo exigir
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sino también hacer cumplir los estandares minimos necesarios y generar informacion
real y oportuna a los acreedores, inversionistas y accionistas segun corresponda. Por
altimo, se sugiere que a partir del presente trabajo se amplie el alcance, las variables

de investigacion y el periodo de analisis.

El trabajo de investigacion se desarrolla de la siguiente manera: en la primera parte se
realiza una breve introduccion al tema de la investigacion, asi como se determinan las
hip6tesis y en la segunda parte se desarrolla un marco contextual sobre la mineria en el
Per( a través de los afios, asi como los temas mas relevantes del sector. En la tercera
parte se desarrolla el marco tedrico de las principales variables que son materia de
analisis: gobierno corporativo, rentabilidad y costo de la deuda financiera de las
empresas del sector mineria. En la cuarta parte se detalla la metodologia utilizada en la
presente investigacién y en la quinta parte se presentan los resultados hallados
aplicando la metodologia del capitulo anterior. Por Gltimo, en la sexta parte se

presentan las conclusiones y recomendaciones del estudio.
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CAPITULO I: INTRODUCCION

1.1 Motivacion

La presente tesis se centra en abordar dos temas principales:

En primer lugar, el tema de gobierno corporativo, el cual viene alcanzando cada dia
mayor relevancia en el mundo empresarial, debido a los problemas de agencia y de
asimetria de informacion, principalmente por la separacién de la propiedad y la
gestion. En el Per, el gobierno corporativo viene tomando cada dia mayor relevancia
por una necesidad de mayor transparencia y divulgacion de la informacion necesaria
para la toma de decisiones de todos los grupos de interés (accionistas, inversionistas,

proveedores, clientes, acreedores, colaboradores, comunidades, entre otros).

En segundo lugar, la tesis se ha centrado en el sector mineria en el Peru debido a la
importancia que tiene en la economia peruana, segun el BCRP (2019) el sector mineria
e hidrocarburos durante los afios 2014-2018 represento en promedio anual el 13% del

PBI y un crecimiento promedio anual de 5% de las exportaciones del pais.

Si bien es cierto las empresas mineras vienen presentando el reporte de cumplimiento
de préacticas de gobierno corporativo exigido por la Superintendencia de Mercado de
Valores (SMV), no se tiene conocimiento si realmente esta informacion es objetiva y
si las empresas que lo presentan tienen interés en mejorar sus buenas préacticas de

gobierno corporativo.

Asimismo, no hay muchos estudios que aborden de forma descriptiva y empirica, el
impacto que podria generar las buenas practicas de gobierno corporativo en las

empresas mineras en el Peru.

1.2 Objetivos de la Tesis
1.2.1 Obijetivo general

e Analizar la influencia del grado de cumplimiento del gobierno corporativo con
la rentabilidad y el costo de la deuda financiera de las empresas mineras que

cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL).



1.2.2  Objetivos especificos

e Desarrollar un marco conceptual a partir de la revision de estudio empiricos
que explique la aplicacién del gobierno corporativo en empresas del sector
minero en el Perd que cotizan en la BVL

e Identificar la relaciéon del cumplimiento de Gobierno Corporativo y la
rentabilidad de las empresas mineras que cotizan en la BVL.

e |dentificar la relacion del cumplimiento de Gobierno Corporativo y el costo de
la deuda financiera de las empresas mineras que cotizan en la BVL.

e I|dentificar la significancia e influencia de los cinco pilares de Gobierno
Corporativo propuestos por la SMV en rentabilidad de las empresas que
cotizan en la BVL.

e ldentificar la significancia e influencia de los cinco pilares de Gobierno
Corporativo propuestos por la SMV en el costo de la deuda financiera de las

empresas mineras que cotizan en la BVL.

1.3 Alcances, justificacion y contribucion
1.3.1 Alcances

El presente trabajo se enfoca en determinar y analizar la relacion del grado de
cumplimiento de las practicas de gobierno corporativo en la rentabilidad y el costo de
la deuda financiera en empresas del sector minero que cotizan en la BVL y que han

operado en el Per( durante los periodos 2014-2018.

Cabe resaltar que en la BVL (2019) figuran 30 empresas relacionadas al sector
minero, las cuales cumplen con reportar Estados Financieros, Memoria Anual y el
“Cuestionario sobre el Cumplimiento del Cdodigo de buen Gobierno Corporativo para
las sociedades peruanas,” sin embargo, sélo existen 14 empresas (Ver Tabla 1.1.) que
consistentemente, durante los afios 2014-2018, han operado y reportado la informacion

mencionada.

Asimismo, las variables de analisis para la aplicacién del presente trabajo:
rentabilidad y costo de la deuda financiera, se miden en términos de ROE vy la relacion
del gasto financiero y el promedio de la deuda financiera. Para la variable rentabilidad

se prioriz6 el ROE ante otros indicadores, como el ROA 'y el EBITDA, puesto que este



se aproxima mucho maés a la generacion de valor de las empresas desde el punto de
vista del accionista; y de otro lado para la variable costo de deuda financiera, se utilizé
un indicador aproximado al interés explicito a partir de saldos de estados financieros

auditados.

Tabla 1 1. Muestra de Empresas Mineras que cotizan en la BVL

Del 2014 al 2018

1 Compafiia de Minas Buenaventura S.A.A.

2 Compafiia Minera Poderosa S.A.

3 Compafiia Minera San Ignacio de Morococha S.A.A.
4 Compafiia Minera Santa Luisa S.A.

5 Minera Andina de Exploraciones S.A.A

6 Minsur S.A.

7 Nexa Resources Atacocha S.A.A.

8 Nexa Resources Pert S.A.A.

9 Perubar S.A.

10 Shougang Hierro Per( S.A.A

11 Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A.
12 Sociedad Minera Corona S.A.

13 Sociedad Minera El Brocal S.A A.

14 Volcan Compafiia Minera S.A.A.

1.3.2 Justificacion y contribucion

El gobierno corporativo ha tomado importancia en el mundo a partir de la década
de los afios noventa debido a los problemas de agencia y de asimetria de la
informacion de los principales grupos de interés de las empresas, esto debido a que si
no existieran mecanismos de gobierno corporativo se incentivaria a los gerentes que
puedan actuar conforme a sus propios intereses y no los de sus accionistas. En la
actualidad, los factores que impiden ello son principalmente: (i) el directorio, (ii)
acuerdos financieros, (ii) la regulacion, contratos laborales, (iii) el control corporativo

externo y finalmente (iv) un ambiente competitivo. Es en ese sentido, que la



Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) junto con el
G20 abordaron en el afio 1999 como tema de importancia mundial el gobierno
corporativo y en dicho afio publicaron la primera versién de los Principios de
Gobierno Corporativo, la cual fue revisada y actualizada en el afio 2016 para recoger
los cambios en los sectores empresariales y financieros a nivel mundial. Es asi, que la
OCDE propone los siguientes seis principios, los cuales deben ser adaptados a la
normativa de cada pais: (a) consolidacion de la base para un marco eficaz de gobierno
corporativo; (b) derechos y tratamiento equitativo de los accionistas, asi como las
funciones de propiedad clave; (c) inversores institucionales, mercados de valores y
otros intermediarios; (d) el papel de los actores interesados en el &mbito de gobierno
corporativo; (e) divulgacion de informacion y transparencia; (f) las responsabilidades

del consejo de administracion.

De otro lado, el ente regulador a cargo de promover una cultura de gobierno
corporativo en el Pert es la SMV, es por este motivo que la SMV junto con ocho
entidades del sector publico y privado, en el afio 2003 proponen la primera version de
los “Principios de Buen Gobiernos Corporativo para las sociedades peruanas”, las
cuales fueron actualizadas en el afio 2013 con el nombre “ Cédigo de Buen Gobierno
Corporativo para las sociedades peruanas”, el mismo que segmenta los principios de
gobierno corporativo en los siguientes cinco pilares : (a) Derecho de los accionistas;
(b) Junta General de Accionistas; (c) El Directorio y la Alta Gerencia; (d) Riesgo y
cumplimiento; (e) Transparencia de la informacion. Cabe mencionar, que en el
presente estudio se analizard el grado de cumplimiento de gobierno corporativo
medido como la sumatoria de preguntas con respuesta afirmativa del reporte de

cumplimiento de buen gobierno corporativo propuesto por la SMV.

Asimismo, Pérez (2007) sostuvo que la aplicacién de las practicas de buen
Gobierno Corporativo por parte de las empresas trae consigo impactos significativos
en la administracion de riesgos a los que las empresas se encuentran expuestas,
ademas contribuye con su buena reputacién e imagen hacia los mercados Yy

accionistas; y a la transparencia de la informacion.



Es preciso sefialar que en el sector mineria, el principal factor externo que se
encuentra determinado por el mercado es el precio, el cual depende del mercado
internacional, asimismo existen otros factores externos que de alguna u otra manera
impactan de manera negativa en la rentabilidad de las empresas relacionadas al sector
mineria, como lo son: sobrecostos por la infraestructura existente, el porcentaje
definido de las regalias mineras, problemas con las comunidades, el marco regulatorio
que busca el cumplimiento de los estdndares ambientales y sociales, y un aporte
tributario efectivo. Por otro lado, existen factores internos que deben ser controlados
por las empresas de este sector como lo son: las reservas y leyes, tecnologia utilizada,
productividad, calidad, entre otros, los cuales implementando buenas practicas de
gobierno corporativo podrian mejorar sus indicadores financieros y se podrian

minimizar los riesgos a los que esta expuesto las empresas de este sector.

Por otro lado, de acuerdo con lo que sefiala Ernst & Young (2017), el sector
minero se caracteriza por tener un marco regulatorio tanto local como internacional y
debe cumplir con estandares de calidad con sus grupos de interés, los cuales deberia
cumplir aplicando los principios de gobierno corporativo. Ademas, sefialé que del total
de empresas mineras que cotizan en la BVL solo se valida que Compafia de Minas
Buenaventura S.A.A cuenta con las mejores practicas de gobierno corporativo, segun
el indice de buen gobierno corporativo que elabora la Bolsa de Valores de Lima
(BVL).

Cabe sefalar que en Perl existe poca evidencia empirica que demuestre la
existencia de una relacion entre Gobierno Corporativo, rentabilidad y costo de la
deuda financiera para empresas del sector minero. Sin embargo, si existen estudios
realizados por instituciones como la BVL y Ernst & Young (2018) que se preocupan
por mejorar la calidad de gobierno corporativo en el Pert, Chile y Ecuador en donde
se evidencia que la aplicacion de buenas préacticas de gobierno corporativo traen
consigo mejoras significativas en la rentabilidad y costo de la deuda financiera, es
decir a mayor grado de cumplimiento de gobierno corporativo se esperaria que la
empresa tenga menores costos de deuda financiera y mejores niveles de rentabilidad.
Sin embargo, hasta el momento no se ha podido validar que efectivamente ello se
cumpla en el sector minero, el cual también depende de una variable externa no

controlada, como son los precios internacionales.



Por todo lo expuesto, la contribucién del presente trabajo de investigacion sera
determinar y explicar si existe relacion entre el grado de cumplimiento de gobierno
corporativo, la rentabilidad y el costo de la deuda financiera de las empresas mineras
gue han cotizado en la BVL durante el periodo 2014-2018. Asimismo, se analiza si
existe influencia de los pilares de gobierno corporativo propuestos con la SMV con la

rentabilidad y costo de la deuda financiera.

1.4  Limitaciones
Las limitaciones que se han encontrado en el presente estudio han sido las

siguientes:

e Segun BVL (2019) de las 30 empresas relacionadas al sector minero que
cotizan en la BVL, so6lo 14 empresas han reportado durante todos los afios del
periodo 2014-2018 con informacion financiera completa y con el llenado del
“Reporte sobre el cumplimiento del codigo de buen gobierno corporativo para
las sociedades peruanas”. El tener una muestra de 70 observaciones, podria no
asegurar representatividad y mostrar resultados sesgados.

e El periodo de analisis del presente estudio es 2014-2018 (cinco arfios), el cual
no ha podido ampliarse a un mayor periodo debido a que la SMV en el afio
2013 cambié el formato del reporte denominado “Cédigo de Gobierno
Corporativo” al “Reporte sobre el cumplimiento del cédigo de buen gobierno
corporativo para las sociedades peruanas” de acuerdo con la resolucion SMV
N° 012-2014-SMV/01 (2014). Esta modificacion limitd nuestro horizonte de
andlisis al periodo 2014-2018 puesto que para el estudio se necesitd contar con

informacion comparable.

e E| “Reporte sobre ¢l cumplimiento del codigo de buen gobierno corporativo
para las sociedades peruanas” propuesto por la SMV (2013) es un cuestionario
donde las empresas se autoevallan respecto a su grado de cumplimiento de
gobierno corporativo, considerando el punto de vista de quien complete el
cuestionario. Por lo tanto, este cuestionario podria contener respuestas que no

reflejan la situacion real de la empresa respecto del cumplimiento de las



practicas de gobierno corporativo. Adicionalmente, si bien este cuestionario es
presentado por exigencia de la SMV anualmente, este no es validado por

ninguna entidad independiente a fin de corroborar dicha informacion.

El “Reporte sobre el cumplimiento del cédigo de buen gobierno corporativo
para las sociedades peruanas” propuesto por la SMV (2013) esté estructurado
bajo 31 principios distribuido cinco pilares, los cuales toman como referencia
los lineamientos de la OCDE, sin embargo, hay una omision de dos
lineamientos referidos a: i) Inversores institucionales, mercado de valores y
agentes intermediarios; ii) El papel de los actores interesados en el ambito de

gobierno corporativo.

Se intentd calcular un ROE de mercado, medido como nimero de acciones por
precio de cierre. Sin embargo, ello no fue del todo factible debido a que, en
primer lugar, el nimero de acciones emitidas por las empresas mineras no varia
en los periodos de la muestra. En segundo lugar, no todas tienen importantes
volimenes de negociacion; algunas empresas mineras cotizan pocas veces al
afio, por ende, no se tiene una serie de precios de cierre representativa, a fin de
solucionar esto se intentd calcular un precio promedio de cierre, pero al no
tener una serie completa de precios, los resultados podrian no ser confiables.
En tercer lugar, tenemos que algunas empresas mineras solo cotizan acciones
de inversion, estas acciones se caracterizan por no tener derecho a voto, a
diferencia de las acciones comunes. Se considera que, de haber sido factible
dicho calculo, hubiera enriquecido mucho mas el debate académico respecto a
este tema, sin embargo, la BVL es poco profundo e iliquida.



CAPITULO II: MARCO CONTEXTUAL

En este capitulo se describe la situacion de la economia y de la mineria en el Perd

durante los afios 2008-2018 (Ver Tabla 2 1), asi como el desarrollo de la incorporacion

de gobierno corporativo en Per( durante las Ultimas décadas.

2.1 Contexto macroecondémico del Perd durante los afios 2008-2018

Tabla 2 1. Resumen de principales indicadores macroeconémicos en el Peru

Deman | Deman
Demand
da da )
PBI por a Interna ) o Varia
. Interna | Interna Importa | Mineriae | Mineria |
tipo de ) - Exporta | ) cién PBI
Varia | PBI per - - . . ciones | Hidrocar e .
. gasto | o Inversid |ciones ) ) Mineria
Afio . cion | cépita | Consu | Consu . (millo buros | Hidrocar
(millo n Bruta millones ) e
PBI | (US$) mo mo nes S/ | (millones | buros .
nes S/) - ) o Interna B/ 2007) Hidrocar
Privado | Publico . 2007) | S/2007) | (% PBI)
PBI ) ) (millo buros
(millo | (millo
nes S/)
nes S/) | nes S/)
2008 | 348,923 4,209 | 209,437 35,226 | 91,574 105,394 | 92,708 49,599 14%
2009 | 352,584| 1.0% | 4,166 | 215,885 39,811 | 69,279 (104,812 | 77,204 50,076 14% 0%
2010 | 382,380 8.5% | 5,022 | 235492 42,036 | 95,840|106,217 | 97,205 50,714 13% -1%
2011 | 407,052 6.5% | 5,772 | 252,507 44,063 | 106,101 |112,676 | 108,296 51,043 13% -5%
2012 | 431,273 6.0% | 6,388 | 271,305 47,634 | 113,066 |119,948 | 120,680 52,473 12% -3%
2013 | 456,449 5.8% | 6,583 | 286,857 50,802 | 125,340 |119,167 | 125,718 55,034 12% -1%
2014 | 467,376 2.4% | 6,492 | 298,045 53,845 | 121,453 118,174 | 124,141 54,553 12% -3%
2015 | 482,676/ 3.3% | 6,053 | 309,917 59,148 | 116,721 |123,730 | 126,839 59,715 12% 6%
2016 | 502,191| 4.0% | 6,031 | 321,383 59,341 | 110,442 | 134,957 | 123,933 69,445 14% 12%
2017 | 514,618 2.5% | 6,572 | 329,870 59,660 | 108,667 | 145,268 | 128,848 71,823 14% 1%
2018 | 535,171] 4.0% | 6,947 | 342,541 60,872 | 116,093 | 148,884 | 133,219 70,892 13% -5%

Fuente: BCRP (2019) - Elaboracion propia




Durante la Gltima década el Perd fue uno de los paises con mayor crecimiento
econdémico en la region. Entre los afios 2008-2018 tuvo un crecimiento econémico
promedio anual de 4.4%. A nivel Latinoamérica, Peru se convirtié en el segundo pais
con mayor crecimiento econdémico, precedido por Panama que obtuvo un promedio
anual de 7.2%. Cabe mencionar, que la economia a nivel mundial enfrenté una fuerte
desaceleracion en el afio 2009, causada principalmente por la crisis financiera
internacional y se inicié con el problema de las hipotecas subprime en Estados Unidos
y la posterior caida del Banco de Inversion Lehman Brothers, que en conjunto
repercutieron de manera negativa en el resto de economias. En este contexto, Per( se
vio afectado lo cual gener6 que el crecimiento del PBI alcanzado sea de 1% respecto
al afo anterior. Este choque externo se presentd en la economia peruana de forma
transitoria y la economia peruana continud la senda de crecimiento en los afios
posteriores con un promedio anual de 4.8%, acompafiado de tasas de interés ubicadas

en niveles minimos historicos, mayor inversién privada y apertura comercial.

También, durante estos afios Perd tuvo un contexto favorable en cuanto al precio
de los commodities, ubicandose en niveles maximos histéricos. En ese sentido, Peru al
ser uno de los principales paises exportadores de commodities, la economia se vio
beneficiada por la mayor demanda y mayores precios que permitieron generar

mayores ingresos y mayores niveles de recaudacion fiscal.

Segun CEPAL (2019) en el Estudio Econdmico de América Latina y el Caribe,
durante los afios 2008-2018, entre los principales indicadores macroeconémicos de la
economia peruana se encuentra que el PBI per capita pasé de $ 4,209 a $ 6,947, lo que
representd un crecimiento acumulado de 65%. En cuanto al PBI por gasto, se observa
que tanto el consumo y el gasto publico, durante los afios 2008-2018 tuvieron una
senda creciente, pero la Inversion Privada, Exportaciones e Importaciones tuvieron
una caida en el afio 2009 de -24%, -1% y -17%, respectivamente, el cual se recupero
en los siguientes afios. En cuanto a la contribucion de la actividad minera e
hidrocarburos en el PBI, alcanzé un nivel de 13%, con un nivel de crecimiento anual

promedio de 4%.



En cuanto a las perspectivas economicas para el afio 2020, el Marco
Macroecondémico Multianual 2020-2023 (MEF, 2019), se prevé un entorno de
incertidumbre por las fuertes tensiones comerciales entre China y Estados Unidos. Por
ello, las proyecciones econdmicas mundiales se han ajustado a la baja, para el periodo
2020-2023 pasando de 3.5% a 3.4% en promedio. Esta correccion a la baja se ve
influenciada fuertemente por el menor dinamismo de la economia de Estados Unidos
(reduccion de la inversién, deterioro de la confianza e incremento en los aranceles) y
menor crecimiento de la economia China (crecimiento del PBI en el afio 2019 de
6.2%, representa la tasa mas baja de los dltimos 30 afios), América latina y el Caribe.
El menor dinamismo de las actividades comerciales a nivel mundial ha generado que
las perspectivas para la evolucion del precio del petroleo, metales y minerales s sea
moderada (3.4% para el 2019). Bajo este escenario muchos bancos centrales han
decidido reducir la tasa de politica monetaria, por ejemplo, Estados Unidos en julio
2019 después de 11 afios redujo su tasa y el BCE ha mantenido el estimulo monetario
en la zona euro. De igual manera, muchos paises a su vez han optado por una politica
fiscal expansiva, sin embargo, aln se mantienen las condiciones para una

desaceleracion de la economia a nivel mundial.

A nivel local, la economia peruana registré un crecimiento moderado de 1.7% al
primer semestre 2019, el cual se explica en gran medida a un entorno mundial de
desaceleracion, asi como deterioro en las expectativas de los agentes econdémicos y
choques de oferta en el sector primario, lo cual repercutié negativamente en el PBI
primario (-3.1%), sin embargo el PBI no primario alcanzo6 un resultado de 3.3% en el

mismo periodo.

Para el segundo semestre del 2019, se registrd aceleracion en la actividad
econdmica, asi como recuperacion de las expectativas econémicas, reduccién de los
choques de oferta e impulso de la demanda interna por el incremento de la inversién
privada en proyectos de infraestructura como la Linea 2 del Metro de Lima y Callao,
el Terminal Portuario San Martin, la ampliacion del Aeropuerto Internacional Jorge
Chavez, asi como la continuidad de los proyectos mineros de Quellaveco, Mina Justa

y ampliacion de Toromocho.
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En cuanto a la inversion publica, en el segundo semestre del 2019 alcanzd una
importante recuperacion con un nivel de 6.1%, tras la caida de 10.9% en el primer
semestre del mismo afio, sin embargo al cierre 2019 se registra un resultado de 2.5%,
cabe precisar que este resultado representa una mejora respecto a los resultados
alcanzados en afios anteriores, los cuales coincidian con el inicio de la gestion de
gobiernos subnacionales y se registraban caidas en la inversion pablica alrededor de

20%. Para el afio 2020 se preve un crecimiento de la inversion publica en 2.5%

En cuanto al consumo privado, se registré un mayor dinamismo para el segundo
semestre del 2019 dado un contexto de recuperacion de la inversion privada y publica,
lo cual impulso la creacion de puestos de trabajo y la mejora de los ingresos de las
familias, asi como la mejora de las condiciones financieras. Bajo estas condiciones, el
crecimiento del PBI para el afio 2019 alcanzé un resultado alrededor de 3.0%. A pesar
de este resultado, Peru sigue liderando el crecimiento en la region en comparacion con
paises como Colombia (3.0%) Chile (2.8%), México (1.1%) y Brasil (1.0%).

Para los afios 2020-2023, se espera que la economia peruana alcance un
crecimiento promedio anual de 4.4%, impulsada principalmente por la demanda
interna, inversion privada e inversion pablica por las politicas orientadas a mejorar la
productividad y competitividad del pais. Por ello, se espera que el Perl se mantenga
entre los paises que lideran el crecimiento en la region, a pesar del contexto de

turbulencia a nivel internacional.

2.2 Actividad minera en el mercado mundial

La actividad minera permite obtener de manera selectiva los minerales y otros
materiales de la corteza terrestre, lo que implica muchas veces extraer grandes
cantidades de materiales de la misma para obtener pequefios volimenes del producto
deseado. Los recursos minerales son volimenes de corteza terrestre que contienen una
concentracion elevada de un mineral, el cual se convierte en una reserva si su
contenido (por ejemplo, un metal) puede ser recuperado mediante la tecnologia
tomando en cuenta un costo que permita la rentabilidad razonable de la inversion en la
mina. Existen gran cantidad de materiales que pueden ser extraidos de los yacimientos

y pueden ser clasificados de la siguiente manera (Ver Tabla 2 2)
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Tabla 2 2.Clasificacion de los minerales

Grupo Minerales

Preciosos: oro, plata y los metales del grupo platino
Siderdrgicos: hierro, niquel, cobalto, titanio, vanadio y cromo
Metales Basicos: cobre, plomo, estafio y zinc

Ligeros: magnesio y aluminio

Nucleares: uranio, radio y torio

Especiales: litio, germanio, galio y arsénico

.Minergles Incluyen los de potasio y azufre, cuarzo, trona, sal comuln, amianto, talco,
industriales | feldespato y los fosfatos

Minerales de | Incluyen la arena, grava, aridos, arcillas para ladrillos, caliza, esquistos para la
construccion | fabricacion de cemento. También se incluyen la pizarra para tejados y piedras
pulidas, como granito, travertino o marmol.

Gemas Incluyen los diamantes, rubies, zafiros y esmeraldas

) Incluyen el carbdn, lignito, turba, petroleo y gas (aunque generalmente estos
Combustibles | gitimos no se consideran productos mineros). El uranio se incluye con
frecuencia entre los combustibles.

Fuente: OSINERGMIN, 2007.

En cuanto a los usos principales de los metales, van desde su uso en productos
industriales hasta productos médicos (electricidad, construccion, vehiculos, fotografia,
electrénica, monedas, baterias, aditivos, transporte, quimicos, tratamientos de cancer,

maquinaria, envases, equipos, construccion, entre otros).

2.3 Operatividad y fases de la inversion en el sector minero

La actividad minera implica que el mineral que se encuentra en la tierra se
convierta en un producto que puede ser comercializado, para lo cual requiere de una
fuerte inversidn, trabajos de extraccion y procesamiento del mineral para su posterior

comercializacion. (Ver Tabla 2 3)

Segun OSINERGMIN (2007) la actividad minera tiene como fase inicial la
prospeccion, la cual es desagregada en el cateo y prospeccion geoquimica. El cateo
corresponde al proceso de busqueda del yacimiento mineral mediante la ubicacion de
anomalias geoldgicas en la corteza terrestre (lugares en los que pueden existir
minerales susceptibles de explotacion). Posterior al cateo y la prospeccion, se

encuentra la exploracion, la cual se ejecuta con técnicas avanzadas a fin de desarrollar
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un perfil para el yacimiento. Si se considera que es un perfil prometedor se ejecuta una
exploracion maés especializada a fin de cuantificar las anomalias. En esta etapa
también se realizan los estudios de factibilidad, el cual consiste en un estudio técnico-
econdémico en el que se calculan las reservas, costos de extraccion, costos de
tratamiento, beneficios y si es factible o no llevar a cabo la explotacion, asi como el
método de explotacion méas economico y eficiente (superficial o subterraneo).
Posterior a ello, con el estudio de factibilidad, las empresas mineras recurren a terceros
para el financiamiento del proyecto y también obtienen las autorizaciones del Estado
donde se ubica la concesion para iniciar las operaciones de explotacion. Previo a esto
Gltimo, debe haberse contado también con la aprobacion del Estudio de Impacto
Ambiental (EIA), con el cual se demuestra que las operaciones no alteran el entorno y
que los efluentes de las actividades de operacion del proyecto no contienen elementos
nocivos mas alla de los limites establecidos y aceptados por la autoridad.

En la fase de extraccion se realizan los trabajos para extraer el mineral. En las
minas subterraneas, el proceso regular es el de perforacion, voladura, acarreo y
transporte fuera de la mina. Para el caso de las minas superficiales, la explotacién esta
comprendida de la perforacion, voladura, carguio y transporte. Por lo general, los
proyectos mineros que involucran grandes niveles de produccién se llevan a cabo

mediante el ultimo método.

Posterior a la extraccion, se debe procesar los minerales para aumentar su
concentracion, debido a que en estado natural no es siempre comercial. El proceso de
concentracion que se va a emplear va a depender del tipo de mineral, su estructura, el
capital disponible, entre otros. Los concentrados de los minerales cuentan con un
registro a nivel nacional (comercializacion a nivel interno), como entre paises
(comercializacién a nivel internacional), y entre los principales demandantes se

encuentran los fundiciones y refinerias.

Los metales son obtenidos al procesar los concentrados a fin de elevar su pureza 'y
las principales formas para procesar los concentrados son con tratamientos
pirometaldrgicos (cobre y plomo) e hidrometalirgicos (zinc). La siguiente etapa

corresponde a la fundicién y refinamiento, las cuales consisten en llevar el mineral a
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altas temperaturas para eliminar impurezas y después se lleva el mineral a un proceso

de refinamiento para alcanzar un grado de pureza mas elevada.

Tabla 2 3. Etapas de la actividad minera

Etapas

Descripcion

Prospeccion

Cateo y prospeccion geoquimica del terreno

Solicitud de
petitorio de area
de concesion

Se efectla en el Registro Publico de Mineria para proseguir con la exploracion

Luego del cateo y prospeccion, sigue la exploracién y se ejecuta con técnicas

Exploracion .
P mas avanzadas
Meétodo de Se elige en el estudio técnico-econdmico elaborado en la etapa de exploracion.
exploracién Puede ser superficial (cielo abierto) o subterraneo
Desarrollo . , . ) .
10y Se realizan tdneles (mina subterranea)o un desencape y labores de acceso (mina
preparacion del -
o superficial)
yacimiento
Exploracion Trabajo que se realiza para extraer el mineral del yacimiento

Concentracién

Tratamiento para aumentar la pureza del mineral

Comercializacion
de concentrados

El concentrado se vende a las fundiciones y refinerias ubicadas en el pais o en el
extranjero

Fundiciones y
refineria

El concentrado es elevado a altas temperaturas para eliminar impurezas. Luego

se refina por fundiciones sucesivas (acendrado) o por disolucién eléctrica

Fuente: OSINERGMIN, 2007.

2.4 Evolucién del precio de los metales y sus principales determinantes

Entre los minerales mas importantes para el Peru se encuentran los ocho minerales

gue exporta, los cuales son: cobre, estafio, oro, plata plomo, zinc, niquel. En la Tabla 2

8 se detalla la evolucién de los precios de los metales.

Tabla 2 4. Evolucién de los precios de los metales

Var. | Var.
Metales | Unidad | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 |2012 (2013|2014 | 2015 |2016| 2017 | 2018 [2008-|2014-
2018 | 2018
¢US$ por
Plomo | libras 94.8| 77.9| 97.6/ 109 | 93.5| 97.2| 95.1| 81.1| 84.8| 105.1| 101.8 | 7%| 7%
US$ por
onzas
Oro troy 872.7| 973.6 [1225.3|1569.5 | 16691411 (1266.1|1161.1|1248 | 125]1269.4 | 45%| 0%
US$ por
onzas
Plata troy 15 14.7| 20.2| 35.2 | 31.2| 23.9| 19.1| 15.7|17.1| 15.7| 15.7 5%| -18%
¢US$ por
Zinc libras 85| 75.1| 98.2| 99.5 | 88.4| 86.7| 98.1| 87.7/94.8 | 132.7| 132.7 | 56%| 35%
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¢US$ por
Cobre libras 315.5| 233.5| 342.3| 400.2 |360.6/332.9| 311.2| 249.4/220.6| 276.9| 295.9 | -6%| -5%

¢US$ por
Hierro | libras 156 8| 145.9| 167.8 |128.51354 97| 5509| 58.4| 69.8| 69.8 |-55%| -28%

Fuente: BCRP - Elaboracion propia
En la tabla se muestra que durante los afios 2008-2018 los metales que mas

incremento6 su cotizacion en el mercado fueron el zinc (56%) y el oro (45%) y los
metales que mas bajaron su cotizacion fueron el hierro (-55%) y el cobre (-6%). Por su
parte, durante los afios que se han tomado como referencia para la investigacion
(2014-2018) el zinc presenta el mayor incremento en la cotizacion (35%) y el hierro

presenta la mayor caida en la cotizacion (-28%).

Por otro lado, desde el afio 2003, los precios de los principales metales
aumentaron debido a las restricciones de oferta y al incremento en la demanda de las
industrias productivas y las expectativas de escasez en las principales bolsas de valores

en el mundo.

Analizando la evolucion de los precios de los minerales, se debe tomar en cuenta
que entre los afios 2011-2012 se aproxima el fin de la etapa del boom de commodities,
el cual se explica en gran parte por la desaceleracion de la economia China y el
cambio de su estrategia pasando de la demanda externa a la demanda interna. Cabe
precisar que posterior a la fase de transicion de tendencia decreciente de los precios,
hubo periodos de escasez, especialmente de metales basicos, debido al cierre de minas
o interrupciones en la produccién. Otro punto importante a mencionar es que en el afio
2016 se observd una recuperacion de los precios de los minerales, la cual se debid en
gran parte al mayor crecimiento de las economias de China e India, superando asi a las
economias avanzadas en tasas de crecimiento, por lo que se esperaba un crecimiento

de la demanda de metales lo que se refleja en incremento de precios.

En cuanto a los metales preciosos (oro y plata) y los que no lo son, la principal
diferencia es que los primeros son adquiridos como reserva de valor y compiten con
otros activos financieros que cumplen con el mismo propoésito, por lo que su
desempefio depende de las preferencias de inversidn en estos metales, mientras que los

precios del segundo grupo de minerales (no preciosos) depende del desempefio y
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expectativas sobre la economia global. En los ultimos afios, la cotizacién de los

minerales ha sido un factor determinante para la evolucion de las bolsas mundiales.

Por otro lado, en cuanto a los factores que determinan el precio de corto plazo,
dada la baja capacidad de respuesta de la oferta para la determinacion del precio, el
precio de los minerales puede variar dependiendo de la situacion de la demanda, es
decir, si el mercado se encuentra en recesién, boom o situacion intermedia. Por ello, es
que en el corto plazo el precio tiene un comportamiento inestable o volatil, debido a
que no depende de los productores, sino de los consumidores como empresas y/o
gobiernos que dependen de los recursos minerales, por ello se puede inferir que en el
corto plazo el comportamiento del precio de los minerales, depende en gran medida de
la demanda, asi también se encuentran otros factores como cambio en los inventarios,

entre otros.

En cuanto al largo plazo, la determinacion del precio juega uno de los papeles mas
importantes y forma parte de la estrategia competitiva de las empresas mineras. Los
factores determinantes del precio de largo plazo son: la disponibilidad del mineral, el
cambio tecnoldgico, los costos asociados a la produccion como la mano de obra e
insumos. A esto se le suma la existencia de depdsitos que permiten tener reservas y
contar con una oferta mas estable o cercana la demanda. Bajo este contexto, en el
largo plazo se hace previsible tener un precio determinado y este podria ser cercano a
los costos marginales de los depdsitos, conocido como precio de incentivo. Muchas
de las empresas del sector se guian del precio de incentivo, aungue este no cuenta con
bases tedricas solidas, pero al servir de guia, se considera como una “profecia
autocumplida”. Sin embargo, a pesar de ser una herramienta Util, queda pendiente
incorporar otras consideraciones aplicadas a la industria de la mineria, como por

ejemplo el timing de inversion.

En cuanto a la demanda mundial de minerales, el consumo de minerales
dependeréa en gran parte de la dindmica del PBI mundial. En las Ultimas décadas se ha
evidenciado una tendencia creciente a la mayor demanda de minerales para su uso en
las industrias tecnoldgicas, eléctricas, quimicas, joyerias, etc. por parte de los paises
industrializados. En cuanto a la oferta de minerales debe considerarse que sus

principales factores determinantes son: volumen de produccion y capacidad
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productiva, lo cual permite determinar los niveles a corto plazo y largo plazo,
respectivamente. Es importante precisar que, en el sector minero, dado que se trata de
commodities, las empresas mineras toman los precios como dados, por lo que las
decisiones de produccion dependeran de las perspectivas en cuanto a la demanda
mundial, de manera que exista cierto equilibrio en el mercado. En este sentido, ante
una fuerte tendencia al incremento de la demanda mundial de minerales, en los paises
que se extraen los recursos minerales habra mayor inversion extranjera directa, ya que
los empresarios se verdn mas incentivados a invertir en capacidad productiva del

sector
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CAPITULO Ill: MARCO TEORICO Y REGULATORIO

Este capitulo se divide en dos partes: en primer lugar, un marco tedrico que describe y
desarrolla las principales definiciones y teorias de gobierno corporativo, asi como los
enfoques tedricos relevantes que daran soporte a lo planteado por el presente estudio;
y en segundo lugar, se describe el marco regulatorio internacional que brinda los
lineamientos para el marco regulatorio en nuestro pais. Asimismo, nos permite

conocer los alcances y limitaciones de nuestra legislacion.

3.1  Gobierno corporativo

3.1.1 Origeny Definicion de gobierno corporativo

El concepto de gobierno corporativo, data del siglo XVII, ante el surgimiento de
grandes imperios comerciales en Holanda e Inglaterra; en el siglo XVIII Adam Smith
introducia en su obra “La riqueza de las naciones” el concepto de gobierno corporativo
asociado a gobernanza, diciendo que “Cuando la propiedad y la gestion de las
empresas no coinciden plenamente habra potenciales conflictos de interés entre los
propietarios y administradores”. Luego en el siglo XIX se forman en Estados Unidos
las primeras empresas corporativas con la finalidad de construir grandes obras
publicas. Posteriormente en el siglo XX, la crisis de Wall Street en 1929, destapa la
carencia de controles y transparencia en la rendicion de cuentas de los directivos para
los accionistas. “Las corporaciones, dejan de ser negocios familiares para convertirse
en organizaciones en las que participan diversos actores con diferentes fines, como
trabajadores, acreedores, accionistas, proveedores entre otros; con esto se dio lugar a
la separacién de propiedad y administracién y surge el problema del gobierno

corporativo” (Berle & Means, 1932).

Algunas definiciones de Gobierno Corporativo: Segun el Carbury Report
(1992) ““es un sistema por el cual las empresas son dirigidas y controladas™; para Blair
(1995) “es un conjunto de disposiciones legales, culturales e institucionales que
determinan lo que las empresas que cotizan en Bolsa pueden hacer, quién los controla,
coémo se ejerce el control, y cémo los riesgos y rendimientos de las actividades que
realizan son asignados”; Shlifer y Vishny (1997) lo definieron como “las formas y

medios a traveés de los cuales quienes proporcionan los recursos financieros se
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aseguran de tener una retribucion adecuada a sus inversiones”; para la Corporacion
Andina de Fomento (CAF, 2005) “es un sistema por el cual una organizacion es
dirigida y controlada en el desarrollo de sus actividades econémicas que involucra las
practicas formales e informales que establecen las relaciones entre la Junta Directiva,
quienes definen las metas de la organizacion, la gerencia, los que la administran y
operan dia a dia y los accionistas, aquellos que invierten en ella”; segun Lefort, “en
términos simples, el gobierno corporativo consiste en el conjunto de relaciones que se
establecen entre los diferentes participantes en la empresa con el fin de garantizar que
cada uno reciba lo que es justo. Esto es crucial para proveer los incentivos adecuados
para que se realicen las inversiones necesarias para el desarrollo de la empresa. La
razon para que esto no ocurra en forma automatica es la existencia de asimetrias de
informacion y la imposibilidad de implementar contratos frente a cada una de las
posibles eventualidades futuras”.

La necesidad de implementar un instructivo de gobierno corporativo se da a partir
de los problemas de agencia. El problema de agencia surge porque los duefios de la
empresa (los cuales se denominan principales), deben confiar la gestion a un tercero
que se denomina agente. Este rol de agente lo pueden cumplir los gerentes, directores,
jefes o administradores, con los cuales existen una serie de problemas de asimetrias de
informacion, dado que tanto el principal y el agente tienen objetivos distintos. Este
hecho es dificil de monitorear, ademés de ello surge el riesgo de que el agente
contratado sea incompetente para llevar a cabo el encargo asignado. Por estas razones,
es que con la implementacién de gobierno corporativo lo que se busca conseguir es
un equilibrio razonable de intereses, de un lado, proteger a inversores y accionistas del
abuso de directivos; y del otro, evaluar las compensaciones a directivos que garanticen

la motivacion de esfuerzos para la sostenibilidad de la empresa.

Asimismo, entre las principales ventajas del uso de buenas practicas del gobierno
corporativo se encuentran: manejo eficiente de recursos en la empresa, transparencia
de la informacion para la atraccion de nuevos inversores, mayor nivel reputacional en
el sector empresarial, mejor supervision de los gestores de la empresas, reduccion de

practicas corruptas que originen sobrecostos y perjuicios economicos a la empresa y
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aminorar las fallas de los mercados financieros debido a la asimetria de la

informacion.

3.1.2 Enfoques tedricos relevantes al gobierno corporativo

En este apartado se realiza una revision de los principales enfoques orientado a
explicar como el Gobierno Corporativo impacta la rentabilidad y comportamiento de
la empresa. Cornejo, Davila, Benavente, Carbajal y Eche (2019) sostuvieron que es
importante tener en cuenta que hay diversas definiciones para el proposito y la
naturaleza de una empresa, para ello existen cuatro teorias que explican al respecto:
Teoria de la Agencia, Teoria de los stakeholders, Teoria de la Direccion y Teoria de la

independencia de los Recursos.

Para la Teoria de la Agencia y Teoria de los stakeholders el Gobierno Corporativo
esta disefiado para minimizar el problema del agente-principal o de la agencia. Para el
caso de la Teoria de la dependencia de los Recursos, el Gobierno Corporativo funciona
como un mecanismo que hace a la empresa que interactde con los recursos de su
entorno y para la Teoria de la Direccion se considera que el Gobierno Corporativo es
un medio para brindar soporte y asesoria a los gerentes de la empresa.

Teoria de la Agencia

La Teoria de la Agencia surge a partir de la situacién de conflicto entre los
intereses de los accionistas y gerentes de las corporaciones, tomando en cuenta que
existe separacion entre la propiedad beneficiaria y la toma de decisiones por parte de
los ejecutivos. Esta separacion de genera que la empresa se desvie del objetivo de
maximizacién de beneficios, debido a que los objetivos del principal (accionistas) son
diferentes a los del agente cuando hay separacion entre la propiedad y el control. Los
gerentes no son los duefios de la empresa, por ello no se ven alterados por los costos ni
reciben todos los beneficios por su trabajo. Por otro lado, los accionistas estan
enfocados en maximizar su valor, dicho objetivo no es compartido por los gerentes,
quienes tienen otros intereses como incrementar sus salarios, incrementar la

participacion de mercado o desarrollar proyectos particulares.

En este contexto, el problema de la agencia se considera como un problema de

informacion asimétrica, en el cual los gerentes tienen mayor informacion de los usos
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alternativos optimos para los recursos de los accionistas. Por ello, los gerentes cuentan
con derechos de control residual y discrecion para asignar fondos de acuerdo a su

decision, lo cual podria conducir a problemas entre la administracién y los accionistas.

Por su parte, el Gobierno Corporativo toma la maximizacién de la riqgueza como
una medida para evaluar el desempefio de la empresa y discutir de qué manera la junta
de accionistas y directores pueden contribuir al mejor desempefio de la empresa y su
rentabilidad. La relacion de agente-principal se define bajo un contrato en el cual el
director (principal) contrata a una persona (agente) para delegarle funciones y que las
realice. EI Gobierno Corporativo tiene un cddigo, el cual funciona como un
mecanismo para alinear los intereses de ambas partes y asi proteger los intereses de los
accionistas y maximizar su rentabilidad. Esta teoria considera que no es necesaria la
intervencion externa del gobierno o autoridades, dado que considera que la aplicacion
voluntaria del cédigo de Gobierno Corporativo es mas eficiente para influir en el

comportamiento de los gerentes (agentes).

Asimismo, esta teoria sostiene que no se necesita la regulacion externa, dado que
las empresas tienen como fuente principal de recursos el financiamiento a través de
accionistas y no de deuda, por lo que se esperaria que en los mercados que operan de
forma eficiente ingresen mas facilmente flujos de capitales a las empresas bien
gobernadas, ademas considerando que si el equipo de gerentes tienen un bajo
rendimiento pueden ser despedidos y reemplazados por un mejor equipo que
contribuya a unos mejores resultados.

Segun Castafio y Albeiro (1999) la relacion de la agencia se establece cuando el
principal (duefio de la empresa) delega ciertos derechos en una agente (gerente) que
estd obligado mediante contrato (el cual puede ser formal o informal) a defender los
intereses del principal o como contrapartida cobra una remuneracién bajo la forma que

sea.
Por otro lado, Jensen y Meckling (1976) concibieron a la empresa como un

conjunto de contratos entre factores de produccion, en ese sentido, la empresa se

considera un equipo cuyos miembros actlan satisfaciendo sus propios intereses, y son
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conscientes de que su futuro depende de la capacidad de supervivencia de su equipo en

la relacion con otros equipos.

Adicionalmente, Berle y Means (1932) sefalaron los conflictos de interés
existentes examinando la separacién de propiedad y control, debido a que, si
estuvieran ausentes los mecanismos de gobierno corporativo, daria a los gerentes el
incentivo de actuar a favor de sus propios intereses y no el de los accionistas. Los
factores que impiden ello son: (a) el directorio, (b) acuerdos financieros, (c) la
regulacién, contratos laborales, (d) el control corporativo externo y finalmente (e) un

ambiente competitivo.

Los conflictos de interés que existen entre el principal y el agente, van de la mano
con los problemas de informacion asimétrica. En este caso, es el agente quien cuenta
con mas informacion y es quien toma las decisiones que afectan directamente al
principal. Por esa razon, es que el principal debe limitar las divergencias que ocurran
con el agente y para ello es necesario incurrir en costos de monitoreo y ademas costos

que le garanticen que el agente no lo dafie.

La relacion principal-agente obtiene relevancia dentro del gobierno corporativo,
por lo mismo que es este Ultimo quien se va a encargar de alinear los intereses entre
ambos, para luego generar beneficios a los accionistas. Sin embargo, cabe mencionar
gue ninguno de los acuerdos logrados entre ambos va a ser productos de algin ente
externo (llamese Estado o autoridad o gremio empresarial), sino todo lo contrario, va a

ser producto de un acuerdo entre las ambas partes, previa una negociacion.

Berle y Means (1932) sefialaron que en toda organizacion existen tres funciones
principales que un solo individuo puede llevar a cabo y que son el origen a problemas
de gobierno corporativo, estos son: (a) tener interés en la empresa, (b) tener control
sobre ella, (c) actuar respecto de ella. Las dos primeras se encuentran muy de la mano
cuando es un solo individuo quien es el duefio de la empresa y ademas se encarga de
gestionarla. Sin embargo, estas dos relaciones varian cuando la propiedad se encuentra
diversificada, es decir, cuando ya no se encuentra concentrada en una sola mano si no

en varias. En ese caso, el control lo ejercen quienes tienen la mayoria.
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Los duefios de una organizacion ejercen la funcién de actuar respecto de ella, pero
pueden llevarla hacia sus propios intereses. Los intereses que tienen quienes ejercen el
control va de la mano con la maximizacion de los beneficios, es decir, quienes son los
propietarios buscan obtener un beneficio, acorde a la participacion que tienen y en la

medida que el negocio se los permita y de manera equitativa.

Por otro lado, cabe mencionar que quien tiene el control de la propiedad, en su
busqueda por obtener los mayores beneficios, intente llevarlo a cabo a expensas de la
organizacion, sin embargo ese riesgo esta mas cercano a organizaciones en las que el
control lo ejerce una sola persona. Para Berle y Means (1932), tanto los intereses de la
propiedad, asi como el control van en direccion opuesta, siempre y cuando los duefios
de la propiedad no tengan ese anhelo de maximizar sus beneficios a costa de la

empresa.

Teoria de los grupos de interés

Esta teoria sostiene que la empresa no sélo debe maximizar la riqueza de los
accionistas, sino también debe servir a los intereses de los empleados, acreedores,
proveedores, clientes, comunidad, etc. es decir debe considerar a todos aquellos con lo
que la empresa tiene una relacién de largo plazo y puedan influir en sus resultados. A
diferencia de la Teoria de la Agencia, en la cual la empresa estd enfocada a maximizar
los intereses de los accionistas, la Teoria de los grupos de interés busca que se
considere también los intereses de las demas partes que pueden verse afectadas de

forma directa o indirecta por las actividades de la empresa e influir en sus resultados.

En este sentido, el agente y principal no son los Gnicos agentes importantes, por lo
que los problemas de agencia que puedan surgir con el resto de stakeholders pueden
ser reducidos a través de contratos realizados con las distintas partes interesadas a fin
de que la empresa pueda maximizar su riqueza. Asimismo, esta teoria reconoce que en
el corto y mediano plazo pueden existir ineficiencias en el mercado y por ello puede
ser necesaria la intervencion externa como la legislacién a fin de alcanzar un equilibrio

gue permita maximizar la riqueza en la sociedad.
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Teoria de la direccion

Esta teoria sostiene que los gerentes actian en busqueda del maximo beneficio
para los accionistas y esto se basa en el concepto de la confianza, en el cual el
administrador no se aleja del interés de la empresa por alcanzar mejores resultados y
estos se reflejan en la rentabilidad. Los gerentes son considerados leales a los intereses
de la empresa y estdn orientados a alcanzar una alta rentabilidad y mejores
rendimientos para los accionistas. Para ello, la motivacion principal de los gerentes
para seguir ello es la alcanzar una satisfaccion intrinseca de haber tenido un buen
desempefio en un trabajo desafiantes y haber podido realizarlo de manera responsable
y exitosa, lo cual les permitira el reconocimiento de sus colegas y superiores,
considerando también que tiene un fuerte sentido de identificacion con la empresa. A
diferencia de la Teoria de la Agencia, los directivos de la empresa, m&s que una
funcion de fiscalizacion cumplen un rol de aconsejar y apoyar a la administracion.
Otro punto importante a considerar es que al maximizar la riqueza de los accionistas,
también permite que se incremente la riqueza de los gerentes a través de un

reconocimiento econémico por sus resultados.

Teoria de la dependencia de los recursos

En esta teoria se hace énfasis a la dependencia de recursos ambientales, el cual
permite que haya un vinculo entre la empresa y su entorno. La empresa no es
autosuficiente para generar todos los recursos y servicios que necesita, para lo cual
requiere participar en transacciones con otras organizaciones y proveedores de
recursos locales. Por ello, es recomendable que la empresa tenga vinculos que
permitan conectarse con el entorno donde se encuentran los recursos que hacen posible
la continuidad de sus operaciones, de manera que se minimice la incertidumbre
ambiental en la empresa. La mejora de estos vinculos permitira a la empresa reducir

sus costos de transaccion e incrementar sus rendimientos.
A partir de la revision, se puede inferir que el Gobierno Corporativo tiene una

relacion directa con la rentabilidad por las consideraciones en la Teoria de los grupos

de interés y la Teoria de la dependencia de los recursos.
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Casas (2019) sostiene que el sector minero se desarrolla en un contexto de
asimetria de informacion entre la empresa, la comunidad y el Estado, los cuales
muchas veces por acceso a los beneficios de las industrias extractivas y falta de
cumplimiento de los requisitos ambientales y a los acuerdos con la comunidad
desencadenan conflictos sociales. Por ello, consideramos importante reforzar el rol que
juega el marco regulatorio, la supervision, los acuerdos entre las comunidades y las

empresas mineras a fin de minimizar la incidencia de situaciones de conflicto.

Por otro lado, no se debe dejar de mencionar, que Perl cuenta con elevados
niveles de informalidad por la falta de control del Estado, y el sector minero no es la
excepcion. En ese sentido, el Estado ha realizado grandes esfuerzos para promover la
mineria formal y la redistribucion de los recursos, sin embargo, por los resultados
alcanzados por las comunidades donde se desarrollan dichas actividades,
consideramos que el esfuerzo del Estado no ha sido suficiente. A esta situacion se
afiade que tanto el Estado como las empresas mineras tienen intereses que van en
sentido opuesto, lo cual muestra un claro problema de agencia, porque los intereses del
Estado es que prevalezca en cuidado del medio ambiente, mientras que a las empresas
les interesa su propio bienestar con una mayor rentabilidad sin necesariamente cumplir
los mejores estandares para el cuidado del medio ambiente. A partir de esto se podria
establecer que el Estado cumple el rol de principal y las empresas el rol de agente a
nivel de sector mineria en un contexto de informacion asimétrica, en el cual inclusive

los gerentes de la empresa pueden ocultar informacion con mas facilidad.

Por ello, se considera como prioridad que el Estado otorgue un nuevo enfoque al
sistema de regulacion de la mineria en el Peru, en el cual se cree un sistema de
incentivos y castigos mas severos, los cuales deberias incluidos en los contratos a fin
de poder tener mayores mecanismos de control al desarrollo de las actividades de las
empresas y minimizar el impacto negativo de las actividades mineras en el medio

ambiente y la sociedad.
La Teoria de la Agencia considera que no es necesaria la intervencion externa

mediante regulaciones u obligaciones impuestas por el gobierno, ya que puede

distorsionar el funcionamiento del libre mercado. El sector minero en Perd se
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caracteriza por sus altos niveles de supervisién de sus actividades por parte del Estado.
Por ello, en este caso no aplica el punto principal de la Teoria de la Agencia en el
sector minero, debido a la industria esta sujeta a normativas y regulaciones que buscan
garantizar sus operaciones de acuerdo a los estandares de calidad medioambientales y
preservando las condiciones de vida de las comunidades. En este sentido, es necesaria
la intervencion del Estado en este sector a fin de garantizar la eficiencia del sector

minero.

Es importante mencionar que la Teoria de la Agencia también sostiene que
empresas tienen como fuente principal de recursos el financiamiento a través de
accionistas y no de deuda, lo que supone que las empresas mejor gobernadas sean mas
atractivas para los inversionistas que buscan comprar sus acciones. Sin embargo, en el
caso del sector minero peruano ello no ocurre, debido a que a partir del afio 2006 se
observo una relacion inversa entre el precio de los minerales y la estructura de capital
de las empresas mineras en el Peru (deuda/patrimonio) para financiar la inversion en
los activos.

Por lo expuesto, se considera que la dindmica del sector minero concuerda de
forma parcial con lo sostenido por la Teoria de la Agencia debido a las caracteristicas
del sector. En este sentido, la presente investigacion adopta la Teoria de los grupos de
interés y de la Teoria de la dependencia de los recursos, con las cuales se explica el
interés que tienen las empresas mineras por la aplicacion de estandares y la adopcion
de los principios de Gobierno Corporativo, lo cual genera influye directamente en la
rentabilidad.

3.2 Marco Regulatorio

3.2.1 Principios del gobierno corporativo

Constituyen las guias de implementacion para la estructura y funcionamiento del
buen gobierno corporativo en las empresas, con la finalidad de evidenciar practicas
claras de autodeterminacion y autorregulacion.

Estos principios son producto de las experiencias y ambiciones de un amplio
numero de paises en diferentes etapas de desarrollo y con distintos sistemas juridicos,
asimismo su actualizacion considera las nuevas tendencias en los sectores

empresariales y financieros; la experiencia tomada de las crisis financieras, aumento
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de actividades empresariales, cambios en el funcionamiento de mercado de valores y
las consecuencias de una cadena de inversion cada vez mas larga. Por ultimo, es
importante la adaptacion de estos principios a la realidad de cada pais y empresa
(OCDE, 2016).

3.2.2 Principios de gobierno corporativo propuestos por la Organizacion para la

Cooperacion y Desarrollo Econémicos — OCDE

La Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Economico (OCDE, 2016) es
una organizacion internacional que, en coordinacidn con los gobiernos responsables de
las politicas publicas y ciudadanos, establecen estandares internacionales y proponen
soluciones basadas en datos empiricos a diversos retos sociales, econémicos y
medioambientales. Como un tema de importancia mundial, la OCDE junto con la
colaboracién del G20 abordaron el gobierno corporativo y en el afio 1999 publicaron
los principios de Gobierno Corporativo, los cuales son el resultado de las experiencias
y ambiciones de numerosos paises en diferentes etapas de desarrollo y con distintos
sistemas juridicos. Estos principios han sido revisados a través de los afios por la
OCDE con la finalidad de recoger los cambios en los sectores empresariales y
financieros a nivel mundial. La Gltima version se llevo a cabo entre el 2014 y 2015 y
se publicé en el afio 2016.

Segun la OCDE (2016), los principios contribuyen a la regulacion en la
evaluacion y mejora del marco legislativo, de reglamentos e institucional del gobierno
corporativo, con la finalidad de aumentar la eficiencia econémica, la estabilidad
financiera y el crecimiento econémico sostenible. Cabe mencionar que, para garantizar
su correcta implementacion, las reglas y normativas se deben adaptar a la realidad de

cada pais.

El alcance, se centra en empresas cotizadas tanto financieras como no financieras,
no excluyendo al resto de empresas que no cotizan. De esta forma la OCDE (2016, pp
09-51) propone los siguientes seis principios:

“Principio 1 - Consolidacion de la Base para un Marco Eficaz de Gobierno
Corporativo. ElI marco de gobierno corporativo promovera la transparencia y la

equidad de los mercados, asi como la asignacién eficiente de los recursos. Sera
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coherente con el Estado de Derecho y respaldard una supervision y una ejecucion

eficaz.”

“Principio 2 - Derechos y tratamiento equitativo de los accionistas, asi como las
funciones de propiedad clave. EI marco del gobierno corporativo protegera y facilitara
el ejercicio de los derechos de los accionistas y garantizara el trato equitativo a todos
ellos, incluidos los minoritarios y los extranjeros. Todos tendran la posibilidad de que

se reparen de forma eficaz las violaciones de sus derechos.”

“Principio 3 - Inversores institucionales, mercado de valores y otros
intermediarios El marco del gobierno corporativo debe proporcionar incentivos sélidos
a lo largo de toda la cadena de inversion y facilitar que los mercados de valores

funcionen de forma que contribuya al buen gobierno corporativo.”

“Principio 4 - El papel de los actores interesados en el ambito del gobierno
corporativo. El marco de gobierno corporativo reconocerd los derechos de los actores
interesados que disponga el ordenamiento juridico o se estipulan de mutuo acuerdo y
fomentara la cooperacion activa entre éstos y las sociedades con vistas a la creacion de
riqueza y empleo, y a la sostenibilidad de empresas solidas desde el punto de vista

financiero.”

“Principio 5 - Divulgacion de informacion y transparencia EI marco del gobierno
corporativo garantizara la comunicacion oportuna y precisa de todas las cuestiones
relevantes relativas a la empresa, incluida la situacion financiera, los resultados, la

propiedad y sus érganos de gobierno.”

“Principio 6 - Las responsabilidades del consejo de administracion El marco para
el gobierno corporativo debe garantizar la orientacion estratégica de la empresa, el
control efectivo de la direccién por parte del Consejo y la rendicion de cuentas ante la

empresa y los accionistas.”
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3.2.3 Principios de gobierno corporativo para las sociedades peruanas propuestos
por SMV

Segln la SMV (2013), “la adopcidn de practicas de buen gobierno corporativo por
parte de las sociedades promueve un clima de respeto a los derechos de los accionistas
y de los inversionistas en general; contribuye a generar valor, solidez y eficiencia en
las sociedades; trae consigo una mejor administracion de los riesgos a los cuales se
encuentran expuestas; facilita el acceso al mercado de capitales; incide en la reduccion
del costo de capital, asi como facilita un mayor y mejor acceso a fuentes de

financiamiento y de inversion a largo plazo; entre otras ventajas”.

A partir de esta necesidad, ocho entidades del sector publico y privado, liderado
por la SMV proponen en el 2002 los Principios de Buen Gobierno para las sociedades
peruanas, los mismos que en el 2013 se actualizaron bajo el nombre de Codigo de
Buen Gobierno Corporativo de las sociedades peruanas. Este codigo considera los
cambios en el marco normativo del mercado de valores, las debilidades en
transparencia y control interno evidenciadas por la crisis del 2008, y las

actualizaciones de temas relacionados desarrollados por la CAF y la OCDE.

El alcance es para todas las sociedades andnimas del pais, sobre todo aquellas
con valores inscritos en el Registro Publico del Mercado de Valores. Asimismo, tiene
como objetivo principal la generacion de una cultura de gobierno corporativo en Perd,
que promueva el desarrollo empresarial, asi como las inversiones en las empresas

peruanas.

El Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas se
encuentra dividido en cinco pilares, los cuales conforman una guia para las empresas,
en especial para aquellas con valores inscritos en el Registro Publico de Mercado de
Valores, de forma que su aplicacion sirva para la autorregulacion de las empresas y la
promocion de una cultura de buenas practicas de gobierno que permita a las empresas
posicionarse en los mercados de capitales nacional y extranjero. Asimismo, en la
aplicacion a las empresas mineras, estas deben publicar el nivel de cumplimiento que
alcanzaron por cada indicador para las practicas de Gobierno Corporativo al cierre del
afio anterior, conjuntamente con la memoria anual. A continuacion, se detallan los
pilares segun SMV (2013, pp 8-22):
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“Pilar I- Derechos de los accionistas: El cual consta de siete principios:

Principio 1 - Paridad de Trato: Con este principio se busca un trato igualitario
entre los accionistas de la misma clase y con las mismas condiciones. En caso existan
valores con derechos patrimoniales distintos de las acciones ordinarias, la sociedad
debe promover y ejecutar una politica de canje voluntario a valores ordinarios.

Principio 2 - Participacion de los accionistas: Los accionistas, segun el tipo de
valores que posean, tienen derecho a participar y votar en la Junta General de
Accionistas. Todas las sociedades deben mantener actualizados el registro de derecho
de propiedad accionaria.

Principio 3 — No dilucién en la participacion del capital social: Las propuestas del
Directorio relacionadas a decisiones corporativas que puedan impactar en el derecho
de no dilucion de la participacion de los accionistas deben ser explicadas en un
informe, el cual cuenta con la opinién completa de un asesor externo y debe estar a
satisfaccion del Directorio, con el voto preferente de los Directores independientes.

Principio 4 - Informacion y comunicacién a los accionistas: Los accionistas
cuentan con el derecho de recibir informacion real, oportuna y confiable de la sociedad
a través de los medios que este ltimo ponga a disposicidn de los accionistas.

Principio 5 — Participacion de los dividendos de la sociedad: La sociedad debe
contar con una politica de dividendos que detalle las variables a considerar en la
distribucion de utilidades. Es preciso mencionar que esta politica puede ser evaluada
cada cierto tiempo, en la cual se verifica su ejecucion.

Principio 6 — Cambio o toma de control: La sociedad mantiene politicas o
acuerdos de no adopcion de mecanismos de anti-absorcion.

Principio 7 — Arbitraje para la solucion de controversias: El estatuto de la
sociedad incluye un convenio arbitral, en el cual se somete arbitraje de derecho
cualquier disputa entre accionistas, o con el Directorio, 0 con alguna impugnacion de

la Junta General de Accionistas.”
“Pilar 11- Junta General de Accionistas: Este pilar consta de siete principios:

Principio 8 — Funcién y competencia: es el 6rgano soberano y supremo de la

sociedad, el cual tiene las funciones de aprobacién de la politica de retribucion del
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Directorio, la aprobacién de los estados financieros y el nombramiento de los
miembros del Directorio.

Principio 9 — Reglamento de Junta General de Accionistas: El cual determina las
condiciones y procedimientos de la Junta General de Accionistas.

Principio 10 — Mecanismos de convocatoria: La sociedad debe establecer los
mecanismos de convocatoria para establecer contacto con todos los accionistas.

Principio 11 — Propuestas de puntos de agenda: Los accionistas tienen derechos a
presentar propuestas de puntos de agenda a discutir en la Junta General de Accionistas.

Principio 12 — Procedimientos para el ejercicio del voto: La sociedad debe
establecer los mecanismos para el ejercicio de voto de los accionistas.

Principio 13 — Delegacién de voto: La sociedad no debe limitar el derecho del
accionista a delegar su voto a otros accionistas, a algin miembro del Directorio o de la
Alta Gerencia. Es preciso mencionar que esta delegacion de voto debe estar alineada a
los procedimientos y/o limites establecidos por la sociedad.

Principio 14- Seguimiento de acuerdos de Junta General de Accionistas: La
sociedad a traves de una unidad responsable se debe encargar de realizar el
seguimiento e informar la situacion de los acuerdos adoptados por la Junta General de

Accionistas.”

“Pilar 111 - Directorio y la Alta Gerencia: Este pilar consta de 10 principios:

Principio 15 — Conformacion del Directorio: La sociedad debe contar con un
Directorio compuesto por un numero de miembros que sea suficiente para un
desempefio eficaz y participativo, y que posibilite la conformacion de los comités
especiales que sean necesarios.

Principio 16 — Funciones del Directorio: Este dérgano tiene como funciones
aprobar y dirigir la estrategia corporativa de la sociedad, asi como los objetivos, metas,
planes de accion, encargarse del gobierno y administracion de la sociedad.

Asimismo, debe supervisar la aplicacion de las buenas practicas de gobierno
corporativo.

Principio 17 — Deberes y derechos de los miembros del Directorio: Como 6rgano,
debe actuar como una sola unidad de criterio y los directores debe llevar a cabo su rol

con responsabilidad, ética, lealtad y en interés de la sociedad.
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Principio 18- Reglamento del Directorio: La sociedad debe contar con un
Reglamento del Directorio que contiene las politicas y procedimientos para su
funcionamiento, su estructura organizacional, asi como las funciones y
responsabilidades del presidente del directorio.

Principio 19 — Directores independientes: El Directorio dentro de los lineamientos
de sus facultades debe promover que al menos un tercio de los miembros sean
Directores independientes, los cuales son seleccionados por su trayectoria profesional,
honorabilidad, suficiencia e independencia econdémica y desvinculacion con la
sociedad, sus accionistas o directivos.

Principio 20 — Operatividad del Directorio: El Directorio cuenta con un plan de
trabajo que contribuye al cumplimiento de sus funciones.

Asimismo, la sociedad debe brindar a los directores los canales y procedimientos
necesarios para que puedan participar de manera eficaz en las sesiones del Directorio.

Principio 21 - Comités especiales: Deben ser liderados por directores
independientes y su funcion es enfocarse en el analisis de los aspectos mas relevantes
para el desempefio de la sociedad como auditoria, nombramientos y retribuciones,
riesgos, gobiernos corporativos, entre otros.

Principio 22 — Cadigo de Etica y conflictos de interés: La sociedad debe contar
con un Cadigo de ética que debe ser exigido a todos los 6rganos y toda la sociedad.

Principio 23 — Operaciones con partes vinculadas: El Directorio debe establecer
politicas y procedimientos para las operaciones entre partes vinculadas.

Principio 24 — Funciones de la Alta Gerencia: Para el cumplimiento de este
principio debe existir separacion entre la administracion o gobierno ejercido por el
Directorio, la gestion ordinaria a cargo de la Alta Gerencia y el liderazgo del gerente

general, mediante una politica clara de delimitacién de funciones.

La Alta Gerencia cuenta con autonomia suficiente para el desarrollo de las
funciones asignadas, dentro del marco de politicas y lineamientos definidos por el
Directorio. La Gerencia General es responsable del sistema de gestion de riesgos, en
caso que no exista una Gerencia de Riesgos, asi como de cumplir y hacer cumplir la
politica de entrega de informacion oportuna al Directorio y a sus directores para que

estos adopten decisiones debidamente informadas.”
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“Pilar IV - Riesgo y cumplimiento: Este pilar consta de tres principios:

Principio 25: Entorno del sistema de gestion de riesgos: El sistema de gestion
integral de riesgos permite la identificacion, medicion, administracion, control y
seguimiento de riesgos de la sociedad. El érgano encargado de aprobar esta politica de
gestidn integral de riesgos es el Directorio, quien define las politicas y procedimientos
de la gestion que aplica a toda la sociedad.

Principio 26 - Auditoria interna: La sociedad debe contar con labores de auditoria
de manera exclusiva y debe contar con autonomia y experiencia en los temas bajo su
evaluacion.

Principio 27- Auditoria externa: La auditoria externa financiera realiza
evaluaciones sobre la efectividad y operatividad del sistema de control interno,
especialmente con el propdsito de evaluar el riesgo de que puedan existir errores en la

informacién financiera de la sociedad.”

“Pilar V- Transparencia de la informacion: Este pilar consta de cuatro
principios:

Principio 28 — Politica de Informacion: El Directorio establece en el documento
societario una politica de informacion para los accionistas, inversionistas, demas
grupos de interés y el mercado en general, esta informacion debe ser lo mas completa
posible, debido a que podria influir en las decisiones econdmicas de los usuarios.

El Directorio es el responsable de que la informacion sea suficiente, veraz,
oportuna y equitativa.

Principio 29 — Estados Financieros y Memoria anual: La sociedad elabora sus
estados financieros de acuerdo a las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF), que emita el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad
(International Accounting Standards Board, IASB) y que internacionalmente se
encuentren vigentes. Asimismo, el Directorio aprueba una vez al afio la memoria anual
de la sociedad, la cual brinda opiniones y observaciones sobre su desempefio
financiero, factores de riesgo relevantes, hechos importantes para la sociedad, asi
como las disposiciones o acuerdos de la Junta General de Accionistas, entre otros.

Principio 30 — Informacion sobre estructura accionaria y acuerdos entre los
accionistas: La sociedad revela la estructura de propiedad, considerando las distintas

clases de acciones en algunos casos la participacion conjunta de un determinado grupo
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economico.
Principio 31 — Informe de gobierno corporativo: La sociedad divulga los
estandares adoptados en materia de gobierno corporativo en un informe anual, de cuyo

contenido es responsabilidad del érgano designado por el Directorio.”

3.2.4 Informe sobre la Observancia de Normas y Cddigos de Gobierno Corporativo
(ROSC) aplicado en el Peru en el afio 2004

En el afio 2004, a partir de la iniciativa del Banco Mundial y el Fondo Monetario
Internacional (FMI) en varios paises, dentro de los cuales estaba Peru, una evaluacion
comparativa del marco de la politica de gobierno corporativo del pais con los
Principios de Gobierno Corporativo propuestos por la OCDE hasta entonces, con el
objetivo de promover el desarrollo y la implementacion de un plan de accién para
mejorar las capacidades de las instituciones con una perspectiva de mejora de las
practicas de gobierno corporativo, asi como sensibilizar a las sociedades interesadas
del pais en las practicas de gobierno corporativo. De esta forma se compara y evalla la
normativa propuesta por CONASEV (Hoy SMV) en el 2003 en referencia a los
lineamientos propuestos por OCDE vigentes en el 2004 (Ver Tabla 3.1).

Tabla 3. 1.Cuadro comparativo SMV (Ex CONASEV) vs OCDE

Principios de Buen Gobierno para las | Principios de Gobierno Corporativo de la
Sociedades Peruana de CONASEV OCDE
Comprenden 26 principios y estan | Contienen 6 lineamientos:
organizados en cinco grupos:
1. “Derechos de los accionistas 1. “Garantizar la Base de un Marco
2. Tratamiento equitativo de los Eficaz para el Gobierno
accionistas Corporativo
3. Funcién de los grupos de 2. Derechos de los Accionistas y
interés en el gobierno de las Funciones Clave en el Ambito de
sociedades la Propiedad
4. Comunicacion y transparencia 3. Tratamiento equitativo de los
informativa accionistas
5. Responsabilidades del 4. Papel de las partes interesadas en
directorio” el ambito del gobierno corporativo
5. Divulgacién de datos y
transparencia”

Fuente: SMV (2003) y OCDE (2004)
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Segun, World Bank (2004, pp 03- 15) detalla el esquema de evaluacion del
cumplimiento del gobierno corporativo de Perd con cada Principio de Gobierno

Corporativo de la OCDE vy las recomendaciones respectivas (Ver anexo 3).

3.2.5 Sistema regulatorio de gobierno corporativo en el Peru

En Perd, el marco regulatorio de gobierno corporativo se encuentra a cargo de la
Superintendencia de Mercado de Valores (SMV), organismo que tiene la facultad de
supervisar toda informacion que es informada al mercado por parte de los emisores y
que es de importancia en las decisiones de los inversionistas en el mercado de valores
(Ley de Mercado de Valores, Decreto Legislativo N° 861/1996)”.

Asimismo, es la institucién que tiene la obligacion de regular, supervisar y
promover el cumplimiento de las normativas que establecen obligaciones de Gobierno
Corporativo para las empresas que cotizan en la BVL de revelacion de los
documentos obligatorios anuales. Para ello, cuenta con las facultades que le otorga su
Ley Organica, imponiendo, de ser el caso, las sanciones administrativas

correspondientes.

De esta manera, en el Peru en el afio 2003 se publicaron los Principios de Buen
Gobierno para las Sociedades Peruanas (2003), documento que fue actualizado y
sustituido con la finalidad de poner especial interés en el dinamismo de la Junta
General de Accionistas (propiedad), el Directorio (administracion) y la Alta Gerencia
(gestién ordinaria), asi como en la implementacion de una correcta gestion de riesgos,
por el Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas (2013), el
cual fue el resultado del consenso de 14 instituciones, tanto publicas como privadas,

lideradas por la SMV, no siendo aprobado por Ley o norma de la Superintendencia.

El referido Codigo se ha tomado como base por la SMV para solicitar a las
empresas que cotizan en la BVL el reporte anual del grado de cumplimiento a través
del “Reporte sobre el Cumplimiento del Codigo de Buen Gobierno Corporativo para
las Sociedades Peruanas” aprobado por Resolucién de Superintendencia N° 012-2014-
SMV/0112 SMV (2014).
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La adopcién del referido Cddigo de Buen Gobierno Corporativo por parte de las
sociedades peruanas es voluntaria, sin embargo, las empresas que adopten el codigo de
gobierno corporativo deben ser capaz de demostrar el cumplimiento de los principios a
través los mecanismos o documentos societarios, como politicas, reglamentos,
estatutos o normativas internas que se encuentren vigentes, asi como la aplicacion

alineada con el principio “cumple o explica”.

En ese sentido, en Perd, todas las empresas que cotizan en la BVL tienen la
obligacion de presentar junto a la memoria anual un reporte de cumplimiento de buen
gobierno corporativo de 31 principios denominado el “Codigo de Buen Gobierno
Corporativo para las sociedades peruanas”. Cabe precisar, que estas empresas no estan
obligadas a cumplir la totalidad de principios, sélo deben reportar el grado de
cumplimiento. Por otro lado, estas empresas puedan tomar la decision de entrar
voluntariamente a un concurso en el cual se verifica el reporte y se valida el grado de

cumplimiento.

Los ganadores del concurso, previa validacién de la liquidez de los titulos, pasan a
conformar el indice del Buen Gobierno Corporativo (IBGC). La llave de la BVL se
otorga a las empresas que cumplen con tres requisitos: (a) Validacion: obtener un
puntaje superior al 80% en la validacion. (b) Liquidez: obtener el mayor indice de
liquidez en los ultimos doce meses suavizado por free float. (¢) Ranking La Voz del
Mercado: estar ubicado entre los cinco primeros puestos del Ranking La Voz del

Mercado.

La ventaja de estar dentro de este indice es que los inversionistas van a preferir
realizar inversiones en acciones de las empresas que conforman el indice y en
consecuencia el precio de estas acciones va a subir mas rapido que las demaés. Es
preciso mencionar, que en el Perd, como economia emergente y con una cultura
bursatil relativamente reciente y muy pequefia si se compara con otras bolsas de la
region, la aplicabilidad de los principios de gobierno corporativo en las empresas
peruanas es muy baja, debido a que existe deficiencias en la transparencia y regulacion
administrativa y bancaria respecto de la prevencién contra el Lavado de Activos, altos
niveles de informalidad, costos de informacion e inversion, resistencia a las nuevas

tendencias del mercado, formas de gobierno y administracion desfasadas y
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burocréticas, ademas del pensamiento a corto plazo de los empresarios peruanos, los
marcados y notorios conflictos de interés de la administracion y gerencia por los

grupos de interés y accionistas.

Esto dltimo, se debe a que la mayoria de las empresas peruanas presentan
estructuras familiares y altos niveles de concentracion, por esta razon, existe poco
interés de compartir informacion sensible de las empresas. Recientemente, en agosto
2019, la SMV (2019), mediante Resolucion 020-2019-SMV/01, publicada en el diario
El Peruano, modifico las “Normas sobre la organizacion de entidades que requieren
autorizacion de la SMV”, aprobadas por Resolucion SMV 039-2016-SMV/01 SMV
(2016), en la que establece estandares de gobierno corporativo para las empresas a las

que le estd otorgando autorizacion de funcionamiento.

El objetivo de esta modificacion es que las empresas reguladas por la SMV,
cumplan con los lineamientos basicos de gobierno corporativo. Segun regulacion de la
SMV, estas entidades deben tener un directorio conformado por directores
independientes quienes deben observar los pardmetros que establece la norma y segun
la SMV (2019) los “Lineamientos para la Calificacion de Directores Independientes”,
aprobados mediante Resolucion SMV 016-2019-SMV/01 SMV (2016).

Asimismo, se establece que deben tener un reglamento de directorio; y una
politica clara de delimitacion de funciones entre la administracion o gobierno ejercido
por el directorio, la gestion ordinaria a cargo del gerente general, y los demas gerentes,
entre otros aspectos.

Por otro lado, desde el afio 2014, EY y la BVL ejecutan cada afio La VVoz del
Mercado (LVdM), la cual es una herramienta que permite a los propios agentes del
mercado de capitales, en el &mbito local y extranjero, evaluar la calidad de gobierno
corporativo en las empresas emisoras (de acciones y deuda) en el Per( y presenta los
resultados sobre cémo los especialistas bursatiles perciben la calidad del Gobierno
Corporativo de las principales empresas de la Bolsa de Valores de Lima. Esta

iniciativa también es llevada a cabo en Chile y Ecuador.
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Reporte sobre el cumplimiento del Codigo de Buen Gobierno Corporativo
para las sociedades peruanas

SMV (2013) publica el nuevo “Reporte sobre el Cumplimiento del Codigo de
Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas” y se espera que los
emisores inscritos en el Registro Publico del Mercado de Valores revelen al mercado
en gué medida han adoptado practicas de buen gobierno, tomando en cuenta que estas
practicas ayuda a generar valor, solidez y eficiencia en las sociedades y una mejor
administracion de los riesgos; asi como facilitar el acceso al mercado de capitales y
promover un clima de respeto de los derechos de los accionistas y de los

inversionistas.

Asimismo, la SMV(2013) con la adopcion del Codigo de Buen Gobierno
Corporativo para las Sociedades Peruanas se debe realizar de manera voluntaria, sin
embargo, para aquellos empresas titulares de valores inscritos en el Registro Publico
del Mercado de Valores resulta importante conocer el grado de cumplimiento de los
emisores de tales valores a dichos principios y se espera que estos valores brinden la
informacion relacionada con las practicas de gobierno corporativo en el orden y
formato establecido por la SMV; Con relacién a la metodologia utilizada en el nuevo
“Reporte sobre el cumplimiento del codigo de buen gobierno corporativo para las
sociedades peruanas” modificado en el afio 2014, la informacion que deben presentar
la empresas deben referirse al ejercicio culminado el 31 de diciembre del afio
calendario anterior al de su envio, el mismo que debe ser remitido como un anexo de
la Memoria Anual de la Sociedad a través del formatos electronicos que la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) establece.

El “Reporte sobre el cumplimiento del cédigo de buen gobierno corporativo para
las sociedades peruanas” publicada por la SMV (2014, pp 02-46) consta de cuatro
secciones: “En la Seccion A, se incluye carta de presentacion de la Sociedad en donde
se destacan los principales avances en materia de gobierno corporativo alcanzados en
el ejercicio. En la Seccidn B, se revela el grado de cumplimiento de los principios que
componen el Codigo de Buen Gobierno Corporativo y que se encuentran estructurado
de acuerdo a los cinco pilares que lo conforman: I. Derechos de los accionistas; 1.

Junta General de Accionistas; Ill. Directorio y Alta Gerencia; IV. Riesgo y
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cumplimiento; y, V. Transparencia de la informacion. El cuestionario completo se
encuentra en el Anexo. Cada principio se evalUa en base a los siguientes lineamientos:
Evaluacion “cumplir o explicar”: se marca con un aspa (x) el nivel de cumplimiento
que la Sociedad ha alcanzado, teniendo en consideracion los siguientes criterios: Si: Se
cumple totalmente el principio. No: No se cumple el principio. Explicacién: en este
campo la Sociedad, en caso de haber marcado la opcion “No”, debe explicar las
razones por las cuales no adopté el principio o las acciones desarrolladas que le
permiten considerar un avance hacia su cumplimiento o su adopcion parcial, segun
corresponda. Asimismo, de considerarlo necesario, en el caso de haber marcado la
opcion “Si”, la Sociedad podra brindar informacion acerca del cumplimiento del
principio. Informacién de sustento: se brinda informacion que permite conocer con
mayor detalle como la Sociedad ha implementado el principio. En la Seccion C se
enuncian los documentos de la Sociedad en los que se regulan las politicas,
procedimientos u otros aspectos relevantes que guarden relacién con los principios
materia de evaluacion. En la Seccion D se incluye informacién adicional no
desarrollada en las secciones anteriores u otra informacion relevante, que de manera
libre la Sociedad decide mencionar a fin de que los inversionistas y los diversos
grupos de interés puedan tener un mayor alcance de las practicas de buen gobierno

corporativo implementadas por esta.”

Por otro lado, el Reglamento de Sanciones, aprobado por Resolucion CONASEV
N° 055-2001-EF/94.10 (2001), tipifica como infraccion leve, el incumplimiento de la
presentacion del Reporte de Cumplimiento (documento anexo a la Memoria Anual) de
los participantes del mercado de valores. Ademas, con relacion a la presentacion y/o
difusion informacion falsa , el Reglamento de sanciones tipifica en su Anexo I,
numeral 1, inciso 1.4, como infraccién muy grave de los participantes del mercado de
valores: “Presentar a la SMV, a la Bolsa, a la Bolsa de Productos, a la entidad
encargada del Mecanismo Centralizado, al inversionista y en general a cualquier otro
sujeto del mercado de valores o de productos, informacién inexacta, falsa o
tendenciosa; o divulgar la informacion en el mercado.(...)” Las sanciones que puede
aplicar en estos casos van desde multa a la inhabilitacion, conforme a la gravedad de la
infraccion y en definitiva, se impone al infractor una de las siguientes sanciones: (a)

multa; (b) suspension; (c) exclusion de un valor del Registro; (d) cancelacion de la
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inscripcion en el Registro; (e) revocacion de la autorizacién de funcionamiento; (f)

destitucion; y (g) inhabilitacion.

Limitaciones del marco regulatorio en el Peru

Si bien la introduccion del Cédigo de Buen Gobierno Corporativo para las
Sociedades Peruanas, indica que, los principios contenidos en el Codigo recogen los
avances en temas de buen gobierno corporativo desarrollados por la CAF y la OCDE,
reafirmando de esta manera el patron de estas instituciones en la regulacion peruana;
la estructura y contenido del Codigo da cuenta de omisiones en la reglamentacion de
Responsabilidad Social Corporativa y sus relaciones con los grupos de interés,
asimismo el Cadigo no refiere ningun pilar sobre los inversores institucionales,
mercado de valores y agentes intermediarios SMV (2013). Estas omisiones
demuestran la existencia de limitaciones en el Cddigo vigente y por tanto una
necesidad en la revision de los alcances alineados con los objetivos de la
implementacion de gobierno corporativo en nuestro pais. El siguiente cuadro muestra

una comparacion entre marcos normativos (Ver Tabla 3.2).

En el cuadro observamos que el Cédigo propuesto por SMV, a través de sus cinco
pilares solo recoge tres de los lineamientos propuestos por OCDE, dejando los otros
lineamientos de lado, lo cual resta integridad y alcance a la reglamentacion de
gobierno corporativo en nuestro pais. Estas limitaciones traen como consecuencia, una
falta o poca reglamentacion referida a reducir los conflictos de intereses en el actuar de
los inversores institucionales como fondos de pensiones, fondos de inversion y
compafiias de seguros, cuyas decisiones de inversion y/o asesoramiento podrian faltar
a la integridad y defender intereses unilaterales. Otra omision en la reglamentacion se
refiere a la poca penalizacidn de practicas de asimetria de la informacion donde una de
las partes toma ventaja respecto de la otra, asimismo se requiere que el mercado de
valores dinamice el actuar de los agentes intermediarios e incentive la cadena de
inversion a través de requerimientos y tiempo de respuestas eficientes.

Tabla 3. 2. Cuadro comparativo de marcos regulatorio OCDE (2016) y SMV
(2013)

OCDE (2016) SMV (2013)
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“Lineamientos generales de gobierno “Lineamientos de gobierno
corporativo” corporativo adaptados a la realidad
peruana”

1.” Consolidacion de la base para un
marco eficaz de gobierno corporativo

2. Derechos y tratamiento equitativo de Pilar I: Derechos de los accionistas
los accionistas y funciones de propiedad | Pilar I1: Junta General de
clave Accionistas

3. Inversores institucionales, mercados de
valores y otros intermediarios

4. El papel de los actores interesados en
el ambito del gobierno corporativo

5. Divulgacion de informacion y Pilar IV: Riesgo y Cumplimiento

transparencia Pilar V: Transparencia de la
informacion

6. Las responsabilidades del Consejo de Pilar I11: El Directorio y la Alta

Administracion” Gerencia

Pilar IV: Riesgo y Cumplimiento

Fuente OCDE (2016) y SMV (2013)

3.2.6 Criterios Ambientales, Sociales y de Gobernanza (ASG o ESG en inglés)

Segun Custommedia (2019) el término “(ASG o ESG en inglés)” hace referencia
a los criterios ambientales, sociales y de gobernanza que debe cumplir una empresa
para no solo ofrecer rendimientos financieros, sino también buscar la contribucion

positiva de la sociedad en el largo plazo.

Asimismo, los criterios ambientales deben de considerar como una empresa se
desempefia como un administrador de la naturaleza. Los criterios sociales analizan
coémo gestiona la empresa las relaciones con los colaboradores, proveedores, clientes y
las comunidades donde opera, La gobernanza se ocupa del liderazgo de una empresa,
la retribucion a los ejecutivos, gestion de auditorias, controles internos y los derechos
de los accionistas.

Es en ese sentido, que los criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ESG)
han tomado relevancia en las empresas y en la evaluaciéon de los inversionistas que
tienen conciencia social y que buscan invertir en empresas auto sostenibles en el largo
plazo, debido a que tienen un impacto en los flujos de caja futuros, la eficiencia

operativa de la empresa, valor de marca, costo de capital y gestién de riesgos que
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finalmente incrementa el valor de la empresa o un mayor valor en las inversiones a

realizar por los gestores de fondos.

En la actualidad existen muchos casos, en los que los accionistas e inversionistas
estdn comprometiendo a las empresas en la incorporacion de criterios ESG en su
estrategia a largo plazo durante los compromisos Yy utilizando propuestas de

accionistas para que las empresas tomen medidas al respecto.

Sin embargo, segun un informe realizado por PwC (2019) se ha identificado que
empresas que estan implementando los criterios de ESG estan encontrando problemas
que puede afectar el modelo de negocio actual y futuro, debido a que estan integrando
valores, objetivos y métricas en estrategias comerciales para mitigar los riesgos de
ESG a largo plazo. Asimismo, los esfuerzos de responsabilidad corporativa estan
alineados con la estrategia de la empresa y la declaracion de propdsito y se presentan
como un frente cohesivo que debe impactar a toda la empresa. Es muy importante que
los accionistas y directores estén al tanto de lo que la empresa esta haciendo, y poder

articular el "Como" y el "Por qué" lo realizaran.
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CAPITULO IV: VARIABLES DE ESTUDIO E HIPOTESIS

4.1. Variables de estudio

4.1.1 Gobierno corporativo

Se define Gobierno Corporativo, como la suma de principios y actos
administrativos a través de los cuales se realiza la planificacién de una empresa de una
manera ordenada y estratégica. Asimismo, como definicion se toma en consideracién
el planteamiento de Lefort (2003), quien define al Gobierno Corporativo como el
conjunto de relaciones establecido entre los actores de la empresa con la finalidad de
garantizar que cada uno reciba lo que es justo. Para lo cual, se debe trabajar dando
prioridad a los principios de transparencia, profesionalismo y eficiencia a fin de

generar confianza en el mercado.

4.1.2 Rentabilidad

Segln Gitman (1997) “la rentabilidad es la relacion entre ingresos y costos
generados por el uso de los activos de la empresa en actividades productivas”. Segun
Sanchez (2003) “aunque el término de rentabilidad es usado de manera muy variada, y
son varios los estudios que inciden en una u otra faceta de la misma, en sentido
general se denomina a la rentabilidad a la medida del rendimiento que en un
determinado periodo produce los capitales utilizados en el mismo. Esto supone la
comparacion entre la renta generada y los medio utilizados para obtenerla con el fin de
permitir la eleccion entre alternativas 0 a juzgar por la eficiencia de las acciones
realizadas, segun que el analisis sea a priori 0 a posteriori”. El presente estudio toma la
rentabilidad en términos de ROE (Return on equity) para el analisis de la muestra,
siendo este el rendimiento obtenido por los capitales de propios independiente de la

distribucion del resultado. Se expresa en porcentaje de la siguiente manera:
Rentabilidad Financiera (ROE) = Utilidad Neta / Patrimonio Neto.
4.1.3 Costo de la deuda financiera

Segun Velazquez (2004) “las empresas realizan una actividad de inversion para

mantener y acrecentar la capacidad productiva de sus activos”.
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De otro lado, el desarrollo de las operaciones permite generar un ingreso neto del
cual un porcentaje queda a disposicion de la empresa, como son las utilidades

retenidas, mientras que el resto retribuye a los propietarios mediante dividendos.

Entonces existe una necesidad de financiamiento externo que permita satisfacer
los recursos suficientes para las inversiones de la empresa. Estos recursos pueden
clasificarse como recursos de capital, obtenidos a través de emision de acciones, 0
como recursos de deuda, asi también se diferencian los recursos obtenidos, mediante
emisidn de titulos a corto o largo plazo y mediante un intermediario financiero, en la
mayoria de los casos un Banco . Segun Vargas (2013), la decision mas importante que
se toma en una empresa es maximizar el valor y tambien la decision sobre qué
productos se fabrican y/o servicios se ofrecen; sin embargo, la decision de financiar las
inversiones en activos que permitan ofrecer dichos productos y/o servicios, es a

menudo considerada como una decision de menor importancia.

La estructura de capital de una empresa estd conformada por deuda y capital. La
finalidad de la decision sobre la estructura de capital es definir el apalancamiento
financiero que genera la maximizacion del valor de la empresa, minimizando el costo
promedio ponderado del capital, el cual viene dado por la media ponderada de los
costos marginales de financiacion para cada tipo de financiamiento utilizado (por

ejemplo, bonos, acciones preferentes o acciones comunes, deuda bancaria).

En el presente estudio se define la variable costo de deuda financiera, como el
costo que incurre la empresa para desarrollar sus actividades operativas o llevar a cabo
diferentes proyectos de inversion a traves de préstamos bancarios en forma de creditos

0 emision de deuda (bonos).

4.1.4 Relacién de gobierno corporativo y rentabilidad

Deloitte (2012) sefiala que la implementacion de buenas practicas de gobierno
corporativo contribuye en la mejora del desempefio financiero y brinda mayor valor a
los accionistas. Lo anterior se sustenta en la teoria de la agencia, donde se describe que
tanto el principal como el agente buscan maximizar sus beneficios para sus propios

intereses, por lo que encontrar un equilibrio entre ambos reduce los conflictos y esto
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conlleva a una mejora en la eficiencia operativa, aumentando la utilidad o

disminuyendo los activos necesarios para generarla.

Asimismo, el desarrollo las practicas de gobierno corporativo involucra la
actuacion dinamica e independiente del consejo de administracion, cuya mision es
asesorar, supervisar y dar seguimiento al comité ejecutor, que como consecuencia
obtengan mejores resultados para la compafiia, los cuales a su vez generen mayor

valor a los accionistas.

Burneo y Lizarzaburu (2016) encontraron en el caso peruano que existe una
relacion positiva entre las empresas que realizan practicas de gobierno corporativo de
las que no lo hacen. Es decir, las empresas que cuentan con politicas de gobierno

corporativo cuentan con una mayor rentabilidad y mejor solvencia financiera.

Por otro lado, es importante mencionar que el informe del Observatorio de
Gobierno Corporativo (2010) sostiene si bien existe una relacion significativa y
positiva entre los cumplimientos de las recomendaciones de Gobierno Corporativo y la
rentabilidad, este resultado no necesariamente implica una relacion causal de mejores

practicas de Gobierno Corporativo y Rentabilidad.

Esto se debe a que los mejores resultados alcanzados por las empresas sean
porque disponen de mas recursos para invertir en la mejora de la aplicacion del
Gobierno Corporativo sin que esto genere mejores resultados. Por ello, la correlacién
entre ambas variables no implica causalidad. Ademas, se debe tomar en cuenta que la
rentabilidad es una variable multidimensional, en la cual pueden influir diversos

factores, tanto externos como internos de la empresa.

Casas (2019) sostiene que dado el mayor nivel de competitividad que desempefian
las empresas en la actualidad, se requiere contar con elevados niveles de gestion, el
cual se puede alcanzar con la aplicacion del Buen Gobierno Corporativo. En cuanto al
analisis de los efectos del Gobierno Corporativo en los indicadores financieros de las
empresas, se utilizd una muestra de 55 empresas listadas en la BVL para una

evaluacion del desempefio y la evaluacion del Gobierno Corporativo durante los afios
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2014-2017. Los resultados de la investigacién concluyen que el indicador de
percepcion de manejo de gobierno corporativo muestra un efecto positivo y
significativo sobre la rentabilidad de las empresas de la muestra, impactando asi en un
mejor retorno sobre los activos (ROA) y sobre el capital (ROE). En cuanto a la
regulacién, se demuestra que la empresa al estar sometida a un regulador 0 mas mejora
la percepcion de aplicacion de Gobierno Corporativo por parte del emisor. En cuanto
al modelo de los cinco pilares de Gobierno Corporativo, no hay un resultado
concluyente acerca de cudles son los indicadores que contribuyen a una mayor
rentabilidad, por lo que el mejorar sélo un indicador no se conseguira una mejora
sostenida de los resultados de rentabilidad de la empresa, pero si resulta necesario
mejorar en todos los pilares del Gobierno Corporativo a fin de observar resultados
reales. En cuanto a los resultados de la empresa, se ha evidenciado que la mejora en la
aplicacion del Gobierno Corporativo permite mejorar a las empresas sus ratios de

rentabilidad mucho mas que el ratio de liquidez o solvencia.

Para Escobar, Benavides y Perafan (2016), los altos niveles de gobierno
corporativo permiten acceso a las empresas a capital y a un mejor desempefio
financiero. Ademas, existe un impacto significativo en el costo de los financiamientos,
favorece a la generacion de valor y por ende también a mejores precios de las acciones
de la empresa. Al existir generacion de valor, las empresas obtienen mayores niveles
de rentabilidad (ROA, ROE).

4.1.5 Relacién de gobierno corporativo y costo de la deuda financiera

Tanto las fuentes de financiamiento como el costo de estas alcanzan un impacto
directo en los resultados de las empresas. Una empresa que s6lo se financia con aporte
de los accionistas, en algin momento se va sentirse muy restringida de poder realizar
mas proyectos y consolidarse en el rubro que opera. De acuerdo a lo que sefiala Mc
Kinsey (2004), en condiciones normales, los inversionistas suelen poner sus fondos en
empresas que se encuentran muy bien gobernadas y que cuentan con buenas practicas

de gobierno corporativo.

Asimismo, una empresa que publica su informacion financiera periodicamente y

cuentan con una estructura transparente, es mucho mas valorada por el inversionista y
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tiene altas probabilidades de contar con mejores y variadas fuentes de financiamiento
debido a que perciben en ellas que existe un menor riesgo. En paises emergentes y
desarrollados los inversionistas institucionales se han convertido en jugadores

dominantes en los mercados financieros.

De acuerdo a lo sefialado, Nufiez y Lopez-Herrera (2018), el gobierno corporativo
contribuye al desarrollo de los mercados de capitales por lo mismo que reduce fallas
de mercado y permite el acceso a diversas fuentes de financiamiento. Asimismo, a
medida que las empresas tengan elevados niveles de cumplimiento de los principios de
gobierno corporativo existe una alta probabilidad de que tenga éxito al realizar una
emision de deuda en el mercado internacional. Esto Ultimo se entiende porque al tener
gobierno corporativo, el riesgo de esa emision se minimiza por lo mismo que hay

informacion transparente, clara, adecuada y oportuna.

Para Buyn (2007), la propagacion de la informacion tiene un impacto directo en el
costo de la deuda, asimismo manifiesta que las politicas de dividendos, los comités de
auditoria y los derechos de proteccion a los accionistas afectan de manera positiva al

costo de la deuda.

Anderson (2004) sefiala que el costo de la deuda es méas bajo en empresas cuyo
consejo de administracion y auditoria es mas independiente, ello porque de una u otra
manera garantiza un buen desempefio de la empresa y ademéas un manejo fiable de la

informacién financiera.

Es importante sefialar que en Per( los inversionistas institucionales juegan un rol
importante en el mercado de valores. Tal es asi que son quienes adquieren las
principales emisiones en el pais. Al respecto, Wang y Zhang (2009) hacen una
distincion entre inversionistas institucionales transitorios y dedicados y concluye que
el costo de la deuda en empresas que tiene inversionistas institucionales transitorios es

mas bajo que en empresas que cuentan con inversionistas institucionales dedicados.

Un estudio al respecto de la relacion que existe entre gobierno corporativo y costo

de la deuda, es el realizado por Lagos y Vecino (2014). En dicho estudio se hace un
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analisis para el caso colombiano, en el cual se toman empresas de la bolsa de valores
de Colombia y se llega a la conclusion de que hay una relacion inversa entre las
practicas de gobierno corporativo y el costo de la deuda en empresas del sector real de

la economia.

De acuerdo a lo que sefiala Jensen (1986) existe una relacion entre el tamafio del
directorio, el grado de independencia y el apalancamiento de las empresas. La razén se
explica principalmente por el grado de monitoreo que podria darse por parte del
directorio, es decir a medida que exista un directorio amplio e independiente, es
posible que la empresa cumpla una mejor funcion de monitoreo de los recursos y

ademas de incrementar el valor de la compafiia.

Bhojraj y Sengupta (2003) sefialan que establecer buenas practicas de gobierno
corporativo reduce significativamente los conflictos de intereses entre la gerencia y los
proveedores de fondos y a su vez permite que exista una mejor asignacion de los
recursos y que estos no vayan a desviarse de los objetivos que tiene la compafiia. A su
vez, al tener buen gobierno corporativo, disminuye el riesgo de default y hace que las
empresas puedan realizar planes de inversion de largo plazo. A diferencia de las
empresas que tiene concentracion en la propiedad, en lo cual las decisiones que tome

podrian generar que sus costos de deuda sean mayores.

Pittman y Fortin (2004) tomaron como muestra empresas de USA en los afos
1977-1988 y analizaron el impacto que tiene los efectos de la auditoria en el costo de
la deuda financiera. En dicho estudio, se concluyé que las empresas que contratan a un
auditor, presentan costos de endeudamiento mas bajos. Ademaés, sefiala que los
tenedores de bonos son muy sensibles a la reputacion del auditor, ello porque los
covenants que suelen colocarse a estas emisiones, son calculados en base a la

informacion financiera que es preparado por los auditores.

Armstrong, Guay y Weber (2012) resaltan la importancia que cumple el reporte
financiero de una compafiia a fin de reducir los problemas de asimetria de informacion
entre la gerencia, los directores, accionistas y acreedores. Esta asimetria de la

informacion ocurre porque los gerentes tienen mejor y detallada informacion de las

48



diversas areas y estos en algunos casos no suelen compartirla dado que podria
afectarlos en sus propios intereses. Con relacion a los acreedores, estos suele ser
exigentes al momento de obtener a tiempo la informacion financiera de la empresa, ya
que es util para medir y evaluar el cumplimiento de los covenants que tienen los

préstamos.

Jiraporn y Gleasong (2005) sefialaron que existe una importante influencia en los
derechos de los accionistas y la estructura de capital de una compafiia. Estos autores
sefialan que existe evidencia empirica que demuestra la relacion inversa entre derecho
de los accionistas y los altos ratio de deuda. Es decir, en compafiias donde hay la junta
de accionistas tiene muchas restricciones, los ratios de deuda suelen ser elevados por
lo mismo que incurren en mayores costos de agencia. Asimismo, sefialaron ademas
que en empresas reguladas, los costos de agencia son méas bajos y por ende incurren en

menor endeudamiento.

Para Hae-Young (2007), el costo de endeudamiento en las compafiias es reducido
en empresas que tienen un historial importante de buenas practicas de gobierno
corporativo, debido a que se reducen la asimetria en la informacion y por ende el
riesgo de que la empresa deje de cumplir con sus obligaciones. Este estudio encuentra
que las compafias que cuentan con buenas practicas de gobierno corporativo
presentan bajos costos de endeudamiento. Entre las buenas practicas que resaltan
estan las politicas de dividendos, derechos de proteccién a los accionistas y comité de
auditoria. Cabe sefialar que para este autor, el impacto es mucho mayor en compafiias
grandes. Dicho estudio tom6 como afios de referencia el periodo post crisis 2001-
2004.

Hasan y Ali Butt (2009) analizan la relacién que existe entre el gobierno
corporativo y la estructura de capital en compafiias de Pakistan en los afios 2002-2005.
En dicho estudio se comprueba que el tamafio del directorio y la participacién de las
gerencias tienen una correlacion negativa con el ratio deuda capital. Es el tamafio y la
estructura de propiedad tienen injerencia importante al momento de determinar la

adecuada estructura deuda-capital.
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4.1.6 Relacién de los pilares de los principios de gobierno corporativo con la
rentabilidad.

Pilar I - Derecho de los accionistas y Rentabilidad

Ser accionistas de una empresa cotizada en la Bolsa de Valores otorga derechos
politicos y economicos. Estos derechos estan relacionados al seguimiento de la
informacion y la asistencia a la junta general de accionistas o a la delegacion del voto
en caso no asistir. Asimismo, le otorga ciertos derechos referentes a la participacion en
la vida de la sociedad, como la oportunidad de recibir beneficios, como los

dividendos, entre otros.

Si se relaciona este pilar y la rentabilidad, segn Bejar y Jijon (2017), no es cierto
que el ROE o rentabilidad sobre las acciones, que se calcula dividiendo el beneficio
neto del afio entre el valor contable del patrimonio, sea la rentabilidad para los
accionistas. Se debe destacar que el ROE es un indicador financiero que relaciona el
beneficio neto, obtenido en un periodo determinado, con el patrimonio que posee la

empresa.

Segln Fernandez (2015) “el valor de las acciones es de procedencia especulativa
y no estatica como lo brinda el indicador financiero ROE, debido a esto, las
valoraciones de las empresas, existiendo excepciones, no son realizadas bajo el
método contable sino bajo el método tedricamente correcto que es mediante el

descuento del flujo”.

Segun Fernandez (2005), para entender la creacion de valor para los accionistas es
preciso establecer, el incremento de la capitalizacion bursatil, la mayor valoracion para
los accionistas, la rentabilidad para los accionistas y la rentabilidad exigida a las
acciones. En ese sentido, se define como aumento del valor para los accionistas a la
diferencia de riquezas que obtienen los accionistas entre un afio y otro de referencia.
Por otro lado, el aumento de la capitalizacion de las acciones no es o mismo que el
aumento del valor para los accionistas debido a que este Gltimo no se encuentra

condicionado a la mayor capitalizacion bursatil.

Asimismo, la rentabilidad para los accionistas es el aumento del valor para
los accionistas en un afio, dividido por la capitalizacién al inicio del afio y la

rentabilidad exigida a las acciones es definida como la rentabilidad que los
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accionistas solicitan obtener para sentirse suficientemente remunerado. ESs preciso
mencionar que la rentabilidad exigida a las acciones depende de los tipos de interés de

los bonos del Estado a largo plazo y del riesgo de la empresa.

En base a todo lo anterior, una empresa crea valor para los accionistas cuando la

rentabilidad para los accionistas supera a la rentabilidad exigida a las acciones.
Pilar 11 - Junta General de accionistas y Rentabilidad

La Junta general de accionistas es el encuentro anual donde participan
principalmente los accionistas de una empresa y el consejo de administracion,
asimismo es una oportunidad para la presentaciéon de la memoria o informe anual de la

empresa por parte del consejo directivo a los accionistas.

Es preciso mencionar que durante una junta general de accionistas, se analiza el
desenvolvimiento de la empresa y se discute sobre su estrategia a futuro. Es una
reunion en la que los accionistas tienen oportunidad para realizar preguntas al consejo,
obtener explicaciones si el rendimiento o rentabilidad no es el esperado y cuestionar
hacia donde se dirige de la empresa 0 en caso contrario es una ocasion para elogiar los

buenos resultados de la empresa.

Se entiende que “La Junta General de Accionistas es un organo con multiples
funciones que la ley o los estatutos sociales le atribuyen y que en términos
generales consisten en la expresion de la voluntad social a efectos de autorizar las
operaciones de mayor envergadura e importancia. En este sentido, los articulos
114 y 115 de la Ley General de Sociedades Peruana establece que las principales
funciones de dicho dérgano son resolver todo lo que atafie a la aprobacion del
balance y el destino de las utilidades; a la eleccidn de los directores; a realizar
investigaciones y auditorias especiales; a la modificacion de los estatutos; al
aumento y reduccién de capital; y, los asuntos que sean de gran importancia para
las empresas.”(Arrus, 2015:333).

Pilar 111 - Directorio y la Alta Gerencia y Rentabilidad

El directorio como uno de sus principales roles es el agente de los accionista,

ademas tiene a cargo dirigir la empresa. Este manejo no implica estar pendiente de las
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decisiones del dia a dia, sino mas bien que se encarga de las decisiones de gran

relevancia y delega el resto de responsabilidades a los administradores.

Entre las principales funciones del directorio se encuentran:

e Contratar, evaluar a los gerentes

e \otar en decisiones de gran relevancia

e Brindar consejos a los administradores

e Asegurar que la informacion financiera ha sido reportada de forma correcta a

los accionistas.

Jara (2014) sostiene que el directorio cumple uno de los roles en cuanto al
monitoreo de la empresa, dado la ubicacion que tiene en la piramide jerarquica. Cabe
precisar que muchas empresas estan en la obligacion de tener conformado un
directorio que cumpla con requerimientos e incluso tener cierta independencia con los

administradores.

Por su parte, Hermalin y Weisbach (1991) sostienen que el contar con un
directorio no es so6lo cuestion de cumplir la regulacion y no solo representan un costo
para la empresa, sino que en la préctica las empresas tienden a mantener directorios
mas grandes del minimo requerido por la ley y la explicacion probable para ello es que
el directorio contribuye a mitigar el problema de la agencia que se enfrenta la empresa.
Esto implica que como lo sostiene la Teoria de la Agencia, entre los accionistas y los
administradores existe un conflicto de intereses, por lo que el monitoreo por parte de
los primeros a los ultimos se dificulta aunado a la asimetria de la informacién, por lo
que el directorio juega un papel importante como intermedio y la junta de accionistas

confian en su gestion.

En cuanto al rol de directorio y el desempefio de la empresa, Mittal (2011)
sostiene que la presencia de directores independientes, que se caracterizan por su
imparcialidad, se ha incrementado a fin de evitar fraudes, uso ineficiente de recursos,
desigualdad, mala administracion, poca responsabilidad en la toma de decisiones y
lograr un equilibrio entre los intereses personales y colectivos de la empresa. Por ello,
la Corporacion Financiera Internacional (CFI) indica que los directores independientes

deben cumplir con ciertos requisitos, entre los que se encuentran que debe asegurar la
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toma de decisiones con integridad, de manera que los intereses que no alineados con

los intereses de la empresa no deben interferir en las decisiones.

Por su parte, Lawrence y Stapledon (1999) sostienen que la contribucion del
director en la generacion de valor de la empresa implica que realice dos grandes
funciones: la revision del desempefio del comité y ejecutivos, asi como liderar las
decisiones que implican conflictos de interés. En este sentido, los autores indican que
el estudio realizado por Baysinger y Butler (1985) demuestra que la independencia de
los directores tiene una alta correlacion con la retorno del capital. Por dltimo, Karmel
(2013) sostiene que el papel independiente ejercido por el director y su rol de
imparcialidad al contar con incentivos, estan mas alineados con los intereses de los
accionista, por lo que mantendran un rol mas fuerte en cuanto al monitoreo y velaran
por la generacién de valor para los accionistas. Por ultimo, Karmel (2013) indica que
si bien es cierto que la administracion de alguna manera cuenta con mas informacion
del manejo de la empresa y muchas veces el directorio depende de la informacién
entregada por ellos, existen cualidades con las que deben contar todo director
independiente como son inteligencia, experiencia y alto sentido de ética a fin de

cumplir un rol que le permita cumplir con los objetivos propuestos.
Pilar 1V - Riesgo y Cumplimiento y Rentabilidad

La estructura de gobierno corporativo supone la existencia de sistemas y procesos
que garanticen la proteccion de los intereses de sus grupos de interés (accionistas,
empleados, clientes, proveedores y la sociedad), esta satisfaccion de intereses

soportara la continuidad y el éxito de la empresa en el tiempo.

Segun Casares y Lizarzaburu (2016), “el buen gobierno corporativo demanda que
la gestion de riesgos pueda brindar:

e Seguimiento de los riesgos con los procedimientos adecuados.
e Garantizar una comprension adecuada de la forma de manejo de los riesgos.
e Aprender a detectar oportunidades en los riesgos presentes”.

Jensen y Payne, (2003) los administradores de las organizaciones establecen
sistemas de control para reducir los costes de agencia inherentes estas organizaciones.

Los sistemas de control comprenden principalmente los mecanismos de control interno
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y externo, los que pueden reemplazarse entre si. 1A define control como cualquier
accion emprendida por los gestores de la empresa para dirigir el riesgo y mejorar la
posibilidad del logro de los objetivos y metas de la organizacién (11A, 2006), entonces
Harris y Raviv (2005) argumentan que las informaciones de los gestores pueden ser
mejor exploradas y aprovechadas cuando los mismos estan involucrados en la gestion
de control. De esta forma se busca que el marco de gobierno corporativo promueva el
uso eficiente de los recursos y exija rendicion de cuentas por estos recursos a la
administracion.(Cadbury, 2013).

Casares y Lizarzaburu (2016) detallan que la gestion de riesgos debe brindar

elementos de juicio necesarios para ofrecer una razonable seguridad en cuanto a que:
1. Las transacciones que realiza la empresa estén debidamente autorizadas.
2. Los activos de la entidad estén a salvo del uso no autorizado o fraudulento.

3. Las transacciones de la compafiia sean registradas y archivadas correctamente
para permitir la elaboracion de los estados financieros en concordancia con los
principios contables en vigor, y sentar las bases para el desarrollo de un sistema de

control dindmico a alto nivel.

Por tanto, la gestion integral de riesgos es una de las estrategias mas importantes
para lograr un crecimiento sostenible a largo plazo, pues a partir de ella es posible
identificar, cuantificar, transferir o dispersar las amenazas que podrian poner en

entredicho los resultados o incluso la viabilidad del negocio (kpmg.com.mx, 2019).
Pilar V - Transparencia de la informacion y rentabilidad

Las buenas practicas de gobierno corporativo tienen que ver con la transparencia
de la informacion. Segun Ernst & Young (2017), el objetivo de mejorar la informacion
corporativa de la compafiia no sélo es clave para ayudar en la toma de decisiones, sino
que también contribuye a aportar transparencia y poner en valor la actuacion de la

organizacion, desde una perspectiva financiera y no financiera (www.ey.com, 2017).

Berbia (2008) argumenta que organizaciones que optaran por una mayor
transparencia, credibilidad y énfasis en el gobierno corporativo beneficiaran
sustancialmente: exigiendo una mayor responsabilidad de los 6rganos de gestion y

comités de auditoria y control interno, asi como mayor alcance y comprension sobre la
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importancia del mismo, involucrandose en el control de procesos, identificacién de

riesgos y monitoreo de actividades, entre otros.

4.1.7 Relacién de los pilares de los principios de gobierno corporativo con el costo
de la deuda financiera

Pilar I - Derechos de los accionistas y costo de la deuda financiera

Segun Rivera (2002), la estructura de capital de la empresa se establece por un
conjunto de contratos que mantienen una relacion de agencia, el principal delega la
toma de decisiones a otra persona para que desempefie sus labores conforme a sus
intereses. Ambos pretenden maximizar su propia utilidad pero diferenciados por la
propiedad y el control, lo que puede generar problemas de agencia que repercutan en

el valor de la empresa generando costos de agencia.

Segln Jensen y Meckling (1976) los costos de agencia son el resultado de la
acumulacion de costos de supervision por parte del principal, los costos de garantias y
las pérdidas residuales. Segun Ross (2009) si se quiere maximizar el valor de las
acciones, se debe maximizar el valor de la empresa. Es por ello que en la busqueda de
la estructura de capital dptima de una empresa se ha demostrado que tomar deuda,
aumenta el riesgo de los accionistas, debido a que estos se convierten, en ese momento
en acreedores de la deuda. Esto implica que las utilidades que genere la empresa, le
otorgue derecho de cobrar primero a los prestamistas dejando el resto, en caso hubiere,

para que sea repartido entre los accionistas

Las limitaciones o condiciones de las clausulas de un contrato de deuda financiera
podrian generar que los accionistas no tomen decisiones éptimas y en consecuencia
no maximicen el valor de la empresa, por aceptar riesgos de gran envergadura o por no
invertir, o por conducir a una explotacion de la propiedad, dando lugar a otros costos

de agencia.
Pilar Il - Junta General de accionistas y costo de la deuda financiera

Segun Arrus (2015), dentro de las decisiones que la Junta General de Accionistas
puede tomar esta la decision de emitir obligaciones, esto se debe a que el régimen de

la emision de obligaciones pretende cumplir no sélo con la tutela de los suscriptores,
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sino ademas con las condiciones de un endeudamiento de importancia a cargo de la
empresa, es por ello que esta decision no ha de debe ser tomada por los
administradores sino por los accionistas de la empresa en busca de la creacion de valor

para los accionistas.
Pilar 111 - Directorio y la Alta Gerencia y costo de la deuda financiera

Lagos y Vecino (2012) sostienen que las principales variables que definen el costo
de la deuda para una empresa son la rentabilidad, crecimiento en ventas y tamafo. En
cuanto a las préacticas de buen gobierno corporativo, sostiene que guarda una relacion
inversa con el costo de deuda, aunque esta no sea significativa y la mas relevante en el
comportamiento del costo de la deuda es el tamafio del emisor. A partir de ello se
infiere que el mercado percibe como a los emisores de deuda como menos riesgosas
considerando que las empresas sdlidas y de gran tamafio. En cuanto al nivel de deuda
de la empresa, este guarda una relacion directa con el costo de la deuda y la
calificacion crediticia es la que mejor explica el costo de la deuda. En cuanto al
estudio de los indicadores de gobierno corporativo y costo de la deuda, los autores
sostienen que seria de esperar una relacion negativa entre la aplicacion de los
indicadores de gobierno corporativo y el costo de la deuda, a partir del cual se
demuestra que los indicadores relacionados a la junta directiva y resolucion de
controversias tienen una relacion inversa y significativa con el costo de la deuda,

mientras que la revelacion de datos se relaciona directamente con el costo de la deuda.
Pilar IV - Riesgo y Cumplimiento y costo de la deuda financiera

El control interno es el conjunto de medidas que las empresas toman para
aminorar los riesgos en sus operaciones. Segun Gillan y Martin (2007) afirman que
controles internos mas fortalecidos, y la reduccién potencial de conflictos de interés
por parte del auditor externo pueda limitar la capacidad de gestion para que la empresa
oculte la verdadera situacion financiera y sea probable que limiten aspectos de la
conducta fraudulenta de seguir por haciéndolo. De esta forma la estructura financiera
expuesta al publico serd de vital importancia para la evaluacion de los acreedores

financieros.
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Por tanto, el control financiero de una empresa busca encontrar el diagnostico
para la salud de la empresa y la deteccion de problemas en temas relacionados a las

finanzas.
Pilar V - Transparencia de la informacién y costo de la deuda financiera

Segun, Armstrong et al. (2010), los acreedores valoran el acceso a la informacion
financiera oportuna, de esta forma monitorean las inversiones de capital, a través del
analisis de indicadores y comportamiento financiero de la empresa. Las agencias de
rating también demandan el acceso oportuno a la informacion a fin de tomar
decisiones de rating. De esta forma, la financiacion a través de la deuda requiere que
los directivos estructuren de mejor forma el endeudamiento y reduzcan los costos

financieros.

Por ejemplo, Barath et al. (2008), comparando la gestion financiera de las
empresas que obtienen deuda publica con las empresas que obtienen deuda privada,
resulta que las empresas con menor calidad de su proceso contable tienden a elegir la
deuda privada para su financiacion y a soportar mayores tasas de interés, obteniendo
deuda de corto plazo, y comprometiéndose con mayores clausulas. Asimismo, tener
una politica de endeudamiento fomenta un mayor seguimiento de la informacion sobre
la empresa por parte del mercado financiero, reduciendo la asimetria de la
informacion. La politica de endeudamiento puede constituir una importante sefial

informativa al mercado, eso dependera de la posicion que adopten los directivos.

4.1.8  Gobierno corporativo y su vinculacion con las clasificadoras de riesgos

Las empresas clasificadoras de riesgos cumplen un rol fundamental dentro de los
mercados financieros, brindando informacion que va a servir como insumo principal
para la toma de decisiones de inversores, gobiernos, emisores y principales acreedores.
Como es sabido, tras la Ultima crisis financiera internacional, mucho se ha venido
cuestionando el rol que han cumplido las clasificadoras de riesgo, la transparencia y

sobre todo los conflictos de interés en sus actividades.

Para el presente estudio se revisa las metodologias de dos de las cuatro principales
clasificadoras de riesgo que operan en el mercado peruano, a fin de analizar si sus

metodologias toman en cuenta las buenas practicas de gobierno corporativo y si estas
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generan impacto significativo en el rating crediticio de las empresas que se someten a

evaluacion.

En la metodologia de Fitch (2019), lo que se logré encontrar es que basicamente
se enfoca en tres pilares fundamentales que son: estructura de gobierno corporativo,
estructura organizacional y transparencia financiera. Con respecto a esto Gltimo, Fitch
considera que una empresa es sélida si cuenta con informacion financiera oportuna y

de alta calidad.

Para esta clasificadora de riesgo, cuando un gobierno corporativo es sélido, no
hay impacto en la calificacion crediticia del emisor, es decir, no va a significar
incremento del rating. Sin embargo, en caso exista una deficiencia en ese aspecto, si es

causal de una disminucion del rating.

En lo que corresponde a la metodologia Standard y Poor (2018), lo que se ha
podido analizar es que la administracion y las buenas practicas de gobierno
corporativo pueden ser una especie de mejorador del rating. En esta metodologia, un
nivel de calificacion “ancla” de grado de inversion refleja una buena administracion y
un solido gobierno corporativo, por lo que no es posible que cumpla un rol de
mejorador del rating. Sin embargo, en caso la empresa tenga un perfil financiero débil
y un solido gobierno corporativo, el impacto que podria generar una serie de mejora en

el rating.

En resumen, se concluye que, para las empresas clasificadoras de riesgo, las
buenas préacticas de gobierno corporativo no cumplen un rol decisivo al momento de
otorgar un rating a una empresa. Va mas orientado a un buen atributo que podria servir
como un mejorador del rating para ciertos casos 0 en su defecto como una cualidad
que no le agrega valor al rating. Dentro de su evaluacion, el performance financiero

tiene mayor relevancia y va de la mano con la probabilidad de default.

4.1.9. Hipotesis

En base a la literatura revisada, las hipotesis a analizar en el presente estudio son las

siguientes:
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Hipdtesis H1: Existe una relacion directa y significativa entre el grado de
cumplimiento del gobierno corporativo y la rentabilidad en las empresas del sector

minero que cotizan en la BVL.

Hipdtesis H2: Existe una relacion inversa y significativa entre el grado de
cumplimiento del gobierno corporativo y el costo de la deuda financiera en las

empresas del sector minero que cotizan en la BVL.

Hipotesis H3 I: Existe influencia significativa del Pilar | de gobierno corporativo
propuesto por la SMV en la rentabilidad de las empresas del sector minero que cotizan
en la BVL.

Hipdtesis H3 11: Existe influencia significativa del Pilar Il de gobierno corporativo
propuesto por la SMV en la rentabilidad de las empresas del sector minero que cotizan
enla BVL.

Hipdtesis H3 1ll: Existe influencia significativa del Pilar Il de gobierno
corporativo propuesto por la SMV en la rentabilidad de las empresas del sector minero

que cotizan en la BVL.

Hipotesis H3 1V: Existe influencia significativa del Pilar 1V de gobierno
corporativo propuesto por la SMV en la rentabilidad de las empresas del sector minero

que cotizan en la BVL.

Hipdtesis H3 V: Existe influencia significativa del Pilar V de gobierno
corporativo propuesto por la SMV en la rentabilidad de las empresas del sector minero
que cotizan en la BVL.

Hipdtesis H4 1. Existe influencia significativa del Pilar | de gobierno corporativo
propuesto por la SMV en el costo de la deuda financiera de las empresas del sector

minero que cotizan en la BVL.

Hipotesis H4 11: Existe influencia significativa del Pilar 11 de gobierno corporativo
propuesto por la SMV en el costo de la deuda financiera de las empresas del sector

minero que cotizan en la BVL
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Hipdtesis H4 1ll: Existe influencia significativa del Pilar Il de gobierno
corporativo propuesto por la SMV en el costo de la deuda financiera de las empresas

del sector minero que cotizan en la BVL.

Hipdtesis H4 1V: Existe influencia significativa del Pilar IV de gobierno
corporativo propuesto por la SMV en el costo de la deuda financiera de las empresas

del sector minero que cotizan en la BVL.

Hipotesis H4 V: Existe influencia significativa del Pilar V de gobierno
corporativo propuesto por la SMV en el costo de la deuda financiera de las empresas

del sector minero que cotizan en la BVL.
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CAPITULO V: METODOLOGIA DE INVESTIGACION

5.1 Disefio de investigacion

La presente investigacion se lleva a cabo bajo el disefio no experimental, de tipo
transversal y descriptivo. Se define disefio no experimental “como una investigacion
que se realiza sin manipular deliberadamente las variables y en los que sélo se
observan los fendbmenos en su ambiente natural para después analizarlos” (Hernandez,
Fernandez & Baptista, 2010).

Cabe sefialar que en un estudio no experimental lo que se observa son situaciones
existentes, las variables independientes ocurren y no es posible cambiarlas, no existe
control sobre estas variables y ni se puede tener injerencia en ellas. Por otro lado, se
define este estudio como transversal, ya que los datos que se recolectan se hicieron en
un solo momento y tienen como principal objetivo describir variables y analizar su
relacion en un momento determinado; y descriptivo porque tienen como objetivo
indagar la incidencia de las modalidades de una o mas variables en la muestra
(Hernandez, Fernandez & Baptista, 2010).

5.2 Determinacion de la muestra (Data)

El analisis se ha realizado con informacion publica de 14 empresas peruanas del sector
minero que cuentan con valores inscritos en el Registro Publico del Mercado de
Valores (RPMV) que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) y quienes tienen
la obligacion de difundir anualmente al pablico su informacién financiera, la cual debe
incluir un reporte sobre el cumplimiento del cédigo de buen gobierno corporativo para

las sociedades peruanas.

El horizonte de informacién a analizar corresponde al periodo 2014-2018,
periodos en los cuales las 14 empresas que conforman la muestra cuentan con
informacion financiera y el “Reporte sobre el cumplimiento del codigo de buen
gobierno corporativo para las sociedades peruanas” de manera consistente durante
todos los afios estudiados con la finalidad de determinar la relacion que existe entre el
grado de cumplimiento del gobierno corporativo con la rentabilidad y el costo del

endeudamiento de las empresas mineras que cotizan en la BVL.
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Cabe sefialar que de acuerdo con la resolucion SMV N° 020-2016-SMV/01 SMV
(2016), la informacién empleada y recopilada de las empresas mineras que cotizan en
la Bolsa de Valores de Lima (BVL) es de dominio general y se encuentra disponible
en los sitios web de la Superintendencia de Mercado de Valores (SMV). Por lo tanto,

no se requiere ningun tipo de consentimiento para su uso.

5.3 Clasificacion de variables

La presente investigacion contiene dos tipos de variables, dependiente e
independiente. (Ver Tabla 5.1)

Tabla 5. 1.Clasificacion de variables

Tipo Clasificacion Escala de Medicion
Dependiente:
1. Rentabilidad Cuantitativa De razon
Valor ROE Continua
2. Costo de Endeudamiento Cuantitativa De razon
% Tasa anual Continua

Independiente:

1. Grado de cumplimiento de buenas Cualitativa Nominal

practicas de gobierno corporativo Dicotomica/ Binaria
SI=1/NO=0
Fuente: Elaboracién propia

La variable rentabilidad es calculada de la siguiente manera:
Utilidad neta / Patrimonio total
La variable costo de endeudamiento, se define de la siguiente manera:

Gasto financiero / Promedio de deuda financiera total del afio actual y el afio

anterior.

A traveés de este célculo, lo que se obtiene es una aproximacion del costo de deuda
gue toma una empresa en un determinado periodo. Las escalas de medicion de razén
contemplan adicionalmente a los valores aritméticos la existencia del cero de forma
absoluta, a diferencia de las escalas de medicion nominal donde se determina dos o

mas categorias de la variable.
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Con respecto a la variable grado de cumplimiento, se obtuvo de los resultados
que arroja la encuesta de buen gobierno corporativo publicada de manera anual por la
SMV. En la encuesta se evallan los cinco pilares de gobierno corporativo y dentro de
cada pilar hay una serie de preguntas en las que se responde de manera dicotomica:
“si” 0 “no”. Es preciso mencionar que para poder analizar los datos de la muestra se ha
asignado un puntaje de 1 por cada respuesta que equivale a un (“si”’) y un puntaje de 0

por cada respuesta que equivale a un (“no”) 0 respuesta en blanco.

Considerando este puntaje, se ha determinado el grado de cumplimiento de las
empresas que forman parte de la muestra sumando todas las respuestas que sefialan
“si”, con un puntaje maximo de 88 puntos, desagregados de la siguiente manera por

cada pilar propuesto por la SMV (Ver Tabla 5.2)

Tabla 5. 2.Puntaje Mé&ximo por Pilar

# Puntaje
Preguntas| Total

Pilar | - Derechos de los accionistas 14 14
Pilar Il - Junta General de Accionistas 15 15
Pilar 111- Directorio y Alta Gerencia 40 40
Pilar I\VV- Riesgo y cumplimiento 13 13
Pilar V - Transparencia de la

informacion 6 6
Total 88 88

Fuente: Elaboracion propia

La suma de todas las respuestas da un puntaje por pilar y para cada empresa; y con
ello ya se puede determinar el puntaje de grado de cumplimiento de gobierno
corporativo que tiene cada una de las empresas. Cabe sefialar que ningln principio o
pregunta de esta encuesta tiene un peso o ponderado determinado. Todas valen lo

mismo, por esa razon es mas facil utilizar la sumatoria.
En el Anexo 2 se presenta la data considerada para el estudio.
5.4  Técnicas para el procesamiento y analisis de la informacion

5.4.1. Recoleccion de los datos
Para recoger informacion sobre Gobierno Corporativo, se empled el “Reporte

sobre el cumplimiento del codigo de buen gobierno corporativo para las sociedades
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peruanas” publicada por la Superintendencia de Mercado de Valores (SMV) y que
debe ser presentada a la SMV de manera obligatoria anualmente. Sin embargo, como
principal limitante, encontramos que a partir del afio 2014, la encuesta sufre una
actualizaciéon y mejoras, de acuerdo a lo que sefiala la Resolucion SMV N° 012-2014-
SMV/01). Es por este motivo que se toma como periodo de recoleccién de datos los
afios 2014-2018. En lo que respecta la recopilacion de datos de costo de la deuda
financiera y rentabilidad de las empresas mineras, se consiguio informacién de los
Estados Financieros Auditados, los cuales son publicados de manera anual en el portal
de la Superintendencia de Mercado de Valores (SMV).

5.4.2 Analisis de la muestra

Analisis Descriptivo

Para nuestro analisis descriptivo, hemos determinado nuestras variables: i) grado
de cumplimiento de gobierno corporativo (variable independiente), ii) rentabilidad
(variable dependiente) y costo de la deuda financiera (variable dependiente).
Asimismo, se ha determinado la variable independiente a partir de los resultados de la
encuesta del “Reporte de cumplimiento del codigo de buen gobierno corporativo para
las sociedades peruanas™ considerando puntajes totales por cada pilar para el periodo
de la muestra. Por otro lado, para la descripcion de las variables dependientes se ha
considerado la literatura descrita en el Capitulo IV: Variables de Estudio e Hipdtesis
(Ver Capitulo 1V, 4.1.4y 4.1.5).

Analisis Estadistico

Verificacion de Normalidad de la Muestra

A fin de determinar y verificar que los datos de la muestra cuentan con una
distribucion normal, se procedié a aplicar la prueba de Kolmogorov-Smirnov (K-S).
Esta prueba, se suele aplicar para variables cuantitativas continuas y para tamafios de
muestra mayores de 50. Se aplicé a toda la muestra y se obtuvo que la poblacién no

presentaba distribucion normal.

Por otro lado, para llevar a cabo un analisis por grupos de poblacién y poder contrastar
que efectivamente la distribucion es normal, se puso en practica la prueba de Shapiro-
Wilks, dicha prueba es aplicada para poblaciones iguales o inferiores a 50. En la

muestra por grupo (2014-2016 y 2017-2018) se obtuvo como resultado distribucion no
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normal en las variables respectivamente. Las pruebas sefialan que la muestra no

presenta distribucion normal

Correlacion de Variables (Rho de Spearman)

Al no tener distribucion normal a fin de determinar la significancia de la relacién
que existe entre gobierno corporativo, rentabilidad y costo de la deuda financiera, nos
vimos en la necesidad de utilizar el estadistico Rho de Spearman. El estadistico Rho
de Spearman es un coeficiente que permite medir la correlacion entre dos 0 mas
variables cuando las muestras no presentan distribucion normal. Con este estadistico
se puede determinar la relacion que existe entre grado de cumplimiento, rentabilidad y

costo de deuda financiera.

Modelo de regresion lineal simple

Primero, para poder identificar la magnitud o la fuerza de la relaciéon de las
variables gobierno corporativo, rentabilidad y costo de la deuda financiera por
separado, se ha empleado el modelo de regresion lineal simple a fin de poder encontrar
cuanto influye el grado de cumplimiento de gobierno corporativo en la rentabilidad y

en el costo de la deuda financiera.

Segundo, se ha empleado este mismo modelo para poder determinar cuanto
influye el grado de cumplimiento de cada pilar propuesto por la SMV en la

rentabilidad y en el costo de la deuda financiera.

Es preciso mencionar, que con la regresion lineal se busca encontrar el cambio
promedio de una variable con relacién a otra variable. De esta forma, utilizamos el
modelo de regresion lineal simple en vista que solo vamos a tener una variable

explicativa (en este caso grado de cumplimiento de gobierno corporativo y los pilares).

Modelo de regresion lineal multiple stepwise (por pasos):

El modelo de regresion lineal multiple se utiliza para predecir el comportamiento
de una determinada variable dependiente en relacion a otras variables independientes o
como comunmente se llaman explicativas. Sin embargo, el método de regresion lineal
maultiple incorporando variables de manera simultdnea no necesariamente es el
adecuado, puesto que en algunos casos, se incorporan variables redundantes o que no

tienen ningun sentido con lo que se pretende demostrar.
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Un método que suele ser empleado usualmente y que permite llevar a cabo un
analisis mucho mejor es la regresion lineal multiple stepwise (por pasos) hacia atras,

cuyo procedimiento se detalla de la siguiente manera:

« Se comienza elaborando una serie de sucesivas ecuaciones en las que se va
retirando un regresor menos. En este caso se incluye en las ecuaciones los cinco

principios de gobierno corporativo.

+ Se van eliminando regresores progresivamente, de menor a mayor
contribucidn, hasta que se encuentre con una regresion que sea lo suficientemente
significativa para que no sea eliminada. El criterio para ir eliminando regresores es el
R(cuadrado). En este caso se encuentras un principio que explique en cierta medida la

influencia en la rentabilidad como en el costo de endeudamiento.

La ventaja de este método es que hay una continua revaluacion de los predictores
incluidos en el modelo, de tal manera que si algun regresor queda explicado por otro

los restantes, porque carece de contribucion, queda eliminado.

66



CAPITULO VI: ANALISIS DE LOS RESULTADOS

6.1 Resultados del analisis descriptivo: Grado de cumplimiento de gobierno
corporativo por cada pilar (Encuesta SMV)

De acuerdo con lo desarrollado en el Capitulo V (5.4.2.1), del total de las 14
empresas analizadas, el mayor grado de cumplimiento de gobierno corporativo del
periodo 2014-2018 lo obtiene Compafiia de Minas Buenaventura SAA con un grado
de cumplimiento promedio de 78.20 puntos de un total de 88 puntos posibles. Le
siguen, de acuerdo con nuestro ranking de cumplimiento, Nexa Resources Peru SAA
con 73.60 puntos, Nexa Resources Atacocha SAA con 70.80 y Sociedad Minera Cerro
Verde SAA con 58.40 puntos. Estas cuatro compafiias son las que tienen el mayor
grado de cumplimiento de gobierno corporativo para los periodos analizados. Las
empresas restantes tienen grados de cumplimiento que bordean entre 27.60 y 54.80
puntos (Ver Tabla 6 1).

Tabla 6. 1.Puntaje por cada pilar de gobierno corporativo

. Pilar Pilar V
Pilar | Pilar 1l I Trans
Dere Direc | Pilar IV P
cho De Junta torio | Riesgo Y arencia | Total | Total
EMPRESAS MINERAS Gral De . De (Pun | (Porce
Los .~ -1 Y | Cumplim . .
Accioni Accioni Alta ento Info_r, taje) | ntaje)
stas Macio
stas Geren n
cia
PUNTAJE MAXIMO 14 15 40 13 6 88
COMPANIA DE MINAS BUENAVENTURA
S.AA. 13.20 12.00 | 37.60 10.00 5.40 78.20 | 88.86
COMPANIA MINERA PODEROSA S.A. 8.60 6.60 | 23.00 520| 0.20| 43.60| 49.55
COMPANIA MINERA SAN IGNACIO DE
MOROCOCHA S.AA. 7.60 7.00| 16.40 6.80 1.60 39.40 | 44.77
47.95
COMPANIA MINERA SANTA LUISA S.A. 7.60 6.80 | 21.40 360| 2.80| 4220 %
MINERA ANDINA DE EXPLORACIONES
S.AA. 3.20 6.20| 13.20 4.00 1.00 27.60 | 31.36
MINSUR S.A. 9.00 6.00 | 23.20 11.40 3.00 52.60 | 59.77
NEXA RESOURCES ATACOCHA S.AA. 7.00 12.40 | 33.80 13.00 4.60 70.80 | 80.45
NEXA RESOURCES PERU S.AA. 9.00 12.40 | 34.20 13.00 5.00 73.60 | 83.64
PERUBAR S.A. 9.40 7.40| 23.20 6.40 3.00 49.40 | 56.14
SHOUGANG HIERRO PERU S.A.A. 9.40 7.00| 23.60 8.60 1.00 49.60 | 56.36
SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE
S.AA. 8.20 9.80 | 28.00 8.20 4.20 58.40 | 66.36
SOCIEDAD MINERA CORONA S.A. 7.00 6.40 | 19.00 6.40 2.00 40.80 | 46.36
SOCIEDAD MINERA EL BROCAL S.AA. 8.80 7.40| 24.20 10.80 3.60 54.80 | 62.27
VOLCAN COMPANIA MINERA S.AA. 5.20 5.00 | 27.60 11.00 4.20 53.00 | 60.23
TOTAL 8.09 8.03 | 24.89 8.46 2.97 52.43 | 59.58

Fuente: Elaboracion propia
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En el tercer pilar (Directorio y Alta Gerencia), el que obtiene mayor puntaje

promedio para el periodo de estudio es Compafiia de Minas Buenaventura SAA con un
puntaje promedio de 37.3 de un total de 40 posibles (94%) (Ver Tabla 6 2).

Tabla 6. 2.Porcentaje por cada pilar de gobierno corporativo

PILAR | PILAR V
DERECH | TILARII PILAR 11 | PILAR IV 10 ANSPA
O DE JUNTA DIRECTORI | RIESGO | pencia | TOTAL
EMPRESAS MINERAS GRAL DE Y (PORCE
LOS ACCIONIS | OYALTA | o ympL DE NTAJE)
ACCIONI TAS GERENCIA | v o\ 16 | INFORMA
STAS CION
COMPANIA DE MINAS
BUENAVENTURA S.A.A. 94.29% 80.00% 94.00% 76.92% 90.00% | 88.86%
COMPANIA MINERA
PODEROSA S.A. 61.43% 44.00% 57.50% 40.00% 3.33% | 49.55%
COMPANIA MINERA SAN
IGNACIO DE
MOROCOCHA S.AA. 54.29% 46.67% 41.00% 52.31% 26.67% | 44.77%
COMPANIA MINERA
SANTA LUISA S.A. 54.29% 45.33% 53.50% 27.69% 46.67% | 47.95%
MINERA ANDINA DE
EXPLORACIONES S.A.A. 22.86% 41.33% 33.00% 30.77% 16.67% | 31.36%
MINSUR S.A. 64.29% 40.00% 58.00% 87.69% 50.00% | 59.77%
NEXA RESOURCES
ATACOCHA S.AA. 50.00% 82.67% 84.50% | 100.00% 76.67% | 80.45%
NEXA RESOURCES PERU
S.AA. 64.29% 82.67% 85.50% | 100.00% 83.33% | 83.64%
PERUBAR S.A. 67.14% 49.33% 58.00% 49.23% 50.00% | 56.14%
SHOUGANG HIERRO
PERU S.AA. 67.14% 46.67% 59.00% 66.15% 16.67% | 56.36%
SOCIEDAD MINERA
CERRO VERDE S.AA. 58.57% 65.33% 70.00% 63.08% 70.00% | 66.36%
SOCIEDAD MINERA
CORONA S.A. 50.00% 42.67% 47.50% 49.23% 33.33% | 46.36%
SOCIEDAD MINERA EL
BROCAL S.AA. 62.86% 49.33% 60.50% 83.08% 60.00% | 62.27%
VOLCAN COMPANIA
MINERA S.A.A. 37.14% 33.33% 69.00% 84.62% 70.00% | 60.23%

Fuente: Elaboracion propia

Se puede concluir de la muestra que el grado de cumplimiento de gobierno

corporativo en las compafiias mineras no es relativamente alto. Son pocas las

compafiias que tienen un puntaje por encima de 58 puntos de un total de 88 posibles

(66.36%).

6.2 Resultados del analisis estadistico:

6.2.1 Relacion del grado de cumplimiento de gobierno corporativo, rentabilidad y
costo de deuda financiera

Con la finalidad de contrastar la hipotesis H1 y H2 (Ver capitulo IV y V), y en

vista que no hay normalidad en la muestra se ha utilizado la correlaciéon Rho de
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Spearman para analizar la relacion de las variables, obteniendo los siguientes

resultados estadisticos (Ver Tabla 6.3).

Tabla 6. 3.Resultados Rho de Spearman

Grado de cumplimiento de GC
Rho de Spearman| P-VALUE

Rentabilidad -0.434 <.001

Costo de la deuda financiera -0.29 0.015

Fuente: Elaboracion Propia

De acuerdo con los resultados de la Tabla 6.3, la relacion del grado de cumplimiento
del gobierno corporativo y la rentabilidad son inversas, significativas, moderada y baja
respectivamente, con un valor del estadistico Rho de Spearman < -0.434 y un p <
0.001, es decir a mayor grado de cumplimiento de gobierno corporativo, menor
rentabilidad. De otro lado la relacion del grado de cumplimiento del gobierno
corporativo y costo de deuda financiera son inversas, significativas, moderada y baja
respectivamente, con un valor del estadistico Rho de Spearman <-0.29 y un p < 0.015,
es decir a mayor grado de cumplimiento de gobierno corporativo, menor costo de

deuda financiera.

En base a los resultados obtenidos se puede concluir que para las empresas
mineras, la rentabilidad y el grado de cumplimiento de gobierno corporativo
estadisticamente no van en sentido directo, es decir que el hecho que incorpores
gobierno corporativo a empresas de este sector no afecta la rentabilidad.

Contrariamente a lo que sefiala la teoria y evidencia empirica de otros estudios.
Considerando estos resultados, se rechaza la hipétesis H1:

Hipdtesis H1: Existe una relacion directa y significativa entre el grado de
cumplimiento del gobierno corporativo y la rentabilidad en las empresas del sector

minero que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.

Con relacion al costo de la deuda financiera, la relacion es inversa y significativa,
es decir cuando las empresas tienen un mayor grado de cumplimiento de gobierno
corporativo se espera gque tengan menores costos de deuda financiera. En este caso, la

relacion es bastante clara y acorde a lo que sefiala la evidencia empirica y la teoria.
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Uno de los aspectos que hay que considerar y que se ha podido validar cuando se
revisd los estados financieros de las empresas mineras que formaron parte de la
muestra es que cuando hay una caida en los precios de los minerales, los resultados
financieros de estas empresas suelen deteriorarse y por ende los bancos o entidades
internacionales no suelen otorgarles créditos. Se observé que en esos periodos no
presentaban deuda financiera alguna. Sus fuentes de fondeo suelen ser los mismos
accionistas, compradores internacionales de materias primas o terceros (family office

0 personas vinculadas a los accionistas).

Por otro lado, cuando los precios estan al alza, algunas de las empresas mineras
que forman parte de nuestro estudio cuentan con altos niveles de caja con las cuales
suelen financiar sus principales necesidades y en algunos casos inversiones en otras

unidades mineras u exploraciones.

Considerando estos resultados, se acepta la hipotesis H2:

Hipotesis H2: Existe una relacion inversa y significativa entre el grado de
cumplimiento del gobierno corporativo y el costo de endeudamiento en las empresas

del sector minero que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.

Por otro lado, para determinar la influencia del grado de cumplimiento de
gobierno corporativo en la rentabilidad se utilizd el modelo de regresion lineal simple
y se obtuvo un ANOVA significativo (F = 4.64; p < 0.05) y un coeficiente de
determinacion R(cuadrado) = 0.64. Con lo cual se concluye que el grado de
cumplimiento de gobierno corporativo influye en un 6.4% sobre la varianza de la
rentabilidad. A cada punto de incremento en el cumplimiento de gobierno corporativo,
la rentabilidad baja 0.45 (IC del 95%). (Ver Tabla 6.4).

De la misma manera, para determinar la influencia del grado de cumplimiento de
gobierno corporativo en el costo de la deuda financiera se obtuvo un ANOVA
significativo (F = 10.6; p < 0.05) y un coeficiente de determinacion R (cuadrado) =
0.135. Con lo cual se concluye que el grado de cumplimiento de gobierno corporativo
influye en un 13.5% sobre la varianza del costo de la deuda financiera, es decir, a cada
punto de incremento en el grado de cumplimiento de gobierno corporativo, el costo de
la deuda baja en 0.18 (IC del 95%). (Ver Tabla 6.4).
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Tabla 6. 4.Resultados de Regresion lineal simple

Regresién Lineal
R cuadrado ] F \ Sig \ P \ Beta
Rentabilidad 0.064 4.64 0.035 <0.05 -0.458
Costo deuda
financiera 0.135 10.6 0.002 <0.05 -0.189

Fuente: Elaboracion Propia

6.2.2 Influencia por Pilar de grado de cumplimiento de gobierno corporativo en

la rentabilidad y costo de la deuda financiera

Con la finalidad de contrastar la hipotesis H3 (I, I1, 111, IV'y V) y H4 (1, 11, 1I1,
IV y V) (Ver Capitulo IV y V), se ha utilizado el modelo de regresion lineal simple

entre cada pilar de grado cumplimiento de gobierno corporativo con la variable de

rentabilidad y costo de la deuda financiera, obteniendo los siguientes resultados

estadisticos. (Ver Tabla 6.5)

Tabla 6. 5.Regresion lineal simple por cada Pilar

REGRESION LINEAL SIMPLE POR PILAR R F Sig P-Value Beta
cuadrado Deseado

Pilar I: Derechos de los accionistas vs Rentabilidad 00015 0102 075 <0.05 -0481
Pilar 11: Junta general de accionistas vs Rentabilidad 00102 0701 0.405 <005 -105
Pilar 111: Directorio y alta gerencia vs Rentabilidad 0035 247 0.121 <005 -0.752
Pilar IV: Riesgo y cumplimiento vs Rentabilidad 000218 0.149 0.701 <0.05 0414
Pilar V: Transparencia de la informacion vs
Rentabilidad 0.0543 3.91 0.053 <0.05 -4.00
Pilar I: Derechos de los accionistas vs Costo de la
deuda financiera 0.052 3.73 0.58 <0.05 389
Pilar Il: Junta general de accionistas vs Costo de la
deuda financiera 0.0212 147 0.23 <0.05 20.7
Pilar I11: Directorio y alta gerencia vs Costo de la 0.000065
deuda financiera 6 0.0447 0.833 <0.05 141
Pilar 1V: Riesgo y cumplimiento vs Costo de la deuda
financiera 0.00114 0.0773 0.782 <0.05 -4.10
Pilar V: Transparencia de la informacion vs Costo de 0.000013
la deuda financiera 5 0.0092 0.923 <0.05 274

Fuente: Elaboracion Propia
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De acuerdo a los resultados de la Tabla 6.5, se llevd a cabo la regresion lineal
simple por pilar con la rentabilidad y con el costo de la deuda financiera y como se
puede apreciar, dichos resultados no son significativos. Con lo cual se concluye que no
existe influencia entre cada uno de los pilares de gobierno corporativo y la
rentabilidad.

En ese sentido se rechazan las siguientes hipotesis:

Hip6tesis H3 I, 11, 111, IV y V.

Hipotesis H4 I, 11, 111, IV y V.

6.2.3 Pilares de gobierno corporativo que tienen mayor influencia en la
rentabilidad y en el costo de deuda financiera

De acuerdo con lo revisado en el Capitulo V, se aplicé la metodologia regresion
lineal multiple stepwise donde se obtuvo que el pilar V es el mejor predictor de la
variable rentabilidad, la prueba ANOVA fue significativa (F = 9.335; p < 0.05) y un
coeficiente de determinacion R (cuadrado) = 0.12. Esto implica que este factor por si
mismo explica el 12% de la varianza total de la rentabilidad. (Ver Tabla 6.6)

Tabla 6. 6.Regresion lineal multiple stepwise

Regresion Lineal Mdltiple (stepwise)
Variable R . P-Value
Resultado cuadrado F Sig Deseado Beta
- Pilar V: Transparencia
Rentabilidad de la informacion 0.121 9.335 0003 <005 -0.347
Costo de la deuda Pilar 1I: Junta general
financiera de accionistas 0.143 11.393 0.001 <0.05 -0.379

Fuente: Elaboracion Propia

En el principio de transparencia de informacién existen unas preguntas en el
cuestionario de gobierno corporativo que hace referencia a si la compafiia tiene una
politica de informacion para los accionistas, inversionistas, grupos de interés y
mercado en general y si la compafiia cuenta con una oficina de relaciones con los
inversionistas. Report on the observance of standards and Codes (ROSC) (2004) al
respecto, sefiala que el marco de gobierno corporativo debe garantizar que se haga una
divulgacién idonea y puntual de los temas relevantes de la compafiia, incluida la
informacion financiera, ademéas del rendimiento y la propiedad, directores y sus
remuneraciones asi como objetivos y planes de la compafiia y estructura y politicas de
gobierno.
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De una u otra manera esta informacion, es sumamente relevante para los
inversionistas, los cuales observan, entre otras cosas, los indicadores de rentabilidad y
ademas que esta llevando a cabo la compaiiia a fin de lograr los resultados deseados
y por ende la rentabilidad esperada, acorde a los objetivos planteados a inicios de afio

en sus planes estratégicos.

Asimismo, toman en cuenta quienes son los directores y gerentes de la
compafiia, ya que sus decisiones van a generar impacto en los resultados finales. En
nuestro ranking de cumplimiento, Compafila de Minas Buenaventura SAA
practicamente cumple con todo lo referente a la transparencia de la informacion y a
diferencia de las otras mineras que forman parte de nuestra data, cotiza en la Bolsa de
Nueva York. En menor medida, pero de una u otra manera sobresalen también, Nexa
Resource Peru SAA, Nexa Resource Atacocha SAA y Cerro Verde SAA, en este caso
a diferencia de Compafiia de Minas Buenaventura SAA, estas no cotizan en el
extranjero, pero cuentan con un accionista mayoritaria extranjero (con mas del 50%
del accionariado) y que cotiza en Bolsas importantes como la de Nueva York (NYSE),
la cual tiene altos estandares de calidad en lo que se refiere a politicas de gobierno
corporativo. En su manual de empresas listadas, en la seccion 3 de responsabilidad
corporativa hace referencia a las politicas que deben cumplir los emisores (Ver Tabla 5
18).

Con respecto al costo de deuda financiera, el modelo sefiala que el pilar 11 es el mejor
predictor, la prueba ANOVA fue significativa (F = 11.393; p < 0.05) y un coeficiente
de determinacion R (cuadrado) = 0.14.3 lo que implicaria que este factor por si mismo
explicaria el 14% de la varianza total del costo de la deuda. Al igual que en la

rentabilidad, esta estimacion es significativa. (Ver Tabla 6.6)

El resultado que se obtiene es que el pilar Il (junta general de accionistas) tiene
una influencia en el costo de la deuda financiera. La explicacion radica en que es la
junta general de accionistas la que toma las principales decisiones, entre las cuales esta
la eleccidn del consejo directivo y las principales acuerdos que van a ser importantes
para los objetivos que tiene la empresa en el corto y largo plazo. Esto va de la mano
con lo sefialado por Jiraporn y Gleasong (2005), los cuales manifestaban que las

empresas que cuentan con una junta de accionistas muy debiles, podrian incurrir en
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mayores costos de agencia y por ende en mayores costos de deuda financiera y altos

niveles de apalancamiento. En las empresas mineras se ha observado que sus niveles

de apalancamiento son bajos al igual que su costo de endeudamiento promedio e

incluso en algunos afios, no tienen costo de deuda financiera porque suelen financiarse

con proveedores 0 con caja, dependiendo de la situacion en la que se encuentren los

precios de los minerales. Cabe sefialar que el tener a unos accionistas con buenas

espaldas financieras y con reconocida capacidad y experiencia en el giro de negocio

disminuye el riesgo crediticio asociado.

En resumen, se presentan los resultados a las hipotesis planteadas (Ver Tabla 6.7)

Tabla 6. 7. Resumen contraste de hipotesis

Relacion Rentabilidad = ROE
Hipotesis Nombre de la variable esperada con Relacién o . Resultado
ili Significancia
la Rentabilidad | pionida g
H1 Grado de cumplimiento G.C. | Directa Inversa No significativa | Se Rechaza
Relacion Costo de deuda financiera
esperada con
Hipbtesis Nombre de la variable el costo de la o . Resultado
deuda Relacion | Significancia
financiera obtenida
H2 Grado de cumplimiento G.C. | Inversa Inversa Significativa Se Acepta
Influencia Rentabilidad = ROE
Hipotesis Nombre de la variable esperada con : Resultado
la Rentabilidad |~ orida g
H31 Gobierno Corporativo: Pilar I | Existe No existe No significativa | Se Rechaza
H3 11 Gobierno Corporativo: Pilar 11 | Existe No existe No significativa | Se Rechaza
H3 111 Gobierno Corporativo: Pilar 111 | Existe No existe No significativa | Se Rechaza
H3 IV Gobierno Corporativo: Pilar 1V | Existe No existe No significativa | Se Rechaza
H3V Gobierno Corporativo: Pilar V | Existe No existe No significativa | Se Rechaza
Influencia Costo de deuda financiera
Hi Nombre de | bl esperada oon Resultad
ipotesis ombre de la variable esultado
P el costo de la . Significancia
deuda Influencia
financiera obtenida
H4 1 Gobierno Corporativo: Pilar | | Existe No existe No significativa | Se Rechaza
H4 11 Gobierno Corporativo: Pilar 1l | Existe No existe No significativa | Se Rechaza
H4 111 Gobierno Corporativo: Pilar Il | Existe No existe No significativa | Se Rechaza
H4 1V Gobierno Corporativo: Pilar IV | Existe No existe No significativa | Se Rechaza
H4 VvV Gobierno Corporativo: Pilar V| Existe No existe No significativa | Se Rechaza

Fuente: Elaboracion Propia
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CAPITULO VII: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En el siguiente apartado se detallan las conclusiones y recomendaciones en base a
los resultados obtenidos a partir del analisis descriptivo y estadistico revisado en el
Capitulo V.

7.1 Conclusiones

e De acuerdo al resultado de la H1, el cual indica que la relacién de grado de
cumplimiento de gobierno corporativo y rentabilidad es inversa y significativa,
es decir en las empresas mineras no se cumple que a mayor grado de
cumplimiento de gobierno corporativo, se obtenga una mayor rentabilidad. Se
intuye que siendo la rentabilidad una variable multidimensional se pueda ver

afectada por factores internos y externos entre los cuales se encuentran:

A nivel externo: En el sector mineria, los precios estan determinados por el
mercado internacional. Se llevd a cabo un analisis estadistico de la
correlacion entre la variable precios de los minerales y rentabilidad (ROE)
de las empresas que conforman la muestra y el resultado que se obtuvo no
fue significativo. Ello nos hace suponer que esta variable por si sola no
explica porque podria variar la rentabilidad.

A nivel interno: Los volimenes producidos y calidad estan determinadas
por la ley del mineral. Es decir, la empresa conoce con anticipacion lo que
puede llegar a producir, con lo cual la gerencia general cuenta con pocos
grados de libertad. Asimismo, otra variable importante y que no se ha
podido analizar a detalle por falta de informacion, es el tema del control y
gestion de los costos y gastos. Para las empresas mineras dicha variable es
importante sobre todo en épocas de caida de precios, donde se suelen hacer
ajustes en sus costos a fin de que no les impacte en los resultados finales.

e De acuerdo con el resultado de la H2, el cual indica que la relacion de grado de
cumplimiento de gobierno corporativo y costo de la deuda financiera es inversa
y significativa. Respecto de esto se debe tomar en cuenta que en los estados

financieros de cada una de las empresas mineras que conforman la muestra, se

75



encontrd que en algunos periodos éstas no contaban con deuda financiera. Por
lo que se podria deducir que su principal fuente de financiamiento suele ser sus
cuentas de caja, préstamos de terceros o también podrian haber financiado sus
operaciones con sus principales compradores de minerales en el mundo, los
cuales le otorgaban préstamos de capital de trabajo para que las mineras

puedan operar y luego ellos puedan comprar el mineral producido.

De acuerdo con los resultados de la H3 y H4, los cuales relacionan el grado de
cumplimiento de gobierno corporativo por cada Pilar, con la variable de
rentabilidad y costo de la deuda financiera respectivamente, las cuales
resultaron no significativas. Es decir, el analisis de la influencia a través de la
regresion lineal de cada uno de los cinco pilares de gobierno corporativo
propuestos por la SMV (I: Derechos de los accionistas, Il: Junta General de
Accionistas, IllI: Directorio y Alta Gerencia, IV: Riesgo y cumplimiento y V:
Transparencia de la informacion) y su impacto en la rentabilidad y costo de la
deuda financiera no arrojan resultados significativos para la muestra de las

empresas el sector minero.

Sin embargo, cuando se aplica la regresion lineal maltiple stepwise, se obtuvo
como resultado, que el Pilar VV (Transparencia de la informacién) y el pilar Il
(junta general de accionistas) son los mejores predictores en la rentabilidad y
costo de la deuda financiera, respectivamente. Respecto de la influencia del
Pilar V en la rentabilidad de las empresas mineras, tenemos que sefialar que
brindar informacion adecuada y oportuna, favorece en la toma de decisiones de
los accionistas, inversionistas, y demas stakeholders. En la actualidad, se
requiere con adecuados niveles de gestion y mejor desempefio y para ello es
vital que las empresas puedan contar con informacion transparente, confiable y

oportuna para la buena toma de decisiones y agregar valor a la empresa.

Respecto de la influencia del Pilar 11, la junta general de accionistas es el ente
que toma las decisiones respecto a los planes de inversiones y las fuentes de
financiamiento. Asimismo, hace un seguimiento de los principales acuerdos en
la junta general de accionistas y ademas defines los planes y alinea los

objetivos de acuerdo al plan estratégico que tenga la empresa. Dada estas

76



funciones, el costo de la deuda financiera toma relevancia, ya que sin recursos
estos planes podrian verse truncos o demorarse mucho mas en ejecutarse.
Decisiones como repartir dividendos o reinvertirlos en la empresa, son uno de
los dilemas que tiene que resolver y para ello es importante poder hacer
comparativos con lo que le costaria si toma deuda a través de un
financiamiento bancario o una emision de bonos. Por otro lado, el tener una
junta general de accionistas con renombrado poder adquisitivo y/o prestigio y
politicas claras y transparentes podrian generar impacto en los principales
proveedores de recursos financieros (bancos e inversionistas), ya que de una u

otra manera podria reducir en parte el riesgo crediticio asociado.

Con respecto a la variable grado de cumplimiento de gobierno corporativo, uno
de los aspectos a tomar en cuenta es que de las catorce empresas que
conforman la muestra del estudio, cuatro empresas tienen el grado de
cumplimiento mas alto en comparacion al resto. Cuando se intent6 averiguar el
por qué hay tanta diferencia entre los grados de cumplimiento de gobierno
corporativo entre las empresas, se pudo corroborar que la que tienen el grado
de cumplimiento mas alto (Compafiia de Minas Buenaventura SAA) cotizan en
la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE). Por otro lado, las otras tres
empresas, tienen una accionista mayoritaria que cotiza también en las Bolsa de
Nueva York (NYSE) y en otras bolsas de valores que son mucho més liquidas
y profundas que la Bolsa de Valores de Lima (BVL). Por tanto estas empresas
tienen que ser rigurosas en sus buenas practicas de gobierno corporativo
porgue son sus matrices, o porque la regulacion de esas Bolsas se los exige

para poder cotizar sus acciones.

El analisis del grado de cumplimiento de buenas practicas de gobierno
corporativo de las empresas mineras muestra también la importancia que tiene
el cumplimiento del tercer pilar (Directorio y la Alta Gerencia). El analisis
descriptivo de la encuesta de gobierno corporativo sefiala que todas las
empresas mineras le dan mayor importancia a cumplimiento de este pilar. Los
resultados obtenidos de este pilar son bastante holgados, destacando la

independencia y la solidez profesional de su directorio. Las personas que
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conforman los directorios en las empresas mineras, cuenta con una impecable y

calificada hoja de vida profesional, tanto en el sector como en otros sectores.

7.2 Recomendaciones

e A pesar de los resultados del presente estudio con relacién al grado de
cumplimiento de gobierno corporativo en las empresas del sector mineria que
cotizan en la BVL, se tiene conocimiento en base al marco teorico revisado que
el gobierno corporativo mejora la gestion, generan eficiencia y afiaden valor a
las empresas en general, es por este motivo que se recomienda que el ente
regulador SMV se preocupe por mejorar los estdndares minimos necesarios de
medicion y control relacionados a este tema, generando asi informacion real y
oportuna a los acreedores, inversionistas segun corresponda. Asimismo se
recomienda que la SMV como ente regulador incluya dentro de sus pilares de
gobierno corporativo, los lineamientos acerca de Inversores institucionales,
mercado de valores y agentes de intermediacion; y el papel de los actores
interesados en el &mbito de gobierno corporativo, los que en la actualidad han
sido omitidos, no habiendo reglamentacion. Por Gltimo, es necesario que la
SMV, tome un rol mas activo respecto del seguimiento y validacion de la
informacion sobre las practicas de gobierno corporativo, presentada por las
empresas a través de la encuesta anual, asi también es necesario que la SMV
sea mas rigurosa y penalice aquellas précticas que arriesguen el gobierno

corporativo de las empresas.

e Para futuras investigaciones se recomienda ampliar el periodo de andlisis para
poder evaluar la relacion de las variables en el largo plazo y poder identificar
otras posibles variables como ROA y EBITDA que puedan tener relacion con
los pilares de gobierno corporativo propuestos por la SMV. Asimismo, se
podria investigar sobre los resultados del grado de cumplimiento, en especial
del Pilar Il Directorio y Alta gerencia, el cual tuvo mayor puntaje de
cumplimiento, de acuerdo a lo reportado en las encuestas y su relacién con

otras variables o indicadores financieros.
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e Asimismo, se podria realizar el analisis de la relacion entre el grado de
cumplimiento de gobierno corporativo en la rentabilidad y costo de la deuda
financiera en empresas peruanas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima
(BVL) en otros sectores econémicos y/o quizas incluir a empresas que no

coticen en la BVL, siempre y cuando se cuente con data para el analisis.
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ANEXOS

ANEXO 1. “Reporte sobre el cumplimiento del cédigo de buen gobierno
corporativo para las sociedades peruanas”
Resolucion Gerencia General N°140-2005-EF/94.11

LEYENDA: SECCION B (Cuestionario)

“PILAR I: Derecho de los accionistas

P1: Paridad de trato

1.1 ¢La sociedad reconoce en su actuacion un trato igualitario a los accionistas de la misma
clase y que mantienen las mismas condiciones?

1.2 ¢La sociedad promueve unicamente la existencia de clases de acciones con derecho a
voto?

1.3 En caso la sociedad cuente con acciones de inversion, ¢La sociedad promueve una politica
de redencidn o canje voluntario de acciones de inversion por acciones ordinarias?

P2: Participacion de los accionistas

1.4 A ;La sociedad establece en sus documentos societarios la forma de representacién de las
acciones y el responsable del registro en la matricula de acciones?

1.4.B ¢(La matricula de acciones se mantiene permanentemente actualizada?

P3: No dilucion en la participacion en el capital social

1.5 A (La sociedad tiene como politica que las propuestas del Directorio referidas a
operaciones corporativas que puedan afectar el derecho de no dilucién de los accionistas en
fusiones, escisiones, ampliaciones de capital, entre otras sean explicadas previamente por
dicho 6rgano en un informe detallado con la opinién independiente de un asesor externo de
reconocida solvencia profesional nombrado por el Directorio?

1.5 B ¢La sociedad tiene como politica poner los referidos informes a disposicién de los
accionistas?

P4: Informacion y comunicacion a los accionistas

1.6 ¢La sociedad determina los responsables o medios para que los accionistas reciban y
requieren informacién oportuna, confiable y veraz?

1.7 ¢ La sociedad cuenta con mecanismos para que los accionistas expresen su opinion sobre el
desarrollo de la misma?

P5: Participacion en dividendos de la Sociedad

1.8 A (El cumplimiento de la politica de dividendos se encuentra sujeto a evaluaciones de
periodicidad definida?

1.8 B ¢La politica de dividendos es puesta en conocimiento de los accionistas, entre otros
medios, mediante su pagina web corporativa?

P6: Cambio o toma de control

1.9 ¢La sociedad mantiene politicas o acuerdos de no adopcion de mecanismos anti-
absorcion?

P7: Arbitraje para solucion de controversias

1.10 A (El estatuto de la sociedad incluye un convenio arbitral que reconoce que se somete a
arbitraje de derecho cualquier disputa entre accionistas, o entre accionistas y el Directorio; asi
como la impugnacién de acuerdos de JGA y de Directorio por parte de los accionistas de la
Sociedad?

1.10 B ¢Dicha clausula facilita que un tercero independiente resuelva las controversias, salvo
el caso de reserva legal expresa ante la justicia ordinaria? «

“PILAR II: Junta General de Accionistas

P8: Funcion y competencia

2.1 ¢Es funcion exclusiva e indelegable de la JGA la aprobacion de la politica de retribucion
del Directorio?
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P9: Reglamento de Junta General de Accionistas

2.2 ¢La sociedad cuenta con un Reglamento de la JGA, el que tiene caracter vinculante y su
incumplimiento conlleva responsabilidad?

P10: Mecanismos de convocatoria

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

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

P11: Propuestas de puntos de agenda

2.5 ¢El Reglamento de JGA incluye mecanismos que permiten a los accionistas ejercer el
derecho de formular propuestas de puntos de agenda a discutir en la JGA y los procedimientos
para aceptar o denegar tales propuestas?

P12: Procedimientos para el ejercicio del voto

2.6 ¢La sociedad tiene habilitados los mecanismos que permiten al accionista el ejercicio del
voto a distancia por medios seguros, electrénicos o postales, que garanticen que la persona que
emite el voto es efectivamente el accionista?

2.7 ¢La sociedad cuenta con documentos societarios que especifican con claridad que los
accionistas pueden votar separadamente aquellos asuntos que sean sustancialmente
independientes, de tal forma que puedan ejercer separadamente sus preferencias de voto?

2.8 (La sociedad permite, a quienes actlan por cuenta de varios accionistas, emitir votos
diferenciados por cada accionista, de manera que cumplan con las instrucciones de cada
representado?

P13: Delegacion de voto

2.9 (El Estatuto de la sociedad permite a sus accionistas delegar su voto a favor de cualquier
persona?

2.10 A ¢La sociedad cuenta con procedimientos en los que se detallan las condiciones, los
medios y las formalidades a cumplir en las situaciones de delegacion de voto?

2.10 B ¢(La sociedad pone a disposicion de los accionistas un modelo de carta de
representacion, donde se incluyen los datos de los representantes, los temas para los que el
accionista delega su voto, y de ser el caso, el sentido de su voto para cada una de las
propuestas?

2.11 A ¢La sociedad tiene como politica establecer limitaciones al porcentaje de delegacién de
votos a favor de los miembros del Directorio o de la Alta Gerencia?

2.11 B En los casos de delegacion de votos a favor de miembros del Directorio o de la Alta
Gerencia, ¢La sociedad tiene como politica que los accionistas que deleguen sus votos dejan
claramente establecido el sentido de estos?

P14: Seguimiento de acuerdos de JGA

2.12 A ¢La sociedad realiza el seguimiento de los acuerdos adoptados por la JGA?

2.12 B ¢La sociedad emite reportes periodicos al Directorio y son puestos a disposicion de los
accionistas? “

“PILAR IlI: El Directorio y la Alta Gerencia

P15: Conformacion del directorio

3.1.El Directorio esta conformado por personas con diferentes especialidades y competencias,
con prestigio, ética, independencia econdmica, disponibilidad suficiente y otras cualidades
relevantes para la sociedad, de manera que haya pluralidad de enfoques y opiniones?

3.2 ¢La sociedad evita la designacion de directores suplentes o alternos, especialmente por
razones de quérum?

3.3 ¢La sociedad divulga los nombres de los directores, su calidad de independientes y sus
hojas de vida?

P16: Funciones del directorio
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3.4 ;El Directorio tiene como funcion?

3.4 A Aprobar y dirigir la estrategia corporativa de la sociedad

3.4 B Establecer objetivos, metas y planes de accion incluidos los presupuestos anuales y los
planes de negocios

3.4 C Controlar y supervisar la gestion y encargarse del gobierno y administracién de la
sociedad

3.4 D Supervisar las practicas de buen gobierno corporativo y establecer las politicas y
medidas necesarias para su mejor aplicacion

P17: Deberes y derechos de los miembros del Directorio

3.5 Los miembros del Directorio tienen derecho

3.5 A Solicitar al Directorio el apoyo o aporte de expertos.

3.5 B Participar en programas de induccién sobre sus facultades y responsabilidades y a ser
informados oportunamente sobre la estructura organizativa de la sociedad

3.5 C Percibir una retribucion por la labor efectuada, que combina el reconocimiento a la
experiencia profesional y dedicacién hacia la sociedad con criterio de racionalidad

P18: Reglamento del Directorio

3.6 ¢La sociedad cuenta con un Reglamento de Directorio que tiene caracter vinculante y su
incumplimiento conlleva responsabilidad?

P19: Directores Independientes

3.7 (Al menos un tercio del Directorio se encuentra constituido por Directores
Independientes?

3.8 A (EI Directorio declara que el candidato que propone es independiente sobre la base de
las indagaciones que realice y de la declaracion del candidato?

3.8 B ¢Los candidatos a Directores Independientes declaran su condicion de independiente
ante la sociedad, sus accionistas y directivos?

P20: Operatividad del Directorio

3.9 (El Directorio cuenta con un plan de trabajo que contribuye a la eficiencia de sus
funciones?

3.10 ¢La sociedad brinda a sus directores los canales y procedimientos necesarios para que
puedan participar eficazmente en las sesiones de Directorio, inclusive de manera no
presencial?

3.11 A (El Directorio evalla, al menos una vez al afio, de manera objetiva, su desempefio
como érgano colegiado y el de sus miembros?

3.11B ¢Se alterna la metodologia de la autoevaluacion con la evaluacion realizada por
asesores externos?

P21: Comités especiales

3.12 A ¢El Directorio de la sociedad conforma comités especiales que se enfocan en el analisis
de aquellos aspectos mas relevantes para el desempefio de la sociedad?

3.12 B (EIl Directorio aprueba los reglamentos que rigen a cada uno de los comités especiales
gue constituye?

3.12 C ¢ Los comités especiales estan presididos por Directores Independientes?

3.12 D ¢Los comités especiales tienen asignado un presupuesto?

3.13 La sociedad cuenta con un Comité de Nombramientos y Retribuciones que se encarga de
nominar a los candidatos a miembro de Directorio, que son propuestos ante la JGA por el
Directorio, ¢asi como de aprobar el sistema de remuneraciones e incentivos de la Alta
Gerencia?

3.14 ¢ Lasociedad cuenta con un Comité de Auditoria que supervisa la eficacia e idoneidad del
sistema de control interno y externo de la sociedad, el trabajo de la sociedad de auditoria o del
auditor independiente, asi como el cumplimiento de las normas de independencia legal y
profesional?

P22 Cdodigo de ética y conflicto de intereses

3.15 ¢La sociedad adopta medidas para prevenir, detectar, manejar y revelar conflictos de
interés que puedan presentarse?
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3.16 A ¢La sociedad cuenta con un Codigo de Etica (*) cuyo cumplimiento es exigible a sus
directores, gerentes, funcionarios y demas colaboradores (**) de la sociedad, el cual
comprende criterios éticos y de responsabilidad profesional, incluyendo el manejo de
potenciales casos de conflictos de interés?

3.16 B (El Directorio o la Gerencia General aprueban programas de capacitacién para el
cumplimiento del Codigo de Etica?

3.17 A ¢La sociedad dispone de mecanismos que permiten efectuar denuncias
correspondientes a cualquier comportamiento ilegal o contrario a la ética, garantizando la
confidencialidad del denunciante?

3.17 B ¢Las denuncias se presentan directamente al Comité de Auditoria cuando estan
relacionadas con aspectos contables o cuando la Gerencia General o la Gerencia Financiera
estén involucradas?

3.18 A (EI Directorio es responsable de realizar seguimiento y control de los posibles
conflictos de interés que surjan en el Directorio?

3.18 B En caso la sociedad no sea una institucion financiera, ¢ Tiene establecido como politica
gue los miembros del Directorio se encuentran prohibidos de recibir préstamos de la sociedad
o de cualquier empresa de su grupo econémico, salvo que cuenten con la autorizacion previa
del Directorio?

3.18 C En caso la sociedad no sea una institucion financiera, ¢ Tiene establecido como politica
gue los miembros de la Alta Gerencia se encuentran prohibidos de recibir préstamos de la
sociedad o de cualquier empresa de su grupo econémico, salvo que cuenten con autorizacion
previa del Directorio?

P23: Operaciones con partes vinculadas

3.19 A (EI Directorio cuenta con politicas y procedimientos para la valoracion, aprobacion y
revelacién de determinadas operaciones entre la sociedad y partes vinculadas, asi como para
conocer las relaciones comerciales o personales, directas o indirectas, que los Directores
mantienen entre ellos, con la sociedad, con sus proveedores o clientes, y otros grupos de
interés?

3.19 B En el caso de operaciones de especial relevancia o complejidad, ¢(Se contempla la
intervencidn de asesores externos independientes para su valoracion?

P24: Funciones de la Alta Gerencia

3.20 A ;La sociedad cuenta con una politica clara de delimitacion de funciones entre la
administracion o gobierno ejercido por el Directorio, la gestién ordinaria a cargo de la Alta
Gerenciay el liderazgo del Gerente General?

3.20 B ¢Las designaciones de Gerente General y presidente de Directorio de la sociedad
recaen en diferentes personas?

3.20 C ¢La Alta Gerencia cuenta con autonomia suficiente para el desarrollo de las funciones
asignadas, dentro del marco de politicas y lineamientos definidos por el Directorio, y bajo su
control?

3.20 D ¢La Gerencia General es responsable de cumplir y hacer cumplir la politica de entrega
de informacién al Directorio y a sus directores?

3.20 E ¢EI Directorio evalia anualmente el desempefio de la Gerencia General en funcion de
estandares bien definidos?

3.20 F ;La remuneracion de la Alta Gerencia tiene un componente fijo y uno variable, que
toman en consideracion los resultados de la sociedad, basados en una asuncion prudente y
responsable de riesgos, y el cumplimiento de las metas trazadas en los planes respectivos?”

“PILAR IV: Riesgo y Cumplimiento

P25: Entorno del sistema de gestion de riesgos

4.1A (El Directorio aprueba una politica de gestion integral de riesgos de acuerdo con su
tamafio y complejidad, promoviendo una cultura de gestion de riesgos al interior de la
sociedad, desde el Directorio y la Alta Gerencia hasta los propios colaboradores?

4.1B ¢La politica de gestion integral de riesgos alcanza a todas las sociedades integrantes del
grupo y permite una vision global de los riesgos criticos?
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4.2 A ¢La Gerencia General gestiona los riesgos a los que se encuentra expuesta la sociedad y
los pone en conocimiento del Directorio?

4.2 B ¢La Gerencia General es responsable del sistema de gestion de riesgos, en caso no exista
un Comité de Riesgos o una Gerencia de Riesgos?

4.3 ¢La sociedad cuenta con un sistema de control interno y externo, cuya eficacia e idoneidad
supervisa el Directorio de la Sociedad?

P26: Auditoria Interna

4.4 A (EIl auditor interno realiza labores de auditoria en forma exclusiva, cuenta con
autonomia, experiencia y especializacion en los temas bajo su evaluacion, e independencia
para el seguimiento y la evaluacion de la eficacia del sistema de gestion de riesgos?

4.4 B ¢Son funciones del auditor interno la evaluacion permanente de que toda la informacion
financiera generada o registrada por la sociedad sea valida y confiable, asi como verificar la
eficacia del cumplimiento normativo?

4.4C (El auditor interno reporta directamente al Comité de Auditoria sobre sus planes,
presupuesto, actividades, avances, resultados obtenidos y acciones tomadas?

4.5 ¢El nombramiento y cese del Auditor Interno corresponde al Directorio a propuesta del
Comité de Auditoria?

P27: Auditores externos

4.6 ¢La JGA, a propuesta del Directorio, designa a la sociedad de auditoria o al auditor
independiente, los que mantienen una clara independencia con la sociedad?

4.7 A ¢La sociedad mantiene una politica de renovacion de su auditor independiente o de su
sociedad de auditoria?

4.7 B En caso dicha politica establezca plazos mayores de renovacion de la sociedad de
auditoria, ¢EIl equipo de trabajo de la sociedad de auditoria rota como méximo cada cinco (5)
anos?

4.8 En caso de grupos econémicos, (el auditor externo es el mismo para todo el grupo,
incluidas las filiales off-shore?

“PILAR V: Transparencia de la Informacién

P28: Politica de la Informacion

5.1 ¢La sociedad cuenta con una politica de informacién para los accionistas, inversionistas,
demés grupos de interés y el mercado en general, con la cual define de manera formal,
ordenada e integral los lineamientos, estandares y criterios que se aplicaran en el manejo,
recopilacion, elaboracion, clasificacion, organizacidn y/o distribucion de la informacion que
genera o recibe la sociedad?

5.2 ¢La sociedad cuenta con una oficina de relacién con inversionistas?

P29: Estados Financieros y Memoria Anual

En caso existan salvedades en el informe por parte del auditor externo

P30: Informacion sobre estructura accionaria y acuerdos entre los accionistas

5.3 ¢La sociedad revela la estructura de propiedad, considerando las distintas clases de
acciones y, de ser el caso, la participacion conjunta de un determinado grupo econémico?

5.4 ¢La sociedad informa sobre los convenios o pactos entre accionistas?

P31: Informe de Gobierno Corporativo

5.5 ¢La sociedad divulga los estandares adoptados en materia de gobierno corporativo en un
informe anual, de cuyo contenido es responsable el Directorio, previo informe del Comité de
Auditoria, del Comité de Gobierno Corporativo, o de un consultor externo, de ser el caso? “
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ANEXO2. Deta consiceracaparael estudio

FORMATO RESPUESTA: SI /NO

PILAR I: Derecho de los accionistas

Evaluacion del cumplimiento de los Principios del Cédigo de

Buen Gobierno P1 p2 P3 P4 P5 P6 P7
Corporativo para las Sociedades Peruanas
111213 14 15 16 | 1.7 1.8 1.9 1.10
EMPRESA MINERA AB A B | A B A B A B
1 | COMPANIA DE MINAS BUENAVENTURA S.A.A. 2014 | Sl Sl Sl Sl Sl NO | SI Sl SI Sl Sl NO | NO | NO
1 | COMPANIA DE MINAS BUENAVENTURA S.A.A. 2015 | SI Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl SI Sl Sl Sl Sl Sl
1 | COMPANIA DE MINAS BUENAVENTURA S.A.A. 2016 | Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl
1 | COMPANIA DE MINAS BUENAVENTURA S.A.A. 2017 | Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl
1 | COMPANIA DE MINAS BUENAVENTURA S.A.A. 2018 | Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl
2 | COMPANIA MINERA PODEROSA S.A. 2014 | Sl Sl NO | SI Sl Sl Sl Sl Sl NO | NO | NO | NO | NO
2 | COMPANIA MINERA PODEROSA S.A. 2015 | SI Sl NO | SI Sl Sl Sl Sl Sl NO | NO | NO | NO | NO
2 | COMPANIA MINERA PODEROSA S.A. 2016 | SI Sl NO | SI Sl Sl Sl Sl Sl NO | SI NO | NO | NO
2 | COMPANIA MINERA PODEROSA S.A. 2017 | Sl Si NO | SI Sl Si Si Si Sl NO | SI NO | NO | NO
2 | COMPANIA MINERA PODEROSA S.A. 2018 | SI Si - SI Sl SI SI SI Sl NO | SI NO | NO | NO
3 | COMPANIA MINERA SAN IGNACIO DE MOROCOCHA S.AA. 2014 | SI NO | NO | SI Sl NO | NO | NO | NO | NO | NO | NO | SI SI
3 | COMPANIA MINERA SAN IGNACIO DE MOROCOCHA S.A A, 2015 | SI NO | NO | SI Sl NO | NO | NO | NO | NO | NO | NO | SI SI
3 | COMPANIA MINERA SAN IGNACIO DE MOROCOCHA S.AA. 2016 | SI NO | NO | SI Sl SI NO | SI SI Si Si NO | SI Sl
3 | COMPANIA MINERA SAN IGNACIO DE MOROCOCHA S.A.A. 2017 | SI NO | NO | SI Sl Sl NO | SI SI Sl NO | NO | SI SI
3 | COMPANIA MINERA SAN IGNACIO DE MOROCOCHA S.A.A. 2018 | Sl NO | NO | SI Sl Sl NO | SI Sl Sl NO | NO | SI SI
4 | COMPANIA MINERA SANTA LUISA S.A. 2014 | SI Sl NO | SI Sl Sl Si Sl SI Sl NO | SI NO | NO
4 | COMPANIA MINERA SANTA LUISA S.A. 2015 | Sl Sl NO | SI Sl Sl Sl Sl Sl Sl NO | SI NO | NO
4 | COMPANIA MINERA SANTA LUISA S.A. 2016 | Sl SI NO | SI Sl Sl Sl Sl Sl Sl NO | SI NO | NO
4 | COMPANIA MINERA SANTA LUISA S.A. 2017 | SI Sl NO | NO | SI NO | NO | NO | NO | SI NO | NO | NO | NO
4 | COMPANIA MINERA SANTA LUISA S.A. 2018 | Sl Sl NO | NO | SI NO | NO | NO | NO | SI NO | NO | NO | NO
5 | MINERA ANDINA DE EXPLORACIONES S.AA. 2014 | SI NO | NO | SI NO | NO | NO | SI NO | NO | NO | NO | SI Sl
5 | MINERA ANDINA DE EXPLORACIONES S.A.A. 2015 | SI NO | NO | SI NO | NO | NO | SI NO | NO | NO | NO | SI Sl
5 | MINERA ANDINA DE EXPLORACIONES S.AA. 2016 | SI NO | NO | SI NO | NO | NO | SI NO | NO | NO | NO | SI SI
5 | MINERA ANDINA DE EXPLORACIONES S.A.A. 2017 | SI NO | NO | SI NO | SI NO | SI NO | NO | NO | NO | SI Sl
5 | MINERA ANDINA DE EXPLORACIONES S.A A, 2018 | SI NO | NO | SI NO | NO | NO | SI NO | NO | NO | NO | SI SI
6 | MINSUR S.A. 2014 | SI Si NO | SI Sl NO | NO | SI SI Sl NO | NO | SI Sl
6 | MINSURS.A. 2015 | SI Si NO | SI Sl NO | NO | SI SI Sl NO | NO | SI Sl
6 | MINSURS.A. 2016 | Sl Sl NO | SI Sl NO | NO | SI SI Sl NO | NO | SI Sl
6 | MINSUR S.A. 2017 | Sl Sl NO | SI Sl NO | NO | SI SI Sl NO | NO | SI Sl
6 | MINSURS.A. 2018 | Sl Sl NO | SI Sl NO | NO | SI Sl Sl NO | NO | SI SI
7 | NEXA RESOURCES ATACOCHA S.AA. 2014 | Sl NO | NO | SI Sl NO | NO | SI SI Sl Sl NO | NO | NO
7 | NEXA RESOURCES ATACOCHA S.A.A, 2015 | SI NO | NO | SI Sl NO | NO | SI Sl Sl Si NO | NO | NO
7 | NEXA RESOURCES ATACOCHA S.AA. 2016 | SI NO | NO | SI Sl NO | NO | SI Sl Sl Si NO | NO | NO
7 | NEXA RESOURCES ATACOCHA S.A.A. 2017 | SI NO | NO | SI Sl NO | NO | SI Sl Sl Sl NO | NO | NO
7 | NEXA RESOURCES ATACOCHA S.AA. 2018 | SI NO | NO | SI Sl NO | NO | SI Sl Sl Sl NO | NO | NO
8 | NEXA RESOURCES PERU S.AA. 2014 | SI Sl Sl Sl Sl NO | NO | SI Sl Sl Sl NO | NO | NO
8 | NEXA RESOURCES PERU S.A A. 2015 | SI Sl Sl Sl Sl NO | NO | SI Sl Sl Sl NO | NO | NO
8 | NEXA RESOURCES PERU S.A A, 2016 | Sl Si Si Si Sl NO | NO | SI Sl Sl SI NO | NO | NO
8 | NEXA RESOURCES PERUS.AA. 2017 | Sl SI SI SI Sl NO | NO | SI Sl Sl SI NO | NO | NO
8 | NEXA RESOURCES PERU S.AA. 2018 | Sl Sl Sl Sl Sl NO | NO | SI SI Sl Sl NO | NO | NO
9 | PERUBAR S.A. 2014 | SI SI NO | SI Sl SI SI SI Sl Sl SI NO | NO | NO
9 | PERUBAR S.A. 2015 | SI Sl NO | SI Sl Sl Sl Sl SI Sl Sl NO | NO | NO
9 | PERUBAR S.A. 2016 | SI Sl NO | SI Sl Sl Si Sl SI Sl Sl NO | NO | NO
9 | PERUBAR S.A. 2017 | Sl Sl NO | SI Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl NO | NO | NO
9 | PERUBAR S.A. 2018 | Sl SI NO | SI Sl NO | NO | SI Sl NO | SI NO | NO | NO
10 | SHOUGANG HIERRO PERU S.A A. 2014 | Sl Sl NO | SI Sl Sl Sl Sl Sl NO | SI NO | NO | NO
10 | SHOUGANG HIERRO PERU S.AA. 2015 | Sl SI NO | SI Sl Sl Sl Sl Sl NO | SI NO | NO | NO
10 | SHOUGANG HIERRO PERU S.A.A. 2016 | SI Sl NO | SI Sl Sl Sl Sl Sl NO | SI NO | NO | NO
10 | SHOUGANG HIERRO PERU S.A.A. 2017 | SI Si NO | SI Sl Si Si Si Sl Sl SI NO | NO | NO
10 | SHOUGANG HIERRO PERU S.A A. 2018 | SI SI NO | SI Sl Si Si SI Sl Sl SI NO | NO | NO
11 | SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE S.A.A. 2014 | SI Si - Si Sl Si Si SI Sl Sl NO [ NO | NO | NO
11 | SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE S.A.A. 2015 | SI Si - Si Sl Si Si SI Sl Sl NO [ NO | NO | NO
11 | SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE S.A.A. 2016 | SI SI - SI Sl Si Si SI Si Sl NO [ NO | NO | NO
11 | SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE S.A.A. 2017 | SI SI NO | SI Sl NO | NO | SI Si Sl NO [ NO | NO | NO
11 | SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE S.A.A. 2018 | Sl Sl NO | SI Sl NO | NO | SI SI Sl NO | NO | NO | NO
12 | SOCIEDAD MINERA CORONA S.A. 2014 | SI SI NO | SI Sl NO | NO | SI Si NO | SI NO | NO | NO
12 | SOCIEDAD MINERA CORONA S.A. 2015 | SI Si NO | SI SI NO | NO | SI SI NO | SI NO | NO | NO
12 | SOCIEDAD MINERA CORONA S.A. 2016 | SI Sl NO | SI Sl NO | NO | SI SI NO | SI NO | NO | NO
12 | SOCIEDAD MINERA CORONA S.A. 2017 | SI Sl NO | SI Sl NO | NO | SI SI NO | SI NO | NO | NO
12 | SOCIEDAD MINERA CORONA S.A. 2018 | SI Si NO | SI Sl NO | NO | SI Sl NO | SI NO | NO | NO
13 | SOCIEDAD MINERA EL BROCAL S. A A. 2014 | SI NO | NO | SI Sl NO | NO | SI Sl Sl Sl NO | SI SI
13 | SOCIEDAD MINERA EL BROCAL S. A A. 2015 | Sl Sl NO | SI Sl NO | NO | SI Sl Sl Sl NO | SI SI
13 | SOCIEDAD MINERA EL BROCAL S. A A. 2016 | Sl Sl NO | SI Sl NO | NO | SI Sl Sl Sl NO | SI Sl
13 | SOCIEDAD MINERA EL BROCAL S. A A. 2017 | SI Sl NO | SI Sl NO | NO | SI Sl Sl Sl NO | SI Sl
13 | SOCIEDAD MINERA EL BROCAL S.A.A. 2018 | SI SI NO | SI Sl NO | NO | SI Sl SI Si NO | SI SI
14 | VOLCAN COMPAISIIA MINERA S.AA. 2014 | SI NO | NO | NO | SI NO | NO | SI NO | NO | NO | NO | sI Sl
14 | VOLCAN COMPAI}IIA MINERA S.A A. 2015 | SI NO | NO | NO | SI NO | NO | SI NO | NO | NO | NO | SI Sl
14 | VOLCAN COMPAI)IIA MINERA S.A A. 2016 | SI NO | NO | NO | SI NO | NO | SI NO | NO | NO | NO | SI Sl
14 | VOLCAN COMPAI)IIA MINERA S.A A. 2017 | SI NO | NO | NO | SI NO | NO | SI NO | NO | NO | NO | SI Sl
14 | VOLCAN COMPANIA MINERA S.AA. 2018 | SI NO | NO | NO | SI NO | NO | SI NO | NO | SI NO | SI Si




FORMATO RESPUESTA: SI /NO

PILAR I1: Junta General de Accionistas

Evaluacion del cumplimiento de los Principios del Cédigo de
Buen Gobierno P8 | P9 P10 P11 P12 P13 P14
Corporativo para las Sociedades Peruanas
2112223 |24| 25 | 2627|2829 2.10 2.11 2.12
EMPRESA MINERA A A|B|A|BI|A B
1 | COMPANIA DE MINAS BUENAVENTURA S.A.A. 2014 | SI | NO |[SI |SI | NO SI [NO|SI [SI |[SI [SI [NO|NO|SI |sI
1 | COMPANIA DE MINAS BUENAVENTURA S.A.A. 2015 | SI | NO [SI |SI |SsI SI [ Sl |SI [SI |[SI [SI |[NO|[NO|SI |SsI
1 | COMPANIA DE MINAS BUENAVENTURA S.A.A. 2016 | SI | SI [SI |SI |SsI SI [ SI |SI [SI |[SI [SI |[NO|NO|SI |SsI
1 | COMPANIA DE MINAS BUENAVENTURA S.A.A. 2017 | SI | SI [sSI [sSI |sI SI [SI [SI [SI |[SI |[SI [NO|NO|SI |NO
1 | COMPANIA DE MINAS BUENAVENTURA S.AA. 2018 | SI | SI | SI |SI |sI SI [SI [SI |[SI [SI |[SI | NO|NO|SI |SI
2 | COMPANIA MINERA PODEROSA S.A. 2014 | SI NO | NO | SI NO NO | SI SI Si NO | NO | NO Si SI
2 | COMPANIA MINERA PODEROSA S.A. 2015 | SI NO | NO | SI NO NO | SI SI SI NO | NO | NO SI SI
2 | COMPARNIA MINERA PODEROSA S.A. 2016 | SI | NO | NO | SI | NO NO |SI |SI |SI | NO|NO|NO|NO]|SI |SI
2 | COMPANIA MINERA PODEROSA S.A. 2017 | SI | NO | NO | SI | NO NO [SI [SI [SI |[NO|NO|NO|NO|SI |SsI
2 | COMPANIA MINERA PODEROSA S.A. 2018 | NO | NO | NO | NO | NO NO |SI | SI |SI | NO|NO|NO|NO]|SI |SI
3 | COMPARNIA MINERA SAN IGNACIO DE MOROCOCHA S.A.A. 2014 | SI | NO | NO |SI | NO NO |SI |SI |SI | SI |[NO|NO|NO]|SI |NO
3 | cOMPARNIA MINERA SAN IGNACIO DE MOROCOCHA S.A.A. 2015 | SI | NO | NO |SI | NO NO |SI |SI |SI | SI |[NO|NO|NO]|SI |NO
3 | COMPARNIA MINERA SAN IGNACIO DE MOROCOCHA S.AA. 2016 | SI NO | NO | SI NO NO | SI SI Si Si NO | NO | NO | SI NO
3 | COMPARNIA MINERA SAN IGNACIO DE MOROCOCHA S.AA. 2017 | SI NO | NO | SI NO NO | SI SI Si Si NO | NO | NO | SI NO
3 | COMPANIA MINERA SAN IGNACIO DE MOROCOCHA S.A.A. 2018 | SI | NO | NO | SI | NO NO |SI | SI |SI |SI |NO|NO|NO]|SI |NO
4 | COMPANIA MINERA SANTA LUISA S.A. 2014 | NO | SI | NO |SI | SI NO | SI | NO | NO | NO | NO | NO SI | sl
4 | COMPANIA MINERA SANTA LUISA S.A. 2015 | SI Si NO | SI Sl NO | SI NO | SI Si Si NO | SI Si SI
4 | COMPANIA MINERA SANTA LUISAS.A. 2016 | SI | SI [ NO |SI |[SI NO|SI |[NO|SI |SI |SI |[NO|SI |SI |sI
4 | COMPANIA MINERA SANTA LUISA S.A. 2017 | SI | NO | NO | NO | NO NO | NO | NO|SI | NO|NO|NO|NO]|SI |NO
4 | COMPANIA MINERA SANTA LUISA S.A. 2018 | SI | NO | NO | NO | NO NO | NO | NO | SI | NO|NO | NO|NO|SI |NO
5 | MINERA ANDINA DE EXPLORACIONES S.AA. 2014 | SI NO | NO | SI NO NO | NO | SI Si Si NO | NO | NO | SI NO
5 | MINERA ANDINA DE EXPLORACIONES S.A.A. 2015 | SI | NO | NO | SI | NO NO | NO|SI |SI |SI |[NO|NO|NO]|SI |NO
5 | MINERA ANDINA DE EXPLORACIONES S.A.A. 2016 | SI | NO | NO | SI | NO NO|NO|SI |SI |SI |NO|NO|NO|SI |NO
5 | MINERA ANDINA DE EXPLORACIONES S.A.A. 2017 | SI | NO | NO | SI | NO NO | NO|SI |SI |SI |NO|NO|NO]|SI |NO
5 | MINERA ANDINA DE EXPLORACIONES S.A.A. 2018 | SI | NO | SI |SI | NO NO | NO | SI | SI | SI | NO|NO|NO]|SI | NO
6 | MINSURS.A. 2014 | SI | NO |[SI |SI | NO NO | NO|SI |SI | NO|NO|NO|NO]|SI |NO
6 | MINSUR S.A. 2015 | SI | NO |[SI |SI | NO NO | NO|SI |SI | NO|NO|NO|NO|SI |NO
6 | MINSURS.A. 2016 | SI | NO |[SI |SI | NO NO | NO|SI |SI | NO|NO|NO|NO|SI |NO
6 | MINSURS.A. 2017 | SI | NO |SI |SI | NO NO | NO | SI | SI | NO|NO|NO|NO]|SI |NO
6 | MINSURS.A. 2018 | SI | NO | SI | SI | NO NO | NO | SI | SI | NO|NO|NO|NO]|SI |NO
7 | NEXA RESOURCES ATACOCHA S.AA. 2014 | SI | SI [SI |SI |sI NO |SI |SI |SI | NO|NO|NO|NO]|SI |SsI
7 | NEXA RESOURCES ATACOCHA S.AA. 2015 | SI | SI [SI |SI |sI NO|SI |SI |SI |SI |[SI |[NO|SI |SI |sI
7 | NEXA RESOURCES ATACOCHA S.A.A. 2016 | SI | SI [sSI [sSI |sI NO |SI |SI |SI |[SI |[SI [NO|SI |[sSI |sI
7 | NEXA RESOURCES ATACOCHA S.AA. 2017 | SI | SI |[SI |SI |sI NO | SI |SI |SI |[SI |[SI [NO|SI |SI |sI
7 | NEXA RESOURCES ATACOCHA S.A.A. 2018 | SI SI SI Si Sl NO | SI SI SI SI SI NO | SI SI SI
8 | NEXA RESOURCES PERU S.AA. 2014 | SI | SI [sSI [sI |sI NO | SI | SI | SI |[NO|NO|NO|NO]|SI |sI
8 | NEXA RESOURCES PERU S.AA. 2015 | SI | SI [sSI [sSI |sI NO |SI |SI |SI |[SI |[SI [NO|SI |[SI |sI
8 | NEXA RESOURCES PERU S.AA. 2016 | SI SI SI Si Sl NO | SI SI SI SI SI NO | SI SI SI
8 | NEXA RESOURCES PERU S.AA. 2017 | SI SI SI Si Sl NO | SI SI SI SI SI NO | SI SI SI
8 | NEXA RESOURCES PERU S.AA. 2018 | SI Si Si Si Sl NO | SI SI SI SI SI NO | SI Si Si
9 | PERUBAR S.A. 2014 | SI | NO | SI |SI | NO NO | NO | SI | SI | NO|NO|NO|NO|SI |SI
9 | PERUBAR S.A. 2015 | SI NO | SI Si NO NO | NO | SI SI NO | NO | NO | NO | SI SI
9 | PERUBAR S.A. 2016 | SI NO | SI SI NO NO | NO | SI SI NO | NO | NO | NO | SI SI
9 | PERUBAR S.A. 2017 | SI NO | SI Si NO NO | NO | SI Si NO | NO | NO | NO | SI SI
9 | PERUBAR S.A. 2018 | SI | NO [ SI |SI | NO NO | NO|SI |SI [ SI |[SI | NO|NO]|SI |SI
10 | SHOUGANG HIERRO PERU S.AA. 2014 | SI NO | SI Si NO NO | SI SI NO | SI NO | NO | NO | SI NO
10 | SHOUGANG HIERRO PERU S.A.A. 2015 | SI NO | SI Si NO NO | SI SI NO | SI NO | NO | NO | SI NO
10 | SHOUGANG HIERRO PERU S.A A. 2016 | SI NO | SI SI NO NO | SI SI NO | SI NO | NO | NO | SI NO
10 | SHOUGANG HIERRO PERU S.A.A. 2017 | SI | NO |[SI |SI | NO NO |SI | SI |[NO|SI |NO|NO|NO]|SI |NO
10 | SHOUGANG HIERRO PERU S.A A, 2018 | SI | NO [ SI |SI | NO NO |SI | SI |NO|SI |NO|NO|NO|SI |NO
11 | SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE S.A.A. 2014 | SI Si Si Si Sl NO | SI Si Si Si NO | NO | NO | SI SI
11 | SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE S.AA. 2015 | SI | SI [SI |SI [SsI NO |SI |SI |SI |SI |[NO|NO|NO]|SI |SI
11 | SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE S.AA. 2016 | SI | SI [SI |SI |[SsI NO |SI |SI |SI |SI |[SI |[NO|NO]|SI |NO
11 | SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE S.A.A. 2017 | NO | NO [ SI |SI | NO NO |SI |SI |SI |[SI |SI |[NO|NO]|SI |NO
11 | SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE S.AA. 2018 | NO | NO [ SI | SI | NO NO |SI | SI |SI |SI |SI | NO|NO|SI |NO
12 | SOCIEDAD MINERA CORONA S.A. 2014 | SI | NO |[SI |SI | NO NO | NO|SI |SI | NO|NO|NO|NO]|SI |NO
12 | SOCIEDAD MINERA CORONA S.A. 2015 | SI NO | SI Si NO NO | NO | SI Si NO | NO | NO | NO | SI NO
12 | SOCIEDAD MINERA CORONA S.A. 2016 | SI NO | SI SI NO NO | NO | SI SI NO | NO | NO | NO | SI NO
12 | SOCIEDAD MINERA CORONA S.A. 2017 | SI NO | SI SI NO NO | NO | SI Si NO | SI NO | NO | SI NO
12 | SOCIEDAD MINERA CORONA S.A. 2018 | SI | NO | SI | SI | NO NO | NO | SI | SI | NO|SI | NO|NO]|SI |NO
13 | SOCIEDAD MINERA EL BROCAL S.A.A. 2014 | SI | SI |SI |SI | NO NO | NO | SI |SI | SI |[NO|NO|NO]|SI |NO
13 | SOCIEDAD MINERA EL BROCAL S.A.A. 2015 | SI | SI [SI |SI |NO NO | NO|SI |SI |SI |NO|NO|NO]|SI |NO
13 | SOCIEDAD MINERA EL BROCAL S.A.A. 2016 | SI SI SI SI NO NO | NO | SI SI SI NO | NO | NO | SI NO
13 | SOCIEDAD MINERA EL BROCAL S.AA. 2017 | NO | NO | SI Si NO NO | NO | SI Si Si NO | NO | NO | SI NO
13 | SOCIEDAD MINERA EL BROCAL S.A.A. 2018 | NO | NO | SI SI NO NO | NO | SI SI SI SI NO | NO | SI NO
14 | VOLCAN COMPARNIA MINERA S.A.A. 2014 | NO | NO | SI |SI | NO NO | NO | SI | SI | NO|NO|NO|NO]|SI |NO
14 | VOLCAN COMPANIA MINERA S.A.A. 2015 | NO | NO | SI |SI | NO NO | NO | SI | SI | NO|NO|NO|NO]|SI |NO
14 | VOLCAN COMPANIA MINERA S.A.A. 2016 | NO | NO [ SI | SI | NO NO | NO|SI |SI | NO|NO|NO|NO]|SI |NO
14 | VOLCAN COMPARNIA MINERA S.A.A. 2017 | NO | NO [ SI |SI | NO NO | NO|SI |SI |NO|NO|NO|NO|SI |NO
14 | VOLCAN COMPANIA MINERA S.A.A. 2018 | NO | NO [ SI | SI | NO NO | NO|SI |SI | NO|NO|NO|NO]|SI |NO
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FCRVIATOREFUESTA: SI/NO

PILAR IV: Respoy Qumplimiento

PILARV: Trangoaranciace la
Informecion

Bvaliaciin ol aumplimiento e los Principios ol Codigp e
omdam: 1 p o

P25 P2 P27 P8 | PO P
Corporativopara les Sociedadks Peruanes
41 | 42 43| 44 [4546] 4/ |48/ 51| 52 23| 54| 55
BVRRESAMINERA A A|B/A B A B C A B
1 | COMPANIA DE MINAS BUENAVENTURA S.AA. 2014 | NO|[NO |SI |SI |SI |SI [SI [SI [SI [SI [NO|SI [sI |sI Sl Sl Sl Sl Sl
1 | COMPANIA DE MINAS BUENAVENTURA S.AA. 2015 NO|[NO|[SI |SI |SI |SI |[SI [SI [SI [SI [NO|SI [sI |sI Sl Sl Sl Sl SI
1 | COMPANIA DE MINAS BUENAVENTURA S.AA. 2016 | NO[NO | SI |SI |SI |SI |[SI |[SI |[SI |[SI [NO|SI [sSI |sI Sl NO Sl Sl SI
1| COMPANIA DE MINAS BUENAVENTURA S.A.A. 2017 |NO | NO|SI |SI [SI |SI |SI |[SI |[SI |SI |[NO|SI |SI |SI Si - SI Sl SI
1| COMPANIA DE MINAS BUENAVENTURA S.AA. 2018 |[NO | NO |[SI |SI [SI |SI [SI [SI |[SI |SI [NO/|SI |[SI |SI SI - Sl Sl Sl
2 | COMPANIA MINERA PODEROSA S.A. 2014 | NO | NO |SI |SI [NO |SI |[NO|SI |[NO|SI |SI |[NO NO | NO NO |NO |NO
2 | COMPANIA MINERA PODEROSA S.A. 2015 NO|NO|SI |SI [NO|SI |[NO|NO|NO|SI |SI |[NO NO | NO |NO NO |NO |NO
2 | COMPANIA MINERA PODEROSA S.A. 2016 |NO |NO |SI |SI [NO |SI |[NO|NO|NO |SI [SI [NO|NO |NO |[NO |NO NO |NO |NO
2 | COMPARNIA MINERA PODEROSA S.A. 2017 | NO|[NO |SI |SI |[NO |SI |NO|NO|NO |NO|NO|NO|NO|NO |NO |NO NO |NO |NO
2 | COMPANIA MINERA PODEROSA S.A., 2018 | NO[NO |SI |[SI [SI |SI |SI [SI [SI [NO [NO|NO|- NO | NO | NO NO |[NO |SI
3 | COMPANIA MINERA SAN IGNACIO DE MOROCOCHA S.A.A. 2014 |[NO |NO[SI |SI [SI |[NO|NO|NO|SI |SI |SI [SI |sSI NO | NO | NO SI NO | NO
3 | COMPANIA MINERA SAN IGNACIO DE MOROCOCHA S.AA. 2015 NO|NO|SI |SI |[SI |[NO|NO|NO|SI |SI |SI [SI |SI NO | NO | NO SI NO | NO
3 | COMPANIA MINERA SAN IGNACIO DE MOROCOCHA S.AA. 2016 [NO | NO |SI |SI |[NO|NO|NO|NO|NO|SI |SI [SI |SI NO | NO |SI SI NO | NO
3 | COMPANIA MINERA SAN IGNACIO DE MOROCOCHA S.AA. 2017 | NO | NO |[SI |SI |[NO|NO|NO|NO|NO|SI |SI [SI |SI NO | NO |SI SI NO | NO
3 | COMPANIA MINERA SAN IGNACIO DE MOROCOCHA S.A A, 2018 |[NO |NO [SI |SI |[NO |NO|NO|NO|NO |SI |SI [SI |[SI NO | NO |SI Sl NO | NO
4 | COMPANIA MINERA SANTA LUISA S.A. 2014 | SI [SI |[SI |SI |SI |NO|NO|NO|NO|SI |[NO|NO SI Sl Sl Sl NO | NO
4 | COMPANIA MINERA SANTA LUISA S.A. 2015|SI |NO|[SI |SI [SI |NO|NO|NO|NO |SI |NO|NO SI Si SI NO | NO
4 | COMPANIA MINERA SANTA LUISA S.A. 2016 | SI |NO|[SI |SI [SI |NO|NO|NO|NO |SI |NO|NO SI Si SI NO | NO
4 | COMPANIA MINERA SANTA LUISA S.A. 2017 | NO |NO [ NO |NO [NO |[NO |NO|NO|NO |SI [NO|NO|NO |NO |[NO |sI SI NO | NO
4 | COMPANIA MINERA SANTA LUISA S.A. 2018 | NO | NO | NO | NO [ NO | NO | NO | NO | NO [SI [NO|[NO|NO [NO |NO |SI Sl NO | NO
5 | MINERA ANDINA DE EXPLORACIONES S.AA. 2014 | NO|[NO |SI |NO|NO |[NO|NO|NO|NO SI [SI |[NO|sI NO |NO | N/A Sl NO | NO
5 | MINERA ANDINA DE EXPLORACIONES S.AA. 2015 | NO | NO |SI |NO |NO |[NO|NO|NO|NO SI |SI |[NO|SsI NO | NO | N/A Sl NO | NO
5 | MINERA ANDINA DE EXPLORACIONES S.AA. 2016 | NO | NO |SI |NO|NO |NO|NO|NO|NO |SI |SI |[NO|SI NO | NO | N/A Sl NO | NO
5 | MINERA ANDINA DE EXPLORACIONES S.AA. 2017 |NO | NO |[SI |[NO|[NO |NO|NO|NO|NO|SI |SI [NO]|SI NO [ NO | N/A SI NO | NO
5 | MINERA ANDINA DE EXPLORACIONES S.A.A. 2018 | NO | NO | SI | NO |NO |NO|NO|NO|NO |SI |SI |[NO]|SI NO | NO |SI NO |NO | N/A
6 | MINSUR S.A. 2014 Sl [SI |[SI |[SI |SI |SI |[SI [SI [SI [SI [NO|SI [sI |sI NO |- Sl Sl NO
6 | MINSUR S.A. 2015 Sl [SI |[SI |SI |SI |SI [SI [SI [SI [SI [NO|SI [sI |sI NO |- Sl Sl NO
6 | MINSUR S.A. 2016 [ SI [SI [SI |SI |SI |SI |[SI [SI [SI [SI [NO|SI [sI |sI NO | NO Sl Sl NO
6 | MINSUR S.A. 2017 [ SI [SI |[SI |SI |SI |SI |[SI |[SI [SI [NO|NO]|SI [SI |sI NO | NO Sl Sl NO
6 | MINSUR S.A. 2018 [SI | SI [SI |SI [SI |SI [NO|SI [SI |[SI [NO|NO|SI |SI NO | NO Sl Sl NO
7 | NEXA RESOURCES ATACOCHA S.AA. 2014 |SI | SI |[SI |SI |[SI |SI |SI |[SI |SI |SI [SI |SI |[SI |SI SI - SI SI SI
7 | NEXA RESOURCES ATACOCHA S.AA. 2015 |SI |SI |[SI |SI |[SI |SI |SI [SI |SI |SI [SI |SI |[SI |SI SI - SI SI SI
7 | NEXA RESOURCES ATACOCHA S.AA. 2016 |SI |SI |[SI |SI |[SI |SI |SI [SI |SI |SI [SI |SI |[SI |SI SI - SI SI -
7 | NEXA RESOURCES ATACOCHA S.AA. 2017 |SI |SI |[SI |SI |[SI |SI |SI [SI |SI |SI [SI |SI |[SI |SI SI - SI SI -
7 | NEXA RESOURCES ATACOCHA S.A A. 2018 [ SI |[SI |[SI |(SI |SI |SI |[SI [SI [SI [SI [SI |SI [SI [SI Sl - Sl Sl Sl
8 | NEXA RESOURCES PERU S.AA. 2014 | Sl |SI |[SI |SI |[SI |SI |SI [SI |SI |SI [SI |SI |[SI |sSI SI - SI SI SI
8 | NEXA RESOURCES PERU S.A A, 2015|SI |SI |[SI |[SI |[SI |SI |SI [SI |SI |SI [SI |SI |[SI |sSI SI - SI SI SI
8 | NEXA RESOURCES PERU S.A A. 2016 |SI |SI |[SI |SI |[SI |SI |SI [SI |SI |SI [SI |SI |[SI |SI SI - SI SI SI
8 | NEXA RESOURCES PERU S.A A. 2017 |SI |SI |[SI |SI |[SI |SI |SI [SI |SI |SI [SI |SI |[SI |SI SI - SI SI SI
8 | NEXA RESOURCES PERU S.A.A. 2018 |SI | SI [SI |SI (SI |SI |[SI |[SI |[SI |SI [SI |SI [SI |SI SI - Sl SI Sl
9 | PERUBAR S.A. 2014 | NO|[SI [SI |SI |SI |NO|NO|NO|NO|SI |[NO|NO|SI |sI NO Sl NO |SI
9 | PERUBAR S.A. 2015 | NO |SI |[SI |SI [SI |[NO|NO|NO|NO |SI |[NO|NO|SI |SI NO Sl NO |SI
9 | PERUBAR S.A. 2016 [NO |SI [SI |[SI [SI |[NO|NO|NO|NO|SI [NO|NO|SI |SsI NO SI NO |SI
9 | PERUBAR S.A. 2017 |NO |SI |[SI |SI [SI |[NO|NO|NO|NO |SI |[NO|NO|SI |SI NO SI NO |SI
9 | PERUBAR S.A. 2018 | SI | SI [SI |SI [SI |[NO|NO|NO|NO|SI [NO|SI |[SI |SI NO Sl NO | SI
10 | SHOUGANG HIERRO PERU S.A.A. 2014 | NO [NO |SI [SI |SI |SI |[SI [NO|SI |[SI [SI |SI [NO|NO |NO |- - - -
10 | SHOUGANG HIERRO PERU S.A.A. 2015 | NO|[NO |SI |SI |SI |SI |[SI [NO|SI [SI [SI |SI [NO|NO |NO |sI NO |NO |NO
10 | SHOUGANG HIERRO PERU S.A.A. 2016 | NO[NO |SI |SI |SI |SI |SI [NO|SI |SI [SI |SI [NO|NO |[NO |NO NO |NO | NO
10 | SHOUGANG HIERRO PERU S.A.A. 2017 | NO | NO |SI |SI |SI |SI |[SI [NO|SI |[SI |[SI |[NO|NO |NO |NO |sI Sl NO | NO
10 | SHOUGANG HIERRO PERU S.A.A. 2018 | NO[NO |SI |[SI |SI |SI |SI [NO|SI |[SI [SI |[NO|NO NO |NO |SI Sl NO | NO
11 | SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE S.A A 2014 |SI |SI [SI |[SI |[SI |NO|NO|NO|NO |NO|NO|NO|SI |SI SI - SI SI SI
11 | SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE S.A A 2015 |SI |SI [SI |[SI [SI |SI |SI |[SI |[NO|NO|NO|NO|SI |SI SI - SI SI SI
11 | SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE S.A A 2016 | SI | SI [SI |SI [SI |SI |SI |[SI |[NO|NO|NO|NO|SI |SI SI - SI SI SI
11 | SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE S.A.A. 2017 [ SI [SI [SI |SI |SI |SI [SI |[SI [NO|NO|NO|NO|SI |sI NO | - Sl Sl NO
11 | SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE S.A.A. 2018 | SI [SI |SI |SI |S SI |SI | SI [ NO |NO |NO|NO|SI |SI NO | - Sl Sl NO
12 | SOCIEDAD MINERA CORONA S.A. 2014 |NO |NO [SI |SI [SI |NO|NO|NO|NO |SI |[NO|NO|SI NO | NO |- SI SI NO
12 | SOCIEDAD MINERA CORONA S.A. 2015 | NO | NO |SI |SI |[SI |SI |[NO|NO|NO |SI |[NO|NO|SI NO | NO |- SI SI NO
12 | SOCIEDAD MINERA CORONA S.A. 2016 |[NO |NO |[SI |SI [SI |SI |SI |[NO|NO |SI |[NO|NO|SI NO | NO |- SI SI NO
12 | SOCIEDAD MINERA CORONA S.A. 2017 |NO |NO |SI |SI |[SI |SI |SI |[NO|NO |SI |NO|NO]|SI NO | NO |- SI SI NO
12 | SOCIEDAD MINERA CORONA S.A. 2018 |[NO |NO [SI |SI |[SI |SI |SI |[NO|NO [SI |NO|NO|SI NO | NO |- Sl Sl NO
13 | SOCIEDAD MINERA EL BROCAL S.AA. 2014 |SlI |SI |[SI |SI [SI |SI |SI |[SI |[SI |SI [NO|SI |SI |SI Si SI NO |SI
13 | SOCIEDAD MINERA EL BROCAL S.AA. 2015|SI |SI |[SI |[SI [SI |SI |SI [SI |SI |SI [NO|SI |[SI |SI Si SI NO |[SI
13 | SOCIEDAD MINERA EL BROCAL S.A.A. 2016 |SI | SI |[SI |SI [SI |SI |[SI |[SI |[SI |SI [NO|SI |SI |SI SI SI NO |SI
13 | SOCIEDAD MINERA EL BROCAL S.A.A. 2017 |SI |NO|SI [SI |[SI |SI |SI [SI |SI |[NO|NO|NO|SI |SI Si NO SI NO | NO
13 | SOCIEDAD MINERA EL BROCAL S.A.A. 2018 |SI |NO|SI |SI |[SI |SI |[SI |[SI |SI |[NO|[NO|NO|SI |SI SI SI NO | NO
14 | VOLCAN COMPANIA MINERA S.A.A. 2014 [ Sl [SI [SI |[SI |SI |SI |[SI [SI [SI [SI [NO|NO|SI |sI Sl Sl Sl NO
14 | VOLCAN COMPANIA MINERA S.AA. 2015 Sl [SI |[SI |SI |SI |SI |[SI |[SI [SI [SI [NO|NO|SI |sI Sl Sl Sl NO
14 | VOLCAN COMPANIA MINERA S.AA. 2016 |SI |SI |[SI |SI [SI |SI |SI |[SI |[SI |SI |[NO|NO|SI |SI Sl SI SI NO
14 | VOLCAN COMPANIA MINERA S.AA. 2017 |SI |SI [SI [SI [SI |SI |SI [SI |SI |SI [NO|NO|SI |sI Si SI Si NO
14 | VOLCAN COMPANIA MINERA S.A A, 2018 Sl |SI |[SI |SI [SI |SI [SI |[SI |[SI |SI [NO|NO]|SI |SI SI Sl Sl Sl NO




FORMATO RESPUESTA: SI /NO

Valoracién Si (Positiva=1) - No (Negativa=0)

Evaluacion del cumplimiento de los Principios del Codigo de Buen

Gobierno Pilar I | Pilar Il | Pilar Il | Pilar IV Pilar V | Total

Corporativo para las Sociedades Peruanas

EMPRESA MINERA A0S 14 15 40 13 6 88
1 COMPANIA DE MINAS BUENAVENTURA S.A A, 2014 10 10 34 10 6 70
1 COMPANIA DE MINAS BUENAVENTURA S.A.A. 2015 14 12 38 10 6 80
1 COMPANIA DE MINAS BUENAVENTURA S.A.A. 2016 14 13 39 10 5 81
1 COMPANIA DE MINAS BUENAVENTURA S.A.A. 2017 14 12 39 10 5 80
1 COMPANIA DE MINAS BUENAVENTURA S.AA. 2018 14 13 38 10 5 80
2 COMPANIA MINERA PODEROSA S.A. 2014 8 7 22 6 0 43
2 COMPARNIA MINERA PODEROSA S.A. 2015 8 I 22 5 0 42
2 COMPANIA MINERA PODEROSA S.A. 2016 9 I 22 5 0 43
2 COMPARNIA MINERA PODEROSA S.A. 2017 9 7 23 3 0 42
2 COMPANIA MINERA PODEROSA S.A. 2018 9 5 26 7 1 48
3 COMPANIA MINERA SAN IGNACIO DE MOROCOCHA S.AA. 2014 5 7 15 8 1 36
3 COMPANIA MINERA SAN IGNACIO DE MOROCOCHA S.AA. 2015 5 7 16 8 1 37
3 COMPANIA MINERA SAN IGNACIO DE MOROCOCHA S.A A. 2016 10 7 17 6 2 42
3 COMPANIA MINERA SAN IGNACIO DE MOROCOCHA S.A.A. 2017 9 7 17 6 2 41
3 COMPANIA MINERA SAN IGNACIO DE MOROCOCHA S.A.A. 2018 9 7 17 6 2 41
4 COMPANIA MINERA SANTA LUISAS.A. 2014 10 6 27 6 4 53
4 COMPANIA MINERA SANTA LUISAS.A. 2015 10 11 28 5 3 57
4 COMPANIA MINERA SANTA LUISAS.A. 2016 10 11 28 5 3 57
4 COMPANIA MINERA SANTA LUISAS.A. 2017 4 3 12 1 2 22
4 COMPANIA MINERA SANTA LUISAS.A, 2018 4 3 12 1 2 22
5 MINERA ANDINA DE EXPLORACIONES S.AA. 2014 3 6 13 4 1 27
5 MINERA ANDINA DE EXPLORACIONES S.AA. 2015 3 6 13 4 1 27
5 MINERA ANDINA DE EXPLORACIONES S.A.A. 2016 3 6 13 4 1 27
5 MINERA ANDINA DE EXPLORACIONES S.A.A. 2017 2 6 13 4 1 26
5 MINERA ANDINA DE EXPLORACIONES S.A.A. 2018 5 I 14 4 1 31
6 MINSUR S.A. 2014 9 6 23 12 3 53
6 MINSUR S.A. 2015 9 6 23 12 3 53
6 MINSUR S.A. 2016 9 6 23 12 3 53
6 MINSUR S.A. 2017 9 6 24 11 3 53
6 MINSUR S.A. 2018 9 6 23 10 3 51
I NEXA RESOURCES ATACOCHA S.AA. 2014 7 10 35 13 5 70
7 NEXA RESOURCES ATACOCHA S.AA. 2015 7 13 34 13 5 72
7 NEXA RESOURCES ATACOCHA S. A A 2016 7 13 34 13 4 71
7 NEXA RESOURCES ATACOCHA S. A A 2017 7 13 33 13 4 70
7 NEXA RESOURCES ATACOCHA S.AA. 2018 7 13 33 13 5 71
8 NEXA RESOURCES PERU S.A A. 2014 9 10 35 13 5 72
8 NEXA RESOURCES PERU S.A A. 2015 9 13 35 13 5 75
8 NEXA RESOURCES PERU S.AA. 2016 9 13 35 13 5 75
8 NEXA RESOURCES PERU S.AA. 2017 9 13 33 13 5 73
8 NEXA RESOURCES PERU S.AA. 2018 9 13 33 13 5 73
9 PERUBAR S.A. 2014 10 7 24 6 3 50
9 PERUBAR S.A. 2015 10 7 24 6 3 50
9 PERUBAR S.A. 2016 10 7 24 6 3 50
9 PERUBAR S.A. 2017 10 7 24 6 3 50
9 PERUBAR S.A. 2018 7 9 20 8 3 47
10 SHOUGANG HIERRO PERU S.A.A. 2014 9 7 24 9 0 49
10 SHOUGANG HIERRO PERU S.A.A. 2015 9 7 24 9 1 50
10 SHOUGANG HIERRO PERU S.A.A. 2016 9 7 24 9 0 49
10 SHOUGANG HIERRO PERU S.A.A. 2017 10 I 23 8 2 50
10 SHOUGANG HIERRO PERU S.A.A. 2018 10 7 23 8 2 50
11 SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE S.A.A. 2014 9 11 28 6 5 59
11 SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE S.A.A. 2015 9 11 29 9 5 63
11 SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE S.A.A. 2016 9 11 29 9 5 63
11 SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE S.A.A. 2017 7 8 27 9 3 54
11 SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE S.A.A. 2018 7 8 27 8 3 53
12 SOCIEDAD MINERA CORONA S.A. 2014 7 6 19 5 2 39
12 SOCIEDAD MINERA CORONA S.A. 2015 7 6 19 6 2 40
12 SOCIEDAD MINERA CORONA S.A. 2016 7 6 19 7 2 41
12 SOCIEDAD MINERA CORONA S.A. 2017 7 7 19 7 2 42
12 SOCIEDAD MINERA CORONA S.A. 2018 7 7 19 7 2 42
13 SOCIEDAD MINERA EL BROCAL S.AA. 2014 8 8 27 12 4 59
13 SOCIEDAD MINERA EL BROCAL S.AA. 2015 9 8 27 12 4 60
13 SOCIEDAD MINERA EL BROCAL S.AA. 2016 9 8 27 12 4 60
13 SOCIEDAD MINERA EL BROCAL S.AA. 2017 9 6 20 9 3 47
13 SOCIEDAD MINERA EL BROCAL S.A.A. 2018 9 7 20 9 3 48
14 VOLCAN COMPANIA MINERA S.A.A. 2014 5 5 28 11 4 53
14 VOLCAN COMPARNIA MINERA S.A.A. 2015 5 5 28 11 4 53
14 VOLCAN COMPANIA MINERA S.A.A. 2016 5 5 28 11 4 53
14 VOLCAN COMPANIA MINERA S.A.A. 2017 5 5 27 11 4 52
14 VOLCAN COMPANIA MINERA S.AA. 2018 6 5 27 11 5 54




ANEXO 3: Informe sobre la Observancia de Normas y Codigos de Gobierno
Corporativo (ROSC) aplicados en el Peru (2004)

“Seccion I: Los derechos de los accionistas.

Principio IA: El marco de gobierno corporativo debe proteger los derechos de los
accionistas. Los derechos basicos de los accionistas incluyen el derecho a: (1) métodos
seguros de registro de propiedad; (2) transmitir o transferir acciones; (3) obtener
informacion relevante sobre la corporacion de manera oportuna y regular; (4)
participar y votar en las juntas generales de accionistas; (5) elegir a los miembros de la
junta; y (6) participacion en los beneficios de la corporacion.

Principio IB: Los accionistas tienen el derecho de participar y estar suficientemente
informados sobre las decisiones relacionadas con cambios corporativos
fundamentales, tales como: (a) enmiendas a los documentos que rigen la compafiia; (b)
la autorizacion de acciones adicionales; y (c) transacciones extraordinarias que en
efecto resulten en la venta de la empresa.

Principio IC: Los accionistas deben tener la oportunidad de participar efectivamente y
votar en las juntas generales de accionistas y deben ser informados de las reglas,
incluidos los procedimientos de votacion, que los rigen en general. (a) Se debe
proporcionar a los accionistas informacion suficiente y oportuna sobre la fecha, el
lugar y el orden del dia de las juntas generales, asi como informacién completa y
oportuna sobre los temas que se decidirdn en la reunion. (b) Se debe proporcionar una
oportunidad para que los accionistas hagan preguntas a la junta y cologuen temas en la
agenda en las juntas generales, sujeto a limitaciones razonables. (c) Los accionistas
deben poder votar en persona o en ausencia, y debe darse el mismo efecto a los votos,
ya sea emitidos en persona o en ausencia.

Principio ID: Las estructuras de capital y los acuerdos que permiten a ciertos
accionistas obtener un grado de control desproporcionado con respecto a su propiedad
de capital deben ser divulgados.

Principio IE: Se debe permitir que los mercados para el control corporativo funcionen
de manera eficiente y transparente.

Principio IF: Los accionistas, incluidos los inversionistas institucionales, deben
considerar los costos y beneficios de ejercer sus derechos de voto.”

“Seccidn Il: El trato equitativo de los accionistas.

Principio IlA: El marco de gobierno corporativo debe garantizar el tratamiento
equitativo de todos los accionistas, incluidos los accionistas minoritarios y extranjeros.
Todos los accionistas deben tener la oportunidad de obtener una reparacion efectiva
por la violacién de sus derechos.

Todos los accionistas de la misma clase deben ser tratados por igual. (a) Dentro de
cualquier clase, todos los accionistas deben tener los mismos derechos de voto. Todos
los inversores deben poder obtener informacion sobre los derechos de voto vinculados
a todas las clases de acciones antes de comprar. Cualquier cambio en los derechos de
voto debe estar sujeto al voto de los accionistas. (b) Los votos deben ser emitidos por
los custodios o los nominados de la manera acordada con el beneficiario efectivo de la
accion.

Principio 11B: Se debe prohibir el uso de informacion privilegiada y el auto-trato
abusivo.

Principio de la 11C: Los miembros de la junta y los gerentes deben estar obligados a
revelar cualquier interés importante en las transacciones o asuntos que afecten a la
corporacion.”
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“Seccion Il1: Papel de los actores en el gobierno corporativo

Principio I1A: ElI marco de gobierno corporativo debe reconocer los derechos de las
partes interesadas segun lo establece la ley y alentar la cooperacidn activa entre las
empresas Y las partes interesadas para crear riqueza, empleos y la sostenibilidad de
empresas financieramente sélidas. EI marco de gobierno corporativo debe garantizar
que se respeten los derechos de las partes interesadas que estan protegidas por la ley.
Principio 111B: Cuando los intereses de las partes interesadas estan protegidos por la
ley, las partes interesadas deben tener la oportunidad de obtener una reparacion
efectiva por la violacion de sus derechos.

Principio IIC. EI marco de gobierno corporativo debe permitir mecanismos de mejora
del desempefio para la participacion de los interesados.

Principio I1ID: Cuando las partes interesadas participan en el proceso de gobierno
corporativo, deben tener acceso a informacion relevante.

“Secciéon IV: Divulgacion y transparencia.

Principio IVA: El marco de gobierno corporativo debe garantizar que se haga una
divulgacién oportuna y precisa de todos los asuntos importantes relacionados con la
corporacion, incluida la situacion financiera, el rendimiento, la propiedad y el
gobierno de la empresa.

La divulgacion debe incluir, pero no limitarse a, informacion material sobre: (1) Los
resultados financieros y operativos de la compafiia. (2) Objetivos de la empresa. (3)
Mayor participacion en los derechos de propiedad y voto. (4) Miembros de la junta y
ejecutivos clave, y su remuneracion. (5) Factores de riesgo materiales previsibles. (6)
Cuestiones  materiales  relacionadas con empleados y otras  partes
interesadas.(7)Estructuras y politicas de gobierno.

Principio 1VB: la informacion se debe preparar, auditar y divulgar de acuerdo con
estandares de alta calidad de informacidn contable, financiera y no financiera, y
auditoria.

Principio IVC: una auditoria anual debe ser realizada por un auditor independiente con
el fin de proporcionar una garantia externa y objetiva sobre la forma en que se han
preparado y presentado los estados financieros.

Principio IVD: Los canales para difundir informacion deben proporcionar un acceso
justo, oportuno y rentable a la informacion relevante de los usuarios. «

“Seccién V: La Responsabilidad de la Junta.

Principio VA: El marco de gobierno corporativo debe garantizar la orientacion
estratégica de la compafiia, el monitoreo efectivo de la administracion por parte del
directorio y la responsabilidad del directorio ante la compafiia y los accionistas.

Los miembros de la junta deben actuar de manera plenamente informada, de buena fe,
con la debida diligencia y cuidado, y en el mejor interés de la empresa y los
accionistas.

Principio VB: Cuando las decisiones de la junta pueden afectar a diferentes grupos de
accionistas de manera diferente, la junta debe tratar a todos los accionistas de manera
justa.

Principio VC: EIl consejo debe garantizar el cumplimiento de la ley aplicable y tener
en cuenta los intereses de las partes interesadas.

Principio VD: El consejo debe cumplir ciertas funciones clave, que incluyen (1)
Revisar y orientar la estrategia corporativa, los principales planes de accién, la politica
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de riesgos, los presupuestos anuales y los planes de negocios; establecer objetivos de
desempefio; monitorear la implementacién y el desempefio corporativo y supervisar
los principales gastos de capital, adquisiciones y desinversiones. (2) Seleccionar,
compensar, monitorear y, cuando sea necesario, reemplazar a los ejecutivos clave y
supervisar la planificacion de la sucesion. (3) Revisar las remuneraciones de ejecutivos
clave y directivos, y garantizar un proceso formal y transparente de nominacion de
consejos. (4) Supervisar y gestionar los posibles conflictos de intereses de la
administracion, los miembros de la junta y los accionistas, incluido el uso indebido de
activos corporativos y el abuso en transacciones con partes relacionadas. (5) Asegurar
la integridad de los sistemas de informacion financiera y contable de la corporacion,
incluida la auditoria independiente, y de que existan sistemas de control apropiados, en
particular, sistemas para monitorear el riesgo, el control financiero y el cumplimiento
de la ley. (6) Supervisar la efectividad de las practicas de gobierno bajo las cuales
opera y hacer los cambios necesarios. (7) Supervisar el proceso de divulgacion y
comunicaciones.

Principio VE: La junta debe poder ejercer un juicio objetivo sobre asuntos
corporativos independiente, en particular de la administracion: (1) las juntas deben
considerar asignar un namero suficiente de miembros no ejecutivos de la junta capaces
de ejercer un juicio independiente a tareas donde exista un potencial de conflicto de
intereses. Ejemplos de tales responsabilidades clave son la informacion financiera, la
nominacion y la remuneracion de ejecutivos y juntas directivas. (2) los miembros de la
junta deben dedicar tiempo suficiente a sus responsabilidades.

Principio VF: Para cumplir con sus responsabilidades, los miembros de la junta deben
tener acceso a informacion precisa, relevante y oportuna.”

Segun la evaluacion ROSC aplicada al Pert (2004) para la CONASEV (hoy SMV) se
detallaron las siguientes recomendaciones:

Reforma legislativa: En el informe se identificaron varias areas donde los cambios a
las leyes aumentan el cumplimiento de los Principios de la OCDE. El mandato de
CONASEV (en la actualidad SMV) de convocar a una junta general y tratar los
reclamos relacionados con la distribucion de dividendos deberia extenderse a todas las
empresas que cotizan en Bolsa. Para este fin, los periodos de notificacion deben
alargarse, los accionistas deben poder incluir resoluciones en la agenda y se debe
facilitar la votacion por poder. Otra area de preocupacion es la de las transacciones con
partes relacionadas. El proceso de aprobacion de tales transacciones deberia ser mas
transparente. Se podrian adoptar buenas practicas de todo el mundo, incluida la
inspeccion previa por parte del comité de auditoria y la posibilidad de que los
accionistas impugnen las transacciones desfavorables para ellos. Dado que los
mecanismos de reparacion, una vez que se han violado los derechos, son débiles y la
propiedad esta concentrada, los responsables politicos pueden considerar el
fortalecimiento de los derechos ex ante de los accionistas al reducir los umbrales para
[lamar a una Junta General de Accionistas, solicitar informacion, suspender una
decision de esta y presentar una accién judicial. Los umbrales podrian armonizarse
entre las SA 'y las SAA.

Fortalecimiento institucional: La independencia y autonomia de CONASEV (en la

actualidad SMV) necesita ser fortalecida. El proceso actual de nominacién de la junta
esta sujeto a captura y a conflictos de intereses. Esto crea problemas, particularmente
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porgue sustancialmente todas las decisiones del tribunal administrativo se apelan ante
la junta. Para fortalecer la independencia de CONASEV (en la actualidad SMV), una
solucion podria ser (1) nombrar al presidente de CONASEV/(en la actualidad SMV)
por un periodo mas largo que la oficina ejecutiva; y (2) institucionalizar la junta
mediante la asignacidn de instituciones especificas como SBS, el Banco Central, el
Ministerio de Economia y Finanzas y otros, un asiento en la junta directiva de
CONASEV(en la actualidad SMV). Por otro lado, la estructura de gobierno interno de
las AFP necesita fortalecimiento. Las pautas deben definir claramente los deberes
fiduciarios de las administradoras de fondos de pensiones y poner cortafuegos contra
conflictos de intereses. Ademas, deben establecerse requisitos para garantizar que las
AFP desempefien su papel en el gobierno de sus compafiias de cartera e informen a los
asegurados en consecuencia.

Aplicacion: La implementacion y el cumplimiento de las reglas de gobierno
corporativo siguen siendo un desafio clave. La evaluacion recomienda mejorar la
aplicacion de las disposiciones de divulgacion, con un énfasis creciente en la revision
del contenido. Asimismo, CONASEV (en la actualidad SMV) debe fortalecer su
capacidad para monitorear la divulgacion. El personal debe estar capacitado para
conocer los abusos y problemas de gobierno corporativo. Por otro lado, los creadores
de las politicas deberian considerar facilitar el intercambio de informacion entre
CONASEV (en la actualidad SMV) y SBS para investigar el uso de informacién
privilegiada. Finalmente, las multas deben ser endurecidas para actuar como elementos
disuasivos creibles.

niciativas voluntarias / privadas: El Cddigo de Buen Gobierno existente replica las
recomendaciones de la OCDE, el cual es demasiado amplio y proporciona detalles
limitados. En ese sentido, se recomienda la revision de este punto para abordar de una
mejor manera los problemas del gobierno corporativo peruano. Adicionalmente, se
debe poner énfasis en la revision de las practicas de independencia del director, los
comités de propdsito especial y las funciones de la junta.
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ANEXO 4: Resultados Estadisticos

Relaciéon de Grado de cumplimiento de gobierno corporativo, rentabilidad y
costo de la deuda financiera en las empresas mineras del Peru que cotizan en la

BVL durante los afios 2014-2016

Cumplimiento

Rho de Spearman P
Rentabilidad -0.563 <.001
Deuda Financiera -0.322 0.038

Relacion de Grado de cumplimiento de gobierno corporativo, rentabilidad y
costo de la deuda financiera en las empresas mineras del Peru que cotizan en la

BVL durante los afios 2017-2018

Cumplimiento

Rho de Spearman P
Rentabilidad -0.23 0.239
Deuda Financiera -0.18 0.358

Influencia del grado de cumplimiento de gobierno corporativo en la rentabilidad

R 0.253
R cuadrado 0.064
R cuadrado ajustado 0.050
Error estdndar de la estimacion 25.52605
Andlisis de varianza
Suma de Gl Media F Sig.
cuadrados cuadrética
Regresion 3022 1 3023 4.64 0.035
Residual 44307 68 652
Total 47330 69
Variables de la ecuacion
Variables B t Sig. Intervalo de Confianza para
B al 95%
(Constante) 33.653 290 0.005 [10.512,56.793]
Cumplimiento -0.458 -2,15 0.035 [-0.882,-0.034]
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Influencia del grado de cumplimiento de gobierno corporativo en el costo de la

deuda financiera

R 367

R cuadrado 135

R cuadrado ajustado 122

Error estandar de la estimacion 6.98903

Andlisis de varianza

Suma de cuadrados Gl Media cuadratica F Sig.

Regresion 517.360 1 517.4 10.6 0.002

Residual 3322.562 68 48.8

Total 3838.922 69

Variables de la ecuacion

Variables B t Sig. Intervalo de
Confianza para B
al 95%

(Constante) 16.752 5.276 .000 [10.416, 23.088]

Cumplimiento -0.189 -3.254  .002 [-0.305,-0.073]

Influencia por pilar de gobierno corporativo y la rentabilidad

Pilar I: Derecho de los accionistas vs rentabilidad

Model Fit Measures

Model R R2
1 0.0387 0.00150
Omnibus ANOVA Test
Sum of Squares df Mean Square F P
pilar | 83.9 1 83.9 0.102 0.750
Residuals 55927.2 68 822.5

Note. Type 3 sum of squares
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Model Coefficients

Predictor Estimate SE T P
Intercept 6.356 12.96 0.490 0.625
pilar | -0.481 1.51 -0.319 0.750
Pilar 11: Junta general de accionistas vs rentabilidad
Model Fit Measures
Model R R?
1 0.101 0.0102
Omnibus ANOVA Test
Sum of Squares df Mean Square F p
pilar 11 572 1 572 0.701 0.405
Residuals 55439 68 815
Note. Type 3 sum of squares
Model Coefficients
Predictor Estimate SE T p
Intercept 10.77 10.60 1.016 0.313
pilar 11 -1.05 1.25 -0.837 0.405
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Pilar I11: Directorio y alta gerencia vs rentabilidad

Model Fit Measures

Model R R2

1 0.187 0.0350

Omnibus ANOVA Test

Sum of Squares df Mean Square F p
pilar 11 1962 1 1962 2.47 0.121
Residuals 54049 68 795

Note. Type 3 sum of squares

Model Coefficients

Predictor Estimate SE t p
Intercept 21.071 12.373 1.70 0.093
pilar 11 -0.752 0.478 -1.57 0.121

Pilar 1V: Riesgo y cumplimiento vs rentabilidad

Model Fit Measures

Model R R2

1 0.0467 0.00218
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Omnibus ANOVA Test

Sum of Squares df Mean Square F p
pilar IV 122 1 122 0.149 0.701
Residuals 55889 68 822
Note. Type 3 sum of squares
Model Coefficients

Predictor Estimate SE t p

Intercept -1.136 9.70 -0.117 0.907

pilar IV 0.414 1.07 0.386 0.701

Pilar V: Transparencia de la informacién vs rentabilidad

Model Fit Measures

Model R R?
1 0.233 0.0543

Omnibus ANOVA Test

Sum of Squares df Mean Square F p

pilar V 3042 1 3042 3.91 0.052
Residuals 52969 68 779
Note. Type 3 sum of squares

Model Coefficients
Predictor Estimate SE t p
Intercept 14.26 6.88 2.07 0.042
pilar V -4.00 2.03 -1.98 0.052
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Influencia por pilar de gobierno corporativo y costo de la deuda financiera

Pilar 1: Derecho de los accionistas vs costo de la deuda financiera

Model Fit Measures

Model R R2

1 0.228 0.0520

Omnibus ANOVA Test

Sum of Squares df Mean Square F p
pilar | 550046 1 550046 3.73 0.058
Residuals 1.00e+7 68 147443

Note. Type 3 sum of squares

Model Coefficients

Predictor Estimate SE t p
Intercept -36.5 1735 -0.210 0.834
pilar | 38.9 20.2 1.931 0.058

Pilar 11: Junta general de accionistas vs costo de la deuda financiera

Model Fit Measures

Model R Rz

1 0.145 0.0212

Omnibus ANOVA Test
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Sum of Squares df Mean Square F P

pilar 1 223773 1 223773 1.47 0.230
Residuals 1.04e+7 68 152241

Note. Type 3 sum of squares

Model Coefficients

Predictor Estimate SE t P
Intercept 120.5 144.8 0.832 0.408
pilar Il 20.7 17.1 1.212 0.230

Pilar I11: El directorio y la alta gerencia vs costo de la deuda financiera

Model Fit Measures

Model R R2

1 0.0256 6.56e-4

Omnibus ANOVA Test

Sum of Squares df Mean Square F p
pilar 11 6941 1 6941 0.0447 0.833
Residuals 1.06e+7 68 155430

Note. Type 3 sum of squares

Model Coefficients
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Predictor Estimate SE t P

Intercept 251.57 173.02 1.454 0.151

pilar 111 1.41 6.69 0.211 0.833

Pilar IV: Riesgo y cumplimiento vs costo de la deuda financiera

Model Fit Measures

Model R R2

1 0.0337 0.00114

Omnibus ANOVA Test

Sum of Squares df Mean Square F p
pilar IV 12013 1 12013 0.0773 0.782
Residuals 1.06e+7 68 155355

Note. Type 3 sum of squares

Model Coefficients

95% Confidence Interval

Predictor ~ Estimate SE t p Stand. Estimate  Lower Upper

Intercept  321.45 133.4  2.410 0.019
pilar IV -4.10 14.8 -0.278  0.782  -0.0337 NaN NaN

Pilar V: Transparencia de la Informacion vs Costo de la deuda financiera
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Model Fit Measures

Model R R2
1 0.0116 1.35e-4

Omnibus ANOVA Test

Sum of Squares df Mean Square F P

pilar V 1425 1 1425 0.00916 0.924
Residuals 1.06e+7 68 155511
Note. Type 3 sum of squares

Model Coefficients
Predictor Estimate SE t P
Intercept 278.61 97.2 2.8660 0.006
pilar V 2.74 28.6 0.0957 0.924

Influencia de cinco factores de cumplimiento sobre la rentabilidad

R

R cuadrado

R cuadrado ajustado

Error estandar de la estimacion
Durbin-Watson

.347

121

.108
24.73892
1.636

Andlisis de varianza

Suma de cuadrados Gl Media cuadratica F Sig.
Regresion 5713.063 1 5713.063 9.335 .003
Residual 41616.950 68 612.014
Total 47330.014 69
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Variables de la ecuacion

Variables Beta t Sig. IT FIV
(Constante) 4.239 .000 1.0 1.0
Factor V de Cumplimiento -3.47 -3.055 003 1.0 1.0

Influencia de cinco factores de cumplimiento de gobierno corporativo sobre el
costo de la deuda financiera

R maltiple 379
R cuadrado .143
R cuadrado ajustado 131
Error estandar de la estimacion 6.95367
Durbin-Watson 1.339
Analisis de varianza

Suma de cuadrados Gl Media cuadratica F Sig.
Regresion 550.879 1 550.879 11.393 .001
Residual 3288.042 68 48.354
Total 3838.922 69
Variables de la ecuacién
Variables Beta t Sig. IT FIV
(Constante) 5.823 .000 1.0 1.0
Factor 11 de cumplimiento -.379 -3.375  .001 1.0 1.0
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