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Resumen Ejecutivo

Como consecuencia de las crisis econdmicas internacionales suscitadas en los
ualtimos 20 afios, las buenas practicas de Gobierno Corporativo en el mundo han tomado
mayor importancia debido al rol preponderante en el mercado de capitales y la economia de
un pais. En el Perq, estas iniciativas de buenas practicas de Gobierno Corporativo se iniciaron
en el afo 2002, tomando como base los principios marco para el Gobierno de las sociedades
emitidos por la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico [OCDE], con
esto se pretendio establecer en el pais que el Gobierno Corporativo potencie el crecimiento de
la economia y la confianza de los inversionistas.

A pesar de la importancia del Gobierno Corporativo en el Per( y la influencia del
sector bancario en la economia, no existen estudios de investigacion relacionados a este tema
en el Perd, y es por ello que se realiz6 un trabajo de investigacion de enfoque cuantitativo, de
alcance descriptivo y no experimental transversal, con la finalidad de poder describir la
posible relacion de las buenas practicas de Gobierno Corporativo y el valor financiero
generado en el sector bancario en el Pert del afio 2015. Se tomo la informacion de los
reportes de cumplimiento del Cédigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades
Peruanas y los Estados Financieros, que los 16 Bancos del sector reportaron a la
Superintendencia de Mercado de Valores.

Finalmente, en base al andlisis realizado con los pilares del gobierno corporativo
que abarca: el derecho de los accionistas, la junta general de accionistas, el Directorio y la
alta gerencia, el riesgo y cumplimiento y la transparencia de la informacion; se podria
considerar que para esta investigacion las buenas practicas de Gobierno Corporativo se

asocian a la generacion de valor financiero en el sector bancario en el Perd.
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Abstract

As a result of the international economic crises arising in the past 20 years, good
corporate governance practices in the world, has taken on greater importance because of the
major role in the capital market and the economy of a country. In Peru, these initiatives of
good corporate governance practices were launched in 2002, based on the framework
principles for corporate governance issued by the Organization for Co-operation and the
Economic Development "OECD"; it was intended to establish in the country that corporate
governance would promote the growth of the economy and investor trust.

Despite the importance of corporate governance in Peru and the influence of the
banking sector in the economy, there are no research studies related to this topic in Per(, and
that is why a research of quantitative approach was conducted with a descriptive scope and
no experimental cross, in order to be able to describe the possible relationship of good
corporate governance practices and financial value generated in the Peruvian banking sector
2015. For that reason, the information compliance reports has been taken from the Code of
Good Corporate Governance for Peruvian Companies and Financial Statements, that the 16
banks of the banking sector reported to the Superintendencia de Mercado de Valores.

Finally, based on the analysis with the pillars of corporate governance covering: the
right of shareholders, the general meeting of shareholders, the board and senior management,
risk and compliance and transparency of information; it could be consider for this research
that Good Corporate Governance practices is associated to the growing of financial value in

the Peruvian banking sector.
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Capitulo I: Introduccién
1.1. Antecedentes

Los acontecimientos mundiales de las dos Gltimas décadas, como la crisis asiatica de
1999, los escandalos financieros de principios del siglo en EE.UU. y Europa en grandes
empresas como Enron, WorldCom y Ahold, y la reciente crisis financiera del 2008 (caso del
Banco Lehman Brothers), puso en duda la transparencia en la informacion divulgada y la
forma como estaban siendo gobernadas las empresas, trascendiendo en graves consecuencias
para la economia mundial. Esto condujo a que, a nivel mundial, se realicen diversos estudios
acerca del Buen Gobierno corporativo y los beneficios de sus buenas précticas para las
empresas (LOpez - Quesada, 2013).

De acuerdo con la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico, el
Gobierno Corporativo se considera un componente vital para mejorar la eficacia econdmica,
potenciar el crecimiento y fomentar la confianza de los inversionistas. En tal virtud, muchos
paises, basados en los principios de gobierno corporativo emitido por la OCDE, han
elaborado cddigos de recomendaciones de buen gobierno corporativo asi como instrumentos
que miden el grado de cumplimiento de los mismos (Organizacién para la Cooperacién y el
Desarrollo Econémico [OCDE], 2004).

A nivel mundial se han realizado una serie de estudios acerca de la relacion entre
buenas practicas de gobierno corporativo y rentabilidad empresarial, en la mayoria de casos
de estudio se ha concluido que un buen gobierno corporativo influye en una mayor
rentabilidad empresarial (Lagos, 2013; Lopez - Quesada, 2013). Asimismo, Muth y
Donaldson (1998) indicaron que los accionistas pueden esperar maximizar su rentabilidad
cuando la estructura organizacional brinda facilidades para el control y gestion efectiva por

parte de los directivos.
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A nivel de Latinoamérica, un estudio cualitativo realizado por el Circulo de la Mesa
Redonda Latinoamericana de Gobierno Corporativo (Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdmico [OCDE]) a 13 empresas de los rubros de energia, mineria, cementos,
entre otros; se evidencio en la mayoria de ellas, incrementos en sus ingresos operacionales
netos, reduccion en sus costos y gastos netos e incremento en el valor de sus acciones, sin
embargo no se pudo precisar los beneficios directos provenientes de la aplicacion de las
buenas précticas de Gobierno Corporativo.

En el Perd, las empresas que cotizan en Bolsa presentan anualmente ante la
Superintendencia del Mercado de Valores [SMV] el Reporte sobre el cumplimiento del
Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas [CBGC], la cual, es de
aplicacion voluntaria y esta vigente desde noviembre del afio 2013. En el afio 2008, la Bolsa
de Valores de Lima [BVL] implementd el indice de Buen Gobierno Corporativo [IBGC], que
refleja el valor de la cartera més representativa de una empresa que aplica Buenas Practicas
de Gobierno Corporativo; este indice es el resultado de la evaluacion de cuatro componentes:
(@) el criterio Scoring del CBGC, (b) ser parte de la Voz del Mercado, (c) cumplir con el
criterio de liquides, y (d) cumplir con el criterio por valor (Bolsa de Valores de Lima, 2016a).

En este contexto, el objetivo de la presente investigacion es describir la relacion
entre las buenas practicas de Gobierno Corporativo y el valor financiero generado en las
empresas del sector banca en el Pert tomando como base el codigo de Buen Gobierno
Corporativo para las Sociedades Peruanas.

1.2. Definicion del Problema

El sistema bancario como parte del sistema financiero cumple un rol crucial en la
economia de un pais, es asi que Stiglitz (2003) comparo al sistema bancario como el cerebro
de la economia; por tal razon, se sostiene que eventos irregulares que puedan darse en su

gobernanza, afectarian al sector, al desarrollo empresarial y al crecimiento econémico en su
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conjunto (Bank for international Settlements, 2015). Estas graves consecuencias de las que se
habla, se vieron evidenciadas, producto de los escandalos, crisis financieras, fraudes e
irregularidades de grandes empresas que desencadenaron una crisis econémica-financiera
global que puso en duda la transparencia de la informacién divulgada y las debilidades en los
estandares de gobierno corporativo. En el Perd, el sistema bancario se encuentra altamente
regulado por normativa local (Banco Central de Reserva del Perd, la Superintendencia de
Banca y Seguros y AFP), y el comité de Basilea, lo cual se demuestra, en los indices de
capital, de liquidez asi como en la gestion del riesgo del sector, las mismas que superan las
recomendaciones de la Superintendencia de Banca y Seguros y AFP [SBS] y del Comité de
Basilea. Sin embargo, en la medicion de Buenas Précticas de Gobierno Corporativo que
realiza la Bolsa de Valores de Lima, se aprecié que en el periodo julio 2015 a junio 2016,
solo un 23.5% del total de Bancos en el Per( fueron reconocidas por sus buenas précticas de
gobierno corporativo lo que representa un problema dado la importancia del sector.

Dado entonces la importancia de los Bancos como un actor preponderante en la
economia peruana y los antecedentes internacionales que derivaron a una crisis internacional,
el Gobierno Corporativo es vital dado que su adecuada aplicacién puede contribuir a mostrar
mercados mas solidos y confiables, mostrar a la entidad bancaria como un actor competitivo
que genera valor lo cual promoveria recibir financiamiento, atraer inversionistas en la medida
que existiria un entorno de mayor estabilidad y menor riesgo.

1.3. Proposito de la Investigacion

El proposito de la investigacion fue describir la posible relacion existente entre la
aplicacion de buenas practicas de gobierno corporativo y el valor financiero generado en el
sector bancario peruano, asimismo, con ello aportar como un referente de investigacion en el

tema. Para lograr el proposito se recopilo informacion detallada y consolidada del periodo
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2015 de las 16 empresas del sector bancario peruano. Por tanto, para lograr este propdsito se
definieron los siguientes objetivos especificos:

1. Describir la posible relacion entre la existencia de acciones solo con derecho a
voto y el valor financiero generado.

2. Describir la posible relacion entre la existencia de una politica de no dilucion del
capital social de los accionistas y el valor financiero generado.

3. Describir la posible relacion entre la delegacién de voto de los accionistas y el
valor financiero generado.

4. Describir la posible relacion entre la diversidad de especialidades en la
conformacién del directorio y el valor financiero generado.

5. Describir la posible relacion entre el tamafio del directorio y el valor financiero
generado.

6. Describir la posible relacion entre el porcentaje de directores independientes y el
valor financiero generado.

7. Describir la posible relacién entre la existencia de mecanismos para efectuar
denuncias y el valor financiero generado.

8. Describir la posible relacion entre la dualidad director-gerente y el valor
financiero generado.

9. Describir la posible relacion entre el porcentaje de la remuneracion variable de la
Alta Gerencia y el valor financiero generado.

10. Describir la posible relacion entre los Bancos que tienen auditores internos
autonomos y el valor financiero generado.

11. Describir la posible relacion entre los Bancos que cuentan con politicas de

informacion formal y el valor financiero generado.

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




12. Describir la posible relacion entre la concentracion de propiedad de acciones con
derecho a voto y el valor financiero generado.
1.4. Preguntas de la Investigacion
A continuacion se plantean las preguntas de la investigacion que van a servir para
describir la relacion que existe entre las buenas practicas de gobierno corporativo y el valor el
valor financiero generado en las empresas del sector bancario peruano en el afio 2015. Se
plantean las siguientes preguntas de investigacion:
1. ;Cuél es la posible relacion entre la existencia de acciones con derecho a voto y
el valor financiero generado?
2. ¢Cual es la posible relacion entre la existencia de una politica de no dilucion del
capital social de los accionistas y el valor financiero generado?
3. ¢Cuél es la posible relacion entre la delegacion de voto de los accionistas y el
valor financiero generado?
4. ¢Cual es la posible relacion entre la diversidad de especialidades en la
conformacién del directorio y el valor financiero generado?
5. ¢Cuél es la posible relacion entre el tamafio del Directorio y el valor financiero
generado?
6. ¢Cual es la posible relacion entre el porcentaje de directores independientes y el
valor financiero generado?
7. ¢Cuél es la posible relacion entre la existencia de mecanismos para efectuar
denuncias y el valor financiero generado?
8. ¢Cuadl es la posible relacion entre la dualidad director-gerente y el valor financiero
generado?
9. ¢Cual es la posible relacion entre el porcentaje de la remuneracién variable de la

Alta gerencia y el valor financiero generado?
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10. ¢Cudl es la posible relacién entre los Bancos que tienen auditor interno auténomo
y el valor financiero generado?
11. ;Cuél es la posible relacion entre la existencia de una de una politica de
informacion formal y el valor financiero generado?
12. ¢Cual es la posible relacion entre la concentracion de propiedad de acciones con
derecho a voto y el valor financiero generado?
1.5. Naturaleza de la Investigacién
El enfoque y disefio de la investigacion fue de tipo cuantitativo descriptivo, puesto
que busca referir la posible relacion de las variables que describen las Buenas Practicas de
Gobierno Corporativo con el valor financiero generado en las empresas del sector bancario
peruano, segun Rodriguez (2005) sostuvo que la investigacion descriptiva ademas de
describir, también analiza e interpreta la naturaleza actual, composicion o procesos del objeto
en estudio, proporcionando una interpretacion correcta de la realidad.
Ademas, el disefio de la investigacion fue de tipo no experimental transversal. Este
tipo de investigacion no experimental no prueba cambiando intencionalmente las variables y
analiza el fenémeno tal como se da en el contexto en el que se desarrolla y el disefio
transversal corresponde a recolectar los datos en un solo momento del tiempo, ya que el
objetivo es describir variables y analizar su interrelacion en dicho momento (Gomez, 2006).
Es asi que para las variables estudiadas se ha considerado la informacion correspondiente al
periodo 2015, asi también la informacidn del valor financiero. El estudio se realiz6 a las16
empresas que conforman el sector bancario peruano y que cotizan en la BVL.
1.6. Justificacion de la Investigacion
La estabilidad del sistema bancario peruano abre las puertas a nuevas inversiones en
el pais, propicia la generacion de nuevas empresas, desarrolla el mercado de capitales y por

ende influye en el crecimiento econdmico del pais. Por ello es importante que las empresas de
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este sector mantengan una transparencia publica, generando confianza en los inversionistas y
la sociedad en general a través de la aplicacion de las buenas précticas de gobierno
corporativo. Asimismo, poner a disposicion de las empresas del sector bancario peruano la
presente investigacion como una base para apoyar la toma de decisiones respecto a la
aplicacion de buenas practicas de gobierno corporativo fomentando el interés en las
organizaciones de participar en la evaluacion del IBGC, y dejar a los estudiantes e
investigadores un referente para seguir investigando. Adicionalmente en el Perd no existen
investigaciones que hayan analizado la relacion entre las buenas practicas de Gobierno
Corporativo y el valor financiero en las empresas del sector bancario peruano. Son por estas
razones que se hara un estudio de investigacion que describa la relacion entre las buenas
précticas de gobierno corporativo y la generacion de valor financiero en las empresas de este
sector.
1.7. Marco Conceptual

El gobierno corporativo en un inicio se enfocé principalmente en los conflictos de
agencia entre los propietarios de la empresa y los agentes (directivos), el cual fue
desarrollado en la Teoria de la Agencia por Jensen y Meckling (1976). Los autores
sostuvieron que en la relacion entre el propietario (principal) y el agente, el propietario delega
en el agente cierto poder de autoridad para realizar acciones en la empresa, en beneficio del
principal, sin embargo, en esta relacion de agencia, puede que los agentes o administradores
de la empresa actien en funcion de sus propios intereses perjudicando a la generacion de
valor al accionista. Por esta razon, en una relacion de agencia se deben establecer claramente
las funciones del principal y el agente, de modo que los incentivos, compensaciones y costes
se distribuyan entre ellos promoviendo una actuacion individual positiva (Jensen &

Meckling, 1976; Azofra, Fernandez, Gomez, & De Miguel, 1991).
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Posteriormente, en una version mas amplia de la teoria de la agencia, Fama y Jensen
(1983) sostuvieron que las juntas directivas o Directorios son un mecanismo de control y
monitoreo interno eficaz para reducir los problemas de agencia, puesto que controlan y
monitorean las decisiones tomadas por los administradores teniendo la facultad de contratar,
despedir y compensar a los gerentes por sus actuaciones. Asimismo, el Banco de Desarrollo
de América Latina (2013) indic6 que el directorio ha evolucionado de ser un ente
exclusivamente de control y supervisién a ser un actor clave en la definicion de la orientacion
estratégica de la empresa. En base a la literatura e investigaciones sobre las caracteristicas del
directorio que influyen en buenas practicas de gobierno corporativo esta el tamafio del
directorio, la independencia de los directores, la dualidad del poder, la diversidad de
especialidades en el directorio. Asi también en el tema de buenas précticas de gobierno
corporativo se habla de la proteccion de los derechos de los accionistas, en donde se
menciona a la existencia de acciones sélo con derecho a voto, la existencia de una politica de
no dilucidn del capital social de los accionistas, la delegacién de voto de los accionistas que
aportan a la generacién de valor de las empresas.

También se menciona como buenas practicas de gobierno corporativo que aportan a la
generacion de valor en las empresas a los mecanismos para efectuar denuncias, a la existencia
de un Auditor interno autonomo como parte de la politica de la gestion de riesgo, a la
remuneracion variable de la alta gerencia y la existencia de una politica formal de
Transparencia de la informacion.

De acuerdo con la literatura, las Buenas Préacticas de Gobierno Corporativo
establecidas en los cddigos de gobierno corporativo, generan valor econémico en las
empresas y contribuyen al crecimiento econdémico de un pais, puesto que aumentan la
confianza de los inversionistas, los accionistas y directivos puesto que trabajan en un entorno

mas transparente, con respeto y mayor confianza.
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1.8. Definicion de Términos

Dentro de los conceptos claves referidos a la tesis, se tienen varias definiciones tales
como: Buenas practicas, gobierno corporativo, IBGC y valor. Segun De Pablos y Gonzélez
(2007) buenas précticas es una formula de uso extendido que ha ido apareciendo en distintos
ambitos, desde los campos tecnoldgicos a los econémicos. Asi también, este concepto surgio
en el sector empresarial y se utiliza para calificar una actividad que conlleva a lograr
resultados exitosos en el contexto en que se realiza y supone el logro de resultados eficaces y
eficientes; en la actualidad este concepto hace referencia a una “cultura de la calidad”, que es
un objetivo de sistemas educativos occidentales e internacionales. Una de las definiciones
mas representativas del término Gobierno corporativo, es la que sefial6 la Organizacién para
la Cooperacién y el Desarrollo Econdmico [OCDE] (2004), como el sistema que gestiona y
controla a las compafiias, basado en el interés de los accionistas, de manera que se mantenga
y se genere valor.

La Bolsa de Valores de Lima (2016b) define al IBGC como el indicador que refleja
el valor de una cartera compuesta por las acciones mas representativas de las empresas
emisoras que cumplen adecuadamente los Principios de Buen Gobierno para las sociedades
peruanas, asimismo que posean un nivel de liquidez establecido por la Bolsa de Valores de
Lima. Por ultimo, en términos financieros el concepto de valor esta representado por una
decision, accion o inversion que contribuye a crear valor cuando hay un retorno de un monto
de dinero superior a lo invertido inicialmente, y con ello se puede cubrir los costos asociados
y costos de oportunidad y contablemente devuelve una utilidad (Vera-Colina, 2000).

1.9. Supuestos
La presente investigacion considera como supuestos que la informacion plasmada en

los Reportes de cumplimiento del Codigo de Buen Gobierno Corporativo que presentaron las
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entidades bancarias a la SMV en el periodo 2015 es veridica, asi como también la
informacion plasmada en las memorias anuales de cada Banco.
1.10. Limitaciones

Contar con informacion primaria no es facilmente accesible en el sector bancario dado
que corresponde a informacion muy confidencial, es por ello que para la presente
investigacion se ha acudido al uso de fuente secundaria de acceso publico en la web que son
los Reportes de cumplimiento del cddigo de buen Gobierno Corporativo que las entidades
bancarias presentan a la Superintendencia del Mercado de Valores.
1.11. Delimitaciones

El objetivo de la tesis fue establecer la posible relacion que podria existir entre la
aplicacion de buenas practicas de gobierno corporativo y el valor financiero en el sector
banca en el Perd, es por ello que en el estudio se aplicé una metodologia de analisis
transversal considerando como afio de analisis el 2015. Asimismo para el presente estudio,
del codigo de buen gobierno corporativo para las sociedades peruanas se seleccionaron sélo
12 variables que representaran las buenas practicas, basado en la literatura, criterio scoring,
informes institucionales y opiniones de expertos en el tema. Para representar el valor
financiero se tomd como base los indicadores aplicados para medir la fortaleza del sector,
toméandose dos indicadores de rentabilidad y uno de solvencia. Por otro lado, los resultados
de la metodologia aplicada para hallar la posible relacion entre las buenas préacticas de
gobierno corporativo y el valor financiero, no pretenden establecer una relacion concluyente,
mas si obtener un grado de relacion entre las mismas.

El estudio se realizo en las 16 empresas del sector bancario en el Peru subscritas en la
Bolsa de Valores de Lima las cuales presentaron sus informes financieros e informes de

buenas practicas de Gobierno Corporativo a la Superintendencia de Mercado de Valores. Del
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mismo modo, se considero Unicamente los informes disponibles en el portal web de la SMV.
Finalmente, se excluyo de la investigacion a las financieras, cajas rurales y cajas municipales.
1.12. Resumen

En este primer capitulo se abordaron los antecedentes y conceptos clave relacionados
al presente estudio, cuyo proposito es describir la relacion de las buenas practicas de gobierno
corporativo y el valor financiero de las empresas del sector banca en el Perd. En ese sentido,
se seleccionaron recomendaciones de buenas practicas del cddigo de gobierno corporativo
peruano de los cinco pilares que lo constituyen, las mismas que sugieren y aportan a la
generacion de valor a las empresas.

Por otro lado, el estudio realizado ademas de la literatura se sustenta también en
resultados de investigaciones cuantitativos donde se relaciona la aplicacién de Buen
Gobierno Corporativo y la generacion de valor en empresas de diversos rubros; sin embargo,
no se encontraron estudios de la relacion de las buenas practicas de Gobierno Corporativo y
el valor financiero en el sector bancario peruano. El estudio se limita a empresas del sector
bancario, excluyendo a financieras, cajas rurales y municipales. Finalmente, el objetivo del
estudio es describir como se relacionan las buenas practicas de Gobierno Corporativo y el
valor financiero generado en las empresas del sector bancario peruano, siendo esto una base
que motive a todas las empresas peruanas a aplicar buenas practicas de Gobierno Corporativo
favoreciendo al desarrollo economico del pais. Asi también, el estudio sera un legado y punto
de partida para los estudiantes peruanos que quieran ampliar o desarrollar nuevas

investigaciones acerca del sector.
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Capitulo I1: Revision de la Literatura

2.1. Mapa de la Literatura

Se realizo la revision de la literatura sobre la base del método de indices, con el cual
se puede identificar los temas generales y los subtemas respectivos. Para ello se realiza el
vertebrado al detalle en la Figura 1.
2.2. Gobierno Corporativo

2.2.1. Historia

El origen del gobierno corporativo nace en el problema de agencia, es decir, en los
conflictos de intereses que puedan surgir entre accionistas (propietarios) y Directivos
(Agentes). A inicios del siglo XX surgen las grandes compafiias en la cual se manifiesta la
separacion entre los propietarios y a su vez el control de sus bienes por parte de la
contratacion de directivos, es decir, la delegacion del poder sobre la toma de decisiones de la
empresa hacia administradores que no son los duefios. Como lo manifesté Semberoiz (2008),
el numeroso y cambiante accionariado de estas grandes compafiias derivo a una debilidad
funcional para el control de dirigir a estas empresas, asi también Garrido (2005) sostuvo que
los propietarios divididos, se mostraron débiles ante los gerentes que podian controlar los
recursos de la empresa para beneficio hacia si mismos, o derivar a la compafiia a otras
estrategias que no estaban relacionados con la maximizacion de su valor. Inclusive, ya Smith
(1776), y Berle y Means (1991) en su época expresaron sus reservas sobre este tipo de
estructura de empresas, indicando Smith que la compafiias por acciones manifiestan un tipico
conflicto de agencia puesto que los “directores” siendo los administradores del dinero de
otros y no del suyo propio, no puede esperarse que lo vigilen con la misma ansiosa diligencia
que lo harian los socios de una empresa privada vigilando su propio dinero. Asimismo, Berle
y Means (1991) se basaron en este tipo de estructura de propiedad difusa para expresar sus

dudas acerca de un control efectivo sobre los gerentes.
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Gobierno Corporativo

Historia Definiciones
- Aguilera (2009) - Bank for International
- Berle y Means (1991) Settlements (2015)
- Cadbury (2002) -BVL (2016¢)
- Cadbury (1992) - CAF (2013)

- Freeman y Reed (1983) - Dick (2000)

- Garrido (2005) - Freeman y Reed (1983)
- Semberoiz (2008) - Grossman y Hart (1986)
- Smith (1776) - Guillan y Starks (1998)
- JThon v Senbet (1998)
- Kester (1996)
- OCDE (2004)
- Rajan y Zingales (1997)
- Shleifer y Vishny (1997)
- Tirole (2001)
Evolucién de Buenas
los codigos de practicas de
gobierno gobierno
corporativo corporativo
- CONASEV (2002) -BVL (2016a)
- Lagar (1997) -BVL (2016b)
- Lopez-Quesada (2013) -BVL (2016¢)

- Matute, Fabia, Pacheco, - De Pablos, Coldsy

Trinidad y Ureta (2010) Villaciervos (2010)
- OCDE (2004) - Deloitte (2014)

- SMV (2013)

- SMV (2014)

Figura 1. Mapa de la literatura
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- ASBANC (2015) - Bauer y Guenster (2003)

-BCRP (2016) - Buen Gobierno Corporativo: ;Por
Teorias - Brealey y Myers (2003) qué es Tmportante (2016)
econdmicas - Chu (2011) - CAF (2012)
sobre gobierno - Copeland, Koller, Murren (2004) - Deloitte (2015)
corporativo - Ferndndez (2001) - Gompers, Ishii yMetrick (2003)

- Jiménez, Pérez y De la Torre (2005) - OCDE (2004)
- Azofra, Ferndndez, - Partal, Moreno, Cano & Gomez (2011) . vglez (2007)
Gomez y De Miguel - Ross, Westerfield y Jaffe (2009)
(1991) - Stickney. Weil, Schipper. Francis y
- Clarkson (1995) Avolio (2012)
- Freeman (1983) - Van y Wachowicz (2010)
- Jensen y Meckling (1976) - Van Horne y Wachowicz (2010)
- Matute, Fabia, Pacheco, - Vera (2006)
Trinidad y Ureta (2010)
- Téllez (2008)

Componentes
del gobierno
corporativo

- Bank for International
Settlements (2015)

- Banco de Desarrollo de
América Latina (2013)

- Lopez-Quesada (2013)
- OCDE (2015)

-SMV (2013)

Sector Bancario y Gobierno
Corporativo

El gobierno
corporativo en
el sector
bancario

Caracteristica
del sector
bancario
peruano

El gobierno
corporativo en
el sector
bancario
peruano

- Baquero (2006)

- Bank for
International
Settlements (2015)

- ASBANC (2005)
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La primera definicion de Gobierno Corporativo fue dada por la comisién britanica
Cadbury en 1992, definiéndola como the system by which companies are directed and
controlled, lo cual traducido al castellano se define como “el sistema por el cual las empresas
van a ser dirigidas y controladas” (Cadbury, 2002, p.1), redactando el primer codigo de buen
gobierno, llamado codigo Cadbury, el cual expone recomendaciones, poniendo énfasis en el
consejo de administracion y la elaboracion de los informes financieros (Cadbury, 1992).
Posteriormente en 1999 la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
[OCDE] emiti6 los principios marco acerca de las buenas préacticas de gobierno corporativo,
apoyado en las Ultimas investigaciones de la teoria econdémica acerca de los problemas de
agencia y de asimetrias de la informacion, definiendo al gobierno corporativo como el
sistema por el cual las compafiias son dirigidas y controladas, segun el interés de los
accionistas, para mantener y crear valor. Por otro lado, en el siglo XIX ya se conocia el
concepto de gobierno corporativo, tal es asi que Freeman y Reed (1983) indicaron que el
gobierno corporativo es la democracia corporativa, la cual debe responder a las necesidades
de los accionistas y demas stakeholders promoviendo la participacion dentro de un proceso
de gobierno.

Asimismo, a raiz de una serie de eventos economico-financieros sucedidos en las dos
ultimas décadas que el tema de gobierno corporativo se vuelve un tema de amplio debate en
el mundo entero. La crisis financiera asiatica a finales del siglo pasado y los escandalos
financieros de principios del siglo XX sucedidos en Estados Unidos y Europa, en empresas
como Enron, WorldCom y Ahold (Aguilera, 2009) asi como la reciente crisis financiera del
afio 2008 (Lehman Brothers), que trajeron serias consecuencias economicas- financieras
afectando al mercado de capitales y a la economia mundial, trajo a colacion reflexionar sobre
dos temas de amplia relevancia: El nivel de transparencia en la informacién divulgada y la

forma cdmo estaban siendo gobernadas las empresas.
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2.2.2.Definiciones

Diversos autores definen al gobierno corporativo en base a la concepcion que tienen
del concepto de firma, surgiendo asi definiciones de gobierno corporativo orientados a una
vision de firma enfocada principalmente a los derechos de propiedad (Relaciones entre
administradores y propietarios) y mas recientemente, definiciones de Gobierno Corporativo
enfocados también en las relaciones con los deméas grupos de interés de la firma. Es asi que
para Grossman y Hart (1986) la firma es una coleccion de activos donde la propiedad es el
foco principal para la comprensién de la firma. Sin embargo, Rajan y Zingales (1997) dieron
un paso mas alla de la vision de la firma enfocada exclusivamente en los derechos de
propiedad, considerando también como parte de esta, a trabajadores y proveedores; en este
sentido, definieron a la firma, como una composicion de inversiones especificas, una
combinacion de personas y activos mutuamente especializados. Sustentados en las
concepciones del concepto de firma descritas anteriormente.

A continuacion se menciona otras definiciones respecto a Gobierno Corporativo. Para
Shleifer y Vishny (1997) el Gobierno Corporativo es el conjunto de medios a través del cual
quienes proveen el financiamiento corporativo buscan asegurar un retorno adecuado de sus
inversiones. Dick (2000) definio al Gobierno Corporativo como el conjunto de restricciones
socialmente definidas que afectan las expectativas de como seran gobernadas una empresa, y
en consecuencia la forma en que el sistema afecta la voluntad de hacer inversiones a cambio
de promesas de pagos futuros. Guillan y Starks (1998) definieron al Gobierno Corporativo
como el conjunto de leyes, normas y factores que controlan las operaciones en una
organizacion. Por su parte, Zingales (1997) definié al Gobierno Corporativo como el
conjunto complejo de restricciones que moldean la negociacion ex-post (una vez producido el
efecto de las acciones de los diferentes actores de la firma) sobre las cuasi-rentas generadas

por una firma. Otra definicion afin a la de Zingales es la de Kester (1996) quien definio al
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Gobierno Corporativo como el conjunto de incentivos, garantias y procedimientos de
resolucion de conflictos que ordena las actividades de cada uno de los stakeholders
corporativos. De igual manera, Freeman y Reed (1983) indicaron que el gobierno corporativo
es la democracia corporativa, la cual debe responder a las necesidades de los accionistas y
demaés stakeholders promoviendo la participacion dentro de un proceso de gobierno

Concepciones mas amplias sobre Gobierno Corporativo son las adoptadas por Jhon y
Senbet (1998) quienes sostuvieron que el Gobierno Corporativo es el conjunto de
mecanismos por medio de los cuales los grupos de interés de una organizacién ejercen
control sobre la administracion e informacién corporativa de forma que sus intereses se
encuentren protegidos.

De la misma manera, Tirole (2001) relaciono al gobierno corporativo con el disefio de
instituciones que fomentan en la administracion una cultura de bienestar de los diferentes
grupos de interés; por tanto, la provision de incentivos de gestion y el disefio de una
estructura de control deberia ser valorada por su impacto, no sélo en funcién de los
accionistas sino de todos los grupos de interés de la sociedad.

Dentro de una gran variedad de conceptos de Gobierno Corporativo, es conveniente
mencionar las definiciones realizadas por algunas instituciones que son actores importantes
dentro del contexto organizacional. Asi se tiene que segun la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Economico [OCDE] (2004) el Gobierno Corporativo abarca toda
una serie de relaciones entre la administracion de la empresa, su consejo de administracion,
sus accionistas y otras partes interesadas. Asimismo proporciona la estructura a través de la
cual se fijan los objetivos de la empresa, los medios para alcanzarlos asi como la supervision
del desempefio. Por otro lado, la Banco de Desarrollo de América Latina [CAF] (2013)

definio el Gobierno Corporativo como “el conjunto de practicas, formales e informales que
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gobiernan las relaciones entre los administradores y todos aquellos quienes invierten recursos
en la empresa, principalmente accionistas y acreedores”(p.5).

Para el Bank for international Settlements (2015) el Gobierno Corporativo es el
conjunto de relaciones entre la gerencia de una sociedad, su Consejo de Administracion,
accionistas y otras partes interesadas que conforman la estructura mediante la que se fijan los
objetivos de la sociedad, y los medios para su consecucion y seguimiento. Ayuda a definir
como asignar potestades y responsabilidades y cémo tomar decisiones corporativas.

Segun la Bolsa de Valores de Lima [BVL] (2016c) el Gobierno Corporativo es el
sistema por el cual las empresas son administradas y controladas, abarca el cumplimiento de
principios de responsabilidad para con los accionistas y stakeholders, y est4 basado en
principios de transparencia, confianza y equidad, responsabilidad social, fluidez e integridad
de la informacién, que permiten atraer y retener capital financiero y humano; funcionar en
forma eficiente, y de esta manera crear valor econémico para la corporacion y sus accionistas.

2.2.3. Teorias econdmicas sobre gobierno corporativo

Teoria de la agencia. De acuerdo a Jensen y Meckling (1976); Azofra et al. (1991) la
teoria de agencia considera a la empresa como un conjunto de contratos entre los distintos
factores de produccion, en el cual cada factor esta motivado por su propio interés, de manera
que en la relacion entre el principal (accionista) y agente (directivo), el principal debe delegar
en el agente cierta autoridad de decision. Asimismo, indicaron que en una relacion de agencia
se deben establecer con claridad las competencias de cada una de las partes (principal y
agente), de modo que los incentivos, compensaciones y costes se distribuyan entre ellos
promoviendo una actuacion individual positiva de cada uno.

Asi también, los autores Matute, Fabian, Pacheco, Trinidad & Ureta (2010)
manifestaron que el principal puede reducir los riesgos para sus intereses, estableciendo

mediante contratos incentivos apropiados a favor del agente; en algunos casos el principal
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paga al agente para que utilice recursos garantizando que éste no realice acciones que puedan
afectar sus intereses. Los directores de las empresas como administradores del dinero de los
accionistas y no de ellos, es de esperarse que no resguarden los intereses de los socios con la
misma ansiedad como si fuese su dinero propio, por ello la importancia de una retribucion
competitiva y econdmica para velar por los intereses de los socios.

Teoria de los stakeholders. El concepto de Stakeholder fue dado por Freeman (1983)
quien indicéd que son los “individuos o grupos de individuos que estan en capacidad de
afectar o que ocasional o permanentemente pueden resultar afectados cuando la organizacion
llega a lograr uno o la totalidad de sus objetivos™ (p. 91), es decir, seran todos aquellos que
Ileguen a afectar o sean afectados por el cumplimiento de las metas de la organizacion. Es asi,
que esta teoria es una extension de la teoria de la agencia donde sélo intervienen el Directorio
y los Accionistas, ahora se toman en consideracién otros grupos de interés como los clientes,
trabajadores, proveedores, entre otros grupos de interés para la empresa que puedan afectar
en sus objetivos.

Clarkson (1995) indico que la teoria de los Stakeholders establece que la direccion de
la organizacion no debe estar limitada al desarrollo de actividades de crecimiento
comprometidas exclusivamente a mantener o aumentar el valor para los accionistas, sino
también, debe estar direccionada hacia la creacion y extension de los valores para todos y
cada uno de los grupos de intereés que resulten afectados directa o indirectamente por la
actividad que la empresa es capaz de crear. Es asi, que el rol de cada stakeholders es clave
para la organizacion, definiéndose stakeholders primarios, que vienen a ser los protagonistas,
como es el caso de los accionistas, los directivos, los dependientes, los empleados
administrativos, los clientes, los proveedores y los acreedores, que son o minimo necesario
para lograr los promedios normales de supervivencia en el mercado. Luego, se tiene los

stakeholders secundarios, los cuales también ejercen algin grado de influencia en el
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desarrollo de las actividades, mas no incluye algln tipo de derecho legitimo sobre ella, como
en el caso de los competidores, el publico en general, la comunidad y los medios de
comunicacion, para llegar a generar beneficios, como también se puede ocasionarles
perjuicios (Freeman, 1983). Por otro lado, Téllez (2008) sostuvo que el Gobierno Corporativo
tiene como objetivo establecer mecanismos de regulacion entre la empresa y los stakeholders,
surgida como consecuencia de la necesidad de establecer limites y parametros entre la
propiedad y el gobierno, los mismo que son de caracter fundamental para alcanzar un buen
desempefio en una organizacion, esto justifica la importancia de identificar los grupos de
interés relacionados a la empresa.

2.2.4.Evolucién de los codigos de gobierno corporativo

Uno de los primeros codigos de gobierno corporativo se desarrollé en los afios setenta
en los Estados Unidos como reaccion a ciertos escandalos financieros como el caso
Watergate. En el afio 1978, la “Business roundtable” que lo conforman un grupo de directores
de grandes empresas estadounidenses, public6 un informe que ampliaba la vision de
responsabilidades y actividades a desarrollar por parte de los directivos y se establecieron las
directrices para mejorar el gobierno corporativo de las compafiias americanas. En el afio 1989
Hong Kong Stock Exchange cre6 su primer cddigo de gobierno corporativo; en Europa,
Irlanda es el siguiente pais que crea su codigo de gobierno corporativo en el afio 1991,
denominado informe IAIM (Irlanda-91). De la misma manera en Gran Bretafia, se crea el
comité “Cadbury” en la bolsa de Londres que se redacta el “Cdodigo Cadbury”, el cual publica
sus recomendaciones en 1992, haciendo referencia a dos temas principales: el consejo de
administracion y la confeccion de los informes financieros; a este comiteé le siguio el
Greenbury en el afio 1995, el cual indicaba que se debia mejorar la actuacion de los

consejeros y se debian reforzar los sistemas contables (Lopez-Quesada, 2013).
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A fines de la década de los 90, se produjo la crisis asidtica y a raiz de esto, se
generaron una serie de instrumentos de gobierno corporativo; por ello, en 1999 la OCDE
emite sus primeros principios de gobierno corporativo, y desde entonces se ha convertido en
una referencia para los responsables politicos, inversores, empresas a nivel mundial; estos
principios constituyen una base para el extenso programa de cooperacion entre la OCDE vy los
paises que no pertenecen a esta organizacion. Asimismo, los principios son un instrumento
vivo que ofrece normas y buenas précticas, ademas de una guia para su implantacion que
pueda ser adaptada a las circunstancias particulares de cada pais o region (Organizacion para
la Cooperacién y el Desarrollo Econdmico [OCDE], 2004). En 1997, como mencion6 Lagar
(2004), se establecieron una serie de instrumentos de gobierno corporativo debido a la alta
concentracion de control que habia sobre las empresas y las deficiencias de gobierno
corporativo. Asi mismo, los fraudes corporativos mas emblematicos por parte de las empresas
Enron, Worldcom y Merck derivaron a una crisis de confianza en la Bolsa de Valores de New
York, siendo también el origen para el surgimiento de los principios de buen Gobierno
Corporativo (Matute et al. 2010).

En el Perd, el Gobierno Corporativo surge en el afio 2002 cuando la entonces
Comision Nacional Supervisora de Empresas y Valores [CONASEV] (2002) promovi¢ la
formacion de un comité conformado por ocho entidades del sector publico y privado, quienes
elaboraron los Principios de Buen Gobierno Corporativo para las sociedades peruanas que
fueron emitidos en julio del mismo afio, la elaboracion de estos principios se realizo en base a
los Principios marco para el Gobierno de las sociedades emitidos por la OCDE, los mismos
que se fundamentaron en el marco legal en que se desarrollaban las sociedades peruanas y
trataban fundamentalmente temas referidos a los derechos y trato igualitario de los
accionistas, la funcion de los grupos de interés en el gobierno de las sociedades, la

comunicacion y transparencia de la informacién, las responsabilidades del directorio, entre
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otros, constituyéndose de esta manera, en un marco de referencia de buenas practicas de
gobierno para las sociedades peruanas, especialmente para aquellas cuyos valores son objeto
de oferta publica en el mercado de valores. En ese entonces, la CONASEYV asumio el reto de
exigir a las sociedades peruanas que cotizaban en Bolsa, informen su grado de adhesion a
dichos principios a través de un anexo en sus informes anuales (Superintendencia del
Mercado de Valores [SMV], 2013). Posteriormente, alineados al desarrollo del marco legal
vigente para las sociedades peruanas, las debilidades que se pusieron en evidencia con la
ualtima crisis financiera del 2008, en cuanto a transparencia de informacién y control interno
de las sociedades, asi como a los avances en materia de gobierno corporativo por parte del
Banco de Desarrollo de América Latina (CAF) y la OCDE, en febrero del 2012 se desarrollé
el nuevo Cadigo de Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas, la misma que fue
concebida en el encuentro de 14 instituciones y gremios empresariales representativos del
mercado de valores peruano y del sector empresarial del pais, bajo la presidencia de la
Superintendencia del Mercado de Valores [SMV] antes la Comision Nacional Supervisora de
Empresas y Valores [CONASEV] y la CAF.

Este nuevo codigo, elaborado en base a los nuevos estandares de buen gobierno
corporativos de la realidad global y local, aplicables a la realidad peruana, entrd en vigencia
en noviembre del 2013, poniendo especial énfasis en temas como la dindmica de la Junta
General de Accionistas (propiedad), el Directorio (Administracion), la Alta Gerencia (gestion
ordinaria) y la adecuada gestion de riesgo, todo ello, con la finalidad de establecer controles
reciprocos que propicien una gestion eficiente en las sociedades (Superintendencia del
Mercado de Valores [ SMV], 2013).

Finalmente, en junio del 2014, la Superintendencia del Mercado de Valores [SMV]
(2014) emitio la resolucion N° 012-2014-SMV/01 en donde previo a reconocer en uno de sus

considerandos, que el Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas es
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de aplicacion voluntaria, sin embargo, para los titulares de valores inscritos en el Registro
Publico del Mercado de Valores es relevante conocer la adhesion de los emisores de tales
valores al mencionado cddigo, resolvié reemplazar el anexo de Informacion sobre el
cumplimiento de los Principios de Buen Gobierno para las Sociedades Peruanas de la
memoria anual, numeral (10150), por el Reporte sobre el cumplimiento del Cddigo de Buen
Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas. Asimismo, la resolucién incluye la
forma como queda redactado el reporte en mencién.

2.2.5.Buenas précticas de gobierno corporativo

El concepto de buenas précticas se relaciona en una cultura de calidad, por buena
préctica se entiende un modelo de actividad realizada con resultados satisfactorios que
responden a una vision compartida de avance, constituye un determinado contexto en el cual
tiene la caracteristica de ser transferible y exportable, por tanto una buena practica conlleva
una transformacion en las formas y procesos de actuacion y suponen un cambio positivo en el
método de accion (De Pablos, Colas, & Villaciervos, 2010).

Para llevar a cabo una correcta implementacion de un modelo de Gobierno
Corporativo se debe tomar en cuenta una serie de actividades esenciales que permitan una
adecuada institucionalizacion de la empresa, la adopcion de mejores practicas ayuda a las
organizaciones a reformar su gestion y mejorar la percepcion de los accionistas y terceros
interesados, generando mayor valor a la empresa. La adopcion de mejores practicas
corporativas debe establecer pautas para que la gestion empresarial garantice la transparencia,
eficiencia, equidad y responsabilidad por medio de decisiones colegiadas (Deloitte, 2014).

Medicion de las buenas practicas del gobierno corporativo en el Peru. En el afio
2008, la Bolsa de Valores de Lima implemento el indice de Buen Gobierno Corporativo
[IBGC] con la finalidad que los inversionistas tengan una herramienta adicional en la toma de

sus decisiones a la hora de invertir en el mercado de capitales. En este contexto, la Bolsa de

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




23

Valores de Lima, valido los informes de Buenas Practicas de Gobierno Corporativo
presentados por las empresas emisoras a la SMV, con el fin de medir el cumplimiento y
veracidad de las practicas reportadas y a partir de ello construir el IBGC y reconocer a las
empresas con buenas practicas (Bolsa de Valores de Lima [BVL], 2016b). EI IBGC es un
indicador cuyo objetivo es reflejar el comportamiento de los precios de una cartera
compuesta por las acciones mas representativas de aquellas empresas emisoras que cumplan
adecuadamente los Principios de Buen Gobierno para las Sociedades Peruanas y que,
adicionalmente, posean un nivel minimo de liquidez establecido por la BVL (Bolsa de
Valores de Lima [BVL], 2016c). El reglamento de validacion del IBGC para las sociedades
peruanas establece las pautas que deben cumplir las empresas interesadas en participar en la
evaluacion del nivel de adopcion de buenas practicas de gobierno corporativo que realiza la
BVL anualmente, para seleccionar las empresas que formaran parte de la cartera IBGC.

Otro concepto que esta inmerso en la medicion de buenas précticas de gobierno
corporativo en el Peru, es la cartera IBGC que la constituyen aquellas empresas que cumplen
los cuatro criterios establecidos en el documento Metodologia de determinacién de empresas
reconocidas y de la cartera del IBGC, los cuales son: (a) cumplir con el criterio Scoring
alcanzando un puntaje mayor a 75% en el cumplimiento de buenas précticas de acuerdo al
cddigo de buenas practicas de gobierno corporativo para las sociedades peruanas, (b) ser
parte del criterio “La voz del mercado”, (c) cumplir el criterio por liquidez, y (d) cumplir el
criterio por valor (Bolsa de Valores de Lima [BVL], 2016a).

Existe un reglamento que establece un modelo estandar del reporte o informe que
deben enviar las empresas por correo fisico y electronico a la BVL para participar en la
evaluacion antes mencionada. Asimismo, el documento sefiala que seran consideradas en el

proceso de seleccion aquellas empresas que listen en bolsa y que reporten de forma voluntaria
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ala BVL lo contemplado en el reglamento de validacion (Bolsa de Valores de Lima [BVL],
2016a).

La metodologia de determinacion de empresas para la cartera IBGC incluye los
criterios con el que seran evaluadas las empresas que participen en el concurso para ser
reconocidas publicamente por la BVL por sus buenas practicas de gobierno corporativo y
para formar la cartera IBGC (ver Figura 2). Segun la metodologia, la evaluacién contempla
los siguientes criterios para determinar las empresas que seran reconocidas por sus buenas
practicas de gobierno corporativo:

1. Criterio por Scoring, el cual considera el nivel de relevancia de cada principio, asi
como su naturaleza (existencia y aplicacion) evaluados de sus reportes de
cumplimiento del Cdodigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades
Peruanas. Aquellas empresas que alcancen un puntaje por lo menos del 75% de un
puntaje total de 100 puntos, podran formar parte del IBGC o ser reconocidas por la
BVL como que cumple adecuadamente las practicas de buen gobierno corporativo.

2. Criterio “La voz del mercado”, consiste en la aplicacion de una encuesta a los
principales agentes del mercado de capitales bajo la perspectiva de dos fuentes de
evaluacion: la primera es una evaluacion especifica, donde los encuestados
califican el nivel de cumplimiento de las buenas practicas de gobierno corporativo
en una escala del 1 al 5, es decir desde excelente, muy bueno, bueno, regular y
deficiente; en la segunda fuente de evaluacion, los encuestados indican tres
empresas que en su opinidn tienen buenas practicas de gobierno corporativo, asi
como tres empresas que no deberian ser reconocidas por no tener buenas practicas
de gobierno.

Asimismo, para determinar las empresas que formaran parte de la cartera IBGC,

adicionalmente, se tomd en cuenta los siguientes criterios:
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3. Criterio por liquidez: para determinar los valores que forman parte del IBGC, en
una primera etapa se consider6 todas las acciones de las empresas que fueron
seleccionadas en los criterios precedentes (a 'y b).

Posteriormente, se descartaron de la cartera del IBGC aquellas acciones que no
cumplan con un nivel minimo de liquidez, tomando en cuenta para este criterio
solo a las empresas que forman parte del S&P/BVL Pert General. La forma de
célculo del indice de liquidez de cada valor es la descrita en la Metodologia para el
célculo del IBGC.

4. Criterio por valor: el IBGC sélo consider6 un valor por cada empresa reconocida
por sus buenas précticas corporativas, el valor que sea mas liquido. Las empresas
del segmento de capital de riesgo no son consideradas para formar parte de la

cartera del IBGC (Bolsa de Valores de Lima [BVL], 2016a).
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Figura 2. Secuencia de pasos para la seleccion de la Cartera IBGC.

Tomado de “Metodologia de determinacion de empresas reconocidas y de la cartera del
IBGC,” por la Bolsa de Valores de Lima [BVL], 2016a
(http://www.bvl.com.pe/ipgc/Metodologia_de_determinacion_de Empresas_reconocidas_y
de_la_cartera_del _IBGC.pdf).
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2.2.6.Componentes del gobierno corporativo

Los cddigos de gobierno corporativo, basados en principios se han revisado y
actualizados bajo los auspicios de la Comision de Gobierno Corporativo de la OCDE,
consulta con expertos, comité de Basilea, el FSB (Consejo de estabilidad financiera) y el
Banco Mundial, quienes han participado activamente en la revision. Dichos codigos
mantienen recomendaciones de las versiones anteriores como la continuacion de los
componentes esenciales de un marco eficaz de gobierno corporativo (Organizacion para la
Cooperacién y el Desarrollo Econémico [OCDE], 2015). En la regidn latinoamericana, el
Banco de Desarrollo de América Latina ha publicado los Lineamientos para un cddigo
latinoamericano de gobierno corporativo, lo cual constituy6 un importante punto de
referencia al ser un documento dirigido eminentemente al universo corporativo; y esta basado
en los principales cédigos internacionales como el de la OCDE, y otros documentos de
mejores préacticas de gobierno de caréacter nacional (Banco de Desarrollo de América Latina,
2013). De la misma manera el Comité de Supervision Bancaria de Basilea, publicd 13
principios de gobierno corporativo para Bancos, las orientaciones del comité de Basilea se
basa en los principios de la OCDE enfocado en fomentar practicas de gobierno corporativo
solidas para las organizaciones bancarias (Bank for international Settlements, 2015).

Los informes y codigos de gobierno corporativo presentan los mejores principios y
practicas de buen gobierno corporativo, relacionadas a la estructura y funcionamiento de los
organos rectores de la compafiia como a los compromisos y responsabilidades adquiridos con
los accionistas, consumidores, mercados y la sociedad, en general. Cada pais posee ciertas
caracteristicas y sus organizaciones han desarrollado cierta experiencia empresarial, por lo
cual, dependiendo de ello los informes seran diferentes (Lopez-Quesada, 2013). Sin embargo,
la mayoria de los informes se basan los siguientes aspectos: los derechos de los accionistas; el

funcionamiento de la junta general de accionistas; el directorio y la alta gerencia; los sistemas
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de administracion del riesgo y cumplimiento; asi como la transparencia de la informacion que
contiene las politicas de informacidn para los accionistas, inversionistas y demas grupos de
interés. Las précticas de buen gobierno corporativo ayudan a mitigar las fallas que existen en
los mercados financieros por la asimetria de informacion (Superintendencia del Mercado de
Valores [SMV]. 2013).

Derechos de los accionistas. Los accionistas significativos o minoritarios son quienes
aportan el capital para que la empresa opere, por ello se considera que el reconocimiento de
sus derechos y mecanismos para su ejercicio es uno de los temas maés relevantes en materia
de gobierno corporativo. Los derechos de los accionistas que deben ser reconocidos, de
acuerdo a las legislaciones de cada pais se tiene lo siguiente: (a) influir en la sociedad con su
participacion y voto en la asamblea general de accionistas; (b) recibir y reclamar-
informacion; y (c) participar en los beneficios y responder a las pérdidas de la sociedad
(Banco de Desarrollo de América Latina, 2013).

Acciones con derecho a voto. En el cddigo de gobierno corporativo peruano se indico
que la sociedad no promueve la existencia de clase de acciones sin derecho a voto, la
sociedad establece el método y es responsable del registro de los derechos de propiedad
accionaria. Asimismo la sociedad reconoce en su actuacion un trato igualitario a los
accionistas de la misma clase y que mantienen las mismas condiciones, de lo cual se entiende
gue en ningun caso se debe develar informacion privilegiada a un grupo de accionistas en
perjuicio del resto (Superintendencia del Mercado de Valores [SMV], 2013).

De acuerdo con las recomendaciones del estudio “La VVoz del mercado” Ernst y
Young (2015), 371 comentarios de los encuestados estuvieron relacionados con el trato
igualitario a los accionistas y/o bonistas. Inversionistas institucionales, reguladores, agentes

de bolsa, analistas del sector banca y directores opinan que todas las acciones deben ser de la
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misma clase, una accion debe representar un voto, de manera que todos los titulares tengan
iguales derechos sobre ellas.

Concentracion de la propiedad. De acuerdo a Owusu-Ansah (1998), la estructura de
la propiedad es un factor importante en el gobierno corporativo y se refiere al grado de
concentracion que determina la distribucion de poder y el control en una sociedad. Diversos
estudios han tratado sobre las causas de una estructura de propiedad dispersa o concentrada
asi como las consecuencias que cada una de estos tipos de estructuras trae consigo. Demsetz
y Lehn (1985) sostuvieron que la empresa opta por una estructura de propiedad que maximiza
su valor, considerando que son tres las variables que influyen en esta decision, el tamafio de
la empresa, la regulacién por parte del Estado y la incertidumbre del entorno, indicando que
las dos primeras variables influyen positivamente en la dispersion de la propiedad, mientras
que la ultima tiene una relacion negativa. Sin embargo, estudios mas recientes, como el de La
Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer y Vishny (1998), estudiaron la asociacion entre la
estructura de propiedad y el marco legal vigente de proteccion al inversionista; es asi que el
autor concluye que un débil marco legal de proteccién al inversionista se traduce en una
concentracion de propiedad alta, ello como una manera efectiva de proteccion del
inversionista frente a los posibles abusos por parte de los gerentes y otros acreedores.

Respecto a las causas de un determinado tipo de estructura de propiedad (dispersa o
concentrada) Haniffa y Cooke (2002) indicaron que en una concentracion de propiedad
dispersa, la gerencia esta mas propensa a la difusion de informacion como una sefial de
actuacion en beneficio delos intereses de los accionistas.

De acuerdo a La VVoz del Mercado segun Ernst y Young (2015) las sociedades que
no tienen un accionista controlador son mejores percibidas en materia de gobierno

corporativo que las sociedades que tienen un accionista controlador. Asimismo, es importante

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




29

resaltar que en la cartera IBGC del afio 2015 la distancia en los promedios segun la estructura
accionaria crecio frente a la cartera de Per( Gen, comparado con el afio 2014.

Derecho de No dilucidn de los accionistas. El cddigo peruano promueve la no
dilucion en la participacion en el capital social, evidenciado en los casos de apropiacion
indebida de la riqueza generada por la compafiia por parte de los actores més cercanos a los
organos de gobierno de la sociedad, como es el caso de accionistas mayoritarios y miembros
de la Alta Gerencia ha fomentado propuestas que para el caso de operaciones que puedan
afectar los derechos de los accionistas minoritarios (como en una ampliacion de capital,
fusion), el directorio debe explicar previamente en un informe detallado que cuente con la
opinion de un asesor externo independiente de reconocida trayectoria nombrado de
preferencia por los directores independientes (Banco de Desarrollo de América Latina, 2013;
Superintendencia del Mercado de Valores [SMV], 2013). De acuerdo con las
recomendaciones del estudio “La Voz del mercado” Ernst y Young (2015), el segundo tema
mas importante en lo que respecta a trato igualitario, en general, es el respeto a los derechos
del minoritario, en los comentarios de los encuestados sugieren que dentro de las estrategias y
acciones de la empresa se tome en cuenta los intereses de los accionistas minoritarios, asi
mismo que se ponga a disposicion de los accionistas minoritarios los mecanismos o espacios
de discusion con todos los accionistas por igual.

Junta general de accionistas. Los autores Montoya, Montoya y Montoya (2004)
definieron a la Junta General de Accionistas como el érgano supremo de la sociedad
debidamente convocada, y con el quérum correspondiente, deciden por la mayoria que
establece la Ley, en atencidn al numero de acciones en que esta dividido el capital social, los
asuntos propios de su competencia. Todos los accionistas e incluso aquellos que no participan

de la reunion estan sometidos a los acuerdos adoptados por la junta general.
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Al ser un 6rgano supremo de la sociedad empresarial, puede adoptar con los directivos
su renovacion y con los socios, incluso socios en desacuerdo y aquellos que no participan en
las reuniones, sometimiento a los acuerdos pactados por la junta. EI poder de la Junta de
Accionistas tiene limites en diversos acuerdos, como los que puedan ir en contra de las leyes
de orden publico o de las buenas costumbres, estipulaciones del pacto social o afectando los
intereses de la sociedad favoreciendo los intereses de los socios de manera directa o indirecta
(Arrus, 2015).

Por otro lado, el autor Strétling (2003) hace énfasis sobre tres principales funciones:
(@) revelar informacion financiera y estratégica de la empresa a los accionistas, (b) obtener el
consentimiento de los accionistas en el proceso de toma de decisiones, y (c) generar debate
entre accionistas y directores.

Delegacion de voto de los accionistas. EI Banco de Desarrollo de América Latina
(2013) indico que el Reglamento de la Asamblea General de Accionistas debe facilitar a los
accionistas con derecho a voto a participar de la Asamblea con el representante que el
designe, donde dicho representante puede ser accionista 0 no, por eso, es muy importante los
mecanismos que se establecen para la delegacidn, para que el voto a emitirse este de acuerdo
a las instrucciones dadas. Es asi que recomiendan que las sociedades difundan un formato de
carta de representacion, donde se indique expresamente a los accionistas, si por algin motivo
no puede asistir a las Asamblea y opten por ser representados por un tercero, se debe precisar
los datos identificativos del representante, el sentido del voto por cada propuesta de acuerdo a
la agenda establecidas. Por otro lado, se considera una préactica que podria ser peligrosa al
conceder un voto en blanco o sin instrucciones a favor de miembros del Directorio, de la Alta
Gerencia o de las entidades depositarias, esto genera que el accionista no sélo delegue el voto

sino deje a la total voluntad de su representante. Sin embargo el cédigo recomienda que
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exista un procedimiento para que se controle el alcance del poder que se le otorga al
representante con el fin de evitar ambigliedades con las facultades que se le ha dado.

El directorio y la alta gerencia. El Directorio es el 6rgano de administracion clave en
una organizacion, el cual tiene asignado diversas y grandes responsabilidades dentro del
ejercicio de sus funciones, tales como: orientacién estratégica, supervision, control de la
gestion y administracion, donde la administracion en su mayoria es delegada hacia la Alta
Gerencia. El valor del Directorio ha evolucionado considerablemente, tal es asi que paso de
ser un érgano exclusivamente de supervision de Alta Gerencia y de ciertas materias
puntuales, ahora es un organismo clave en la definicidn de la orientacion estratégica de la
organizacion, adicional de las funciones de fiscalizacion y control. Las funciones principales
del Directorio contienen: (a) la definicion de estrategias, (b) el control de la Alta Gerencia, y
(c) la supervision de la sociedad (Banco de Desarrollo de América Latina, 2013). Fama y
Jensen (1983) se refirieron al directorio como el componente del gobierno corporativo que
funciona como un sistema de control y monitoreo de las decisiones tomadas por los
administradores, lo cual se sustentan en la separacién de funciones: control y toma de
decisiones, estando bajo la facultad del directorio, contratar, despedir y compensar a los
gerentes por sus actuaciones.

Diversidad de especialidades. Segun Carrasco y Laffarga (2007) en la actualidad las
empresas participan en economias complejas y gestion de las mismas por lo que requiere de
personas poseedoras de cualidades, habilidades y capacidades necesarias para gestionar
adecuadamente los entornos complejos. Adicional este mismo autor definio las razones
esenciales para evitar los sesgos o prejuicios de diversidad de especialidades, genero o raza
debido a que pueden afectar negativamente a los resultados y eficacia de la compafiia: (a)
ahorro de costos y aprovechamiento del talento interno, (b) si se admite la diversidad se atrae,

retiene y promociona el talento externo, (c) crecimiento del negocio derivado de la mejor
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comprension de los mercados, mayor creatividad e innovacion, calidad en la resolucion de los
problemas; refuerzo efectivo de liderazgo y creacion de relaciones globales.

Namero de directores o el tamafio del consejo de administracion. En base a la
literatura, para los autores Eisenberg, Sundgren y Wells (1998) y Yermack, (1996) indicaron
que el tamafio del Directorio es uno de los aspectos en los que se basa su eficiencia. Sin
embargo, no hay indicios concretos para saber si el tamafio del Directorio influye positiva o
negativamente en la eficiencia supervisora del mismo, y por consiguiente, en la creacion de
valor de la empresa.

No obstante, Jackling y Johl (2009), Guest (2009), Kiel y Nicholson (2003), y Pearce
y Zahra (1992) documentaron una relacion positiva entre el tamafio del Directorio y la
creacion de valor de la empresa. En estos estudios se ha argumentado, que contar con mas
miembros en el Directorio, se intercambiaran diversas opiniones y experiencias, asi como un
aumento de la capacidad de supervision del Directorio, facilitando asi la obtencion de
recursos que influyen positivamente en la creacion de valor de la empresa (Guest, 2009). Por
otro lado, un Directorio con un elevado numero de miembros podria generar problemas al no
tomar decisiones rapidas y eficientes ocasionando problemas de coordinacion e informacion
(Bennedsen, Kongsted & Nielsen, 2008; Caspar, 2005).

Por otro lado, los estudios de Lehn, Patro y Zhao (2008) concluyeron que el tamarfio
del Directorio debe guardar relacion con el tamarfio de la empresa y con sus oportunidades de
crecimiento, y no basarse en las recomendaciones de una norma. Por tanto, existen estudios
que indicaron que el tamafio del Directorio debe ser el adecuado para que facilite la toma de
decisiones y reduzca los costes de su funcionamiento, garantizando la diversidad de criterio y
ajustandose a las necesidades empresariales. De la misma manera Judge y Zeithaml (1992)
concluyeron que cuanto mayor es el tamarfio del Directorio, menor es la implicacion del

Directorio en la toma de decisiones estratégicas.

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




33

Otras estudios revelaron que existe una relacion no lineal entre dimension del
Directorio y la creacion de valor de la empresa, debido a que al aumentar el tamafio del
Directorio mejora el valor de la empresa hasta cierto punto, a partir del cual este efecto
desaparece o se vuelve negativo (Hillman, Shropshire, Certo, Dalton & Dalton, 2011;
O’Connell y Cramer, 2010). En este sentido, la influencia del tamafio del Directorio sobre la
creacion de valor de la empresa representard un balance entre las ventajas (supervision y
asesoramiento) y las desventajas (problemas de coordinacion, control y toma de decisiones).

Directores independientes. Naimi, Rohami y Wan-Hussin (2010) menciond que para
mantener independencia del Directorio es importante introducir profesionales independientes
que intervengan con sus opiniones profesionales. El prestigio de estos profesionales esta de
antemano para mantener su reputacion profesional y puedan demostrar un comportamiento
responsable ante la empresa manifestaron los autores (Zahra & Stanton, 1988).

Ibrahim y Angelidis (1995) por su parte agregaron que los consejeros independientes
son mas objetivos y muestran independencia en su andlisis de la gestion y el comportamiento
de la empresa, y estdn mas dispuestos a asumir compromisos sociales para satisfacer los
intereses de las partes interesadas con el fin de garantizar la fusion de objetivos corporativos
y sociales. Hay estudios concretos, que indican que un mayor porcentaje de independientes
tienden a llevar a cabo actividades socialmente responsables segun Harjoto y Jo (2011);
Webb (2004) en mayor medida, puesto que estos consejeros tienden a ser mas conscientes de
las demandas sociales y ambientales, asumiendo su responsabilidad en estos aspectos
(Ibrahim, Howard & Angelidis, 2003). Mientras que los directivos internos se preocupan mas
por temas relacionados a los ingresos y beneficios economicos.

El Directorio dentro del marco de sus facultades promueve que al menos un tercio
de los directores propuestos sean independientes, es decir, aquellos seleccionados por su

trayectoria profesional, honorabilidad, suficiencia e independencia econdémica y sin ningun
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vinculo con la sociedad, los accionistas y los directivos. El director independiente propuesto
declara su condicion de independiente ante la sociedad, los accionistas y los directivos.

De la misma manera, el directorio declara la condicion de independiente del director
propuesto, basado en la declaracion del candidato y en las indagaciones que por su parte haya
realizado. Es asi entonces que podrén ser designados como directores independientes aquellos
profesionales de reconocido prestigio, que no siendo parte de la plana de ejecutivos y
directores dependientes de la empresa, puedan aportar al directorio su conocimiento y
experiencias asegurando imparcialidad y objetividad de criterio (Superintendencia del
Mercado de Valores [SMV], 2013; Procapitales, 2015).

Mecanismos para efectuar denuncias. La Corporacion Andina de Fomento (2013)
indic6 que para los Bancos es de especial relevancia que existan lineas internas de denuncias
anénimas que permita a los trabajadores poder comunicar de forma anénima sobre
comportamientos o actos antiéticos que vayan en contra de la cultura de administracion de
Riesgos y controles de la empresa. Asimismo, el Cddigo de Buen Gobierno Corporativo de la
Superintendencia del Mercado de Valores (2013) para las sociedades peruanas sostuvo que
las compafiias deben disponer de mecanismos que permitan efectuar denuncias relacionadas a
un comportamiento ilegal o contrario a la ética, estas denuncias deben ser garantizadas por su
confidencialidad.

Directores que son Gerentes. Dados los escandalos financieros registrados en los
ultimos afios de empresas de gran envergadura, surge el cuestionamiento acerca de la relacion
entre la dualidad de poder y los resultados empresariales (Baliga, Moyer & Rao, 1996; Boyd,
1995; Desai, Kroll & Wright, 2003). Como lo afirmo Jensen (1993), que la existencia de una
dualidad de poder puede generar decisiones oportunistas y a su vez ir en contra de los

intereses de los accionistas. Esto podria afectar la creacion de valor de la empresa. Asimismo,
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para Garcia, Osma y Penalva (2007) en base a los estudios documentados, un Directorio en
el cual no existe dualidad de poder publican informacion financiera de mayor calidad.

En 1992 el codigo Cadbury se mostro a favor de separar el cargo del Presidente del
Directorio y del Consejero Delegado debido a que el presidente del Director debe mantener
las garantias necesarias para respaldar el buen gobierno de la empresa, y por ello debe ser
independiente de la figura del Consejero-Delegado. El Informe Hampel (Committee on
Corporate Governance, 1998) sigue las recomendaciones del Codigo Cadbury (1992), pero en
este caso si permite que los cargos recaigan en una misma persona.

Por otra parte, en el informe Olivencia de 1998 y el informe Aldama de 2003,
apoyan la decision de separar la dualidad en el Directorio con el objetivo de que el Presidente
del Directorio pueda asumir un liderazgo sélido. Por esta razén, concluyen que depende de
las caracteristicas y circunstancias individuales de la empresa el unificar o no los cargos de
estos dos puestos. En este sentido, el Cédigo Unificado del 2006 defiende las conclusiones a
las que han llegado Olivencia (1998) y Aldama (2003) en su informe, pero apunta que en el
caso de que exista la estructura dual serd necesario realizar una evaluacion anual.

Los autores como Christensen, Kent y Stewart (2010), Dahya, Garcia y Van (2009),
Faleye (2007), y Tuggle, Sirmon, Reutzel y Biernmen (2010) apoyaron la teoria de agencia y
concluyeron que la dualidad esta asociada negativamente con la rentabilidad de la empresa,
puesto que impide que el Directorio ejerza de manera independiente su funcién de control
sobre la direccidn. De igual manera, hay un efecto negativo en la dualidad porque le da todo
el poder a una sola persona. De igual forma, en otros estudios no se ha encontrado relacion
estadistica entre la dualidad de cargos y la creacion de valor de una empresa.

Remuneracion de la alta gerencia. Existe un debate en torno a la remuneracion del
directorio y la alta gerencia, ya que desde un aspecto de buen gobierno corporativo, no es

aceptable que los ejecutivos de varias compafiias alcancen niveles de retribucion muy
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elevados, mientras que la rentabilidad de los accionistas disminuye tanto por dividendos asi
como por valor de las acciones, asi también se observa que mientras disminuye la
rentabilidad por acciones de compafiias, los paquetes remunerativos siguen en aumento, es asi
que la remuneracion de la Alta Gerencia ha sido objeto de experimentos, mas aun
considerando la crisis financiera del 2008. Distintos estudios indican que el componente
variable de la remuneracion estan basados en beneficios a corto plazo, por ellos se
recomienda que la remuneracion conste de una parte fija y una variable (Banco de Desarrollo
de América Latina, 2013).

Segun el Bank for international Settlements (2015) en los Principios de Gobierno
Corporativo para Bancos sostiene que los sistemas de remuneracién son clave en las
estructuras de gobierno e incentivos, influyendo en un comportamiento aceptable respecto a
la asuncion del riesgo en los directores y alta gerencia. Asimismo, sostienen que las
estructuras de remuneraciones deben estar alineadas a la estrategia, riesgo, objetivos, valores
e intereses a largo plazo de los Bancos y que los incentivos que se incorporen a ella no deben
ser tales que fomenten la excesiva asuncion de riesgos por parte de los directores y alta
gerencia.

Segun opiniones en la Voz del Mercado, Ernst & Young (2015) sostuvieron que con
una remuneracion que esté relacionada con la accién y no con el resultado operativo de la
empresa, asi una administracion con personas con un profundo conocimiento técnico del
negocio de la empresa y cuya parte mas significativa de su remuneracion sea basada en la
accion de la empresa y no en una compensacion de dinero, asi alinear mejor sus intereses con
la de los accionistas minoristas.

Riesgo y cumplimiento. De acuerdo con el Banco de Desarrollo de América Latina
(2013), el sistema integral de riesgos engloba todo lo relacionado al ambiente de control,

gestion de riesgos, sistemas de control interno, informacién y comunicacion y monitoreo. En
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esencia, el sistema integral permite que la empresa cuente con estructuras, politicas y
procedimientos, que ejercen los Directores, la Alta Gerencia y los empleados. De manera que
provean una seguridad razonable en relacion al logro de los objetivos de la empresa.

Para las entidades financieras, una politica integral de gestion de riesgos es crucial
dado que la naturaleza de su negocio se basa en la correcta administracion de Riesgos. De
acuerdo al Banco de Desarrollo de América Latina (2013) y a la Superintendencia del
Mercado de Valores (2013) el directorio es responsable de definir y aprobar una politica
integral de gestidn de riesgos estableciendo limites méximos de exposicion para cada riesgo
identificado. Una politica integral de Gestion de Riesgos abarca un conjunto de directrices,
partiendo de la filosofia que tiene la empresa para el control y la gestion del riesgo, el
establecimiento de roles y responsabilidades, lineas de reporte, el tratamiento de la
identificacion y gestion de riesgos, las politicas y procedimientos que ayudan a la gerencia a
que las respuestas a los riesgos sean ejecutadas de forma apropiada y oportuna, la
informacion que en materia de riesgos debe conocer toda la organizacién asi como el
monitoreo para asegurar el funcionamiento eficaz del riesgo.

Asimismo, la Alta Gerencia es la responsable del proceso de gestion de riesgos, es
decir, identifica, evalla, controla, monitorea y los pone en conocimiento del directorio. La
Gerencia de Riesgos es el maximo responsable de la Alta Gerencia, que realiza el proceso de
administracion de riesgos. Para las entidades financieras conforma una figura indispensable,
dada la complejidad de los riesgos que manejan (Banco de Desarrollo de América Latina,
2013; Superintendencia del Mercado de Valores, 2013).

Para hacer efectivo y maximizar el valor de la administracion de riesgos, se necesita
que exista un sistema de control interno que gestione adecuadamente y conforme a la politica
y cultura de la empresa, los riesgos identificados en los diferentes procesos de la compaiiia.

Este sistema de control interno se constituye un elemento clave para asegurar que la
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informacion que llega al Directorio y a la Alta Gerencia sea fiable, verdadera y real; de ahi
que se considera fundamental que el directorio sea responsable por velar que exista un
adecuado sistema de control interno en la compafiia.

Sin embargo, de acuerdo con el Banco de Desarrollo de América Latina [CAF]
(2013) la labor de monitoreo, es decir, la evaluacion de la eficacia de la filosofia de control,
la gestion del riesgo y el Sistema de control interno corresponde a la Auditoria Interna asi
como a los auditores externos. Se entiende que la labor de monitoreo va a proveer al
directorio un resultado objetivo sobre la efectividad de la gestion del riesgo asi como si los
riesgos clave estan siendo gestionados apropiadamente y que el sistema de control interno
esta siendo operado de forma efectiva. De la misma manera, la labor de la auditoria externa
esta a cargo de la firma de auditoria externa cuya designacion, a propuesta del Directorio,
corresponde a la Asamblea General de Accionistas, a quien rinde cuentas. Para el caso de las
entidades financieras la auditoria externa deberé realizar evaluaciones externas sobre la
efectividad y operatividad del sistema de control interno de la empresa con el objetivo de
encontrar posibles debilidades principalmente por el riesgo que puedan existir errores en la
informacion financiera generada por la empresa (Banco de Desarrollo de América Latina,
2013).

Segun el Comité de Basilea (2013) en las orientaciones de principios de gobierno
corporativo para Bancos indico que los Bancos deben tener una funcion independiente y
eficaz para gestionar los riesgos, lo que debe estar dirigido por un director de riesgos, con
suficiente autoridad, independencia, recursos y acceso al Directorio. Asi también, las
politicas de gestion de riesgo deben ser revisadas al menos una vez al afio por el Comité de
Riesgos, ya que dicho comite es el responsable de asesorar al Directorio sobre el apetito por
el riesgo actual y futuro, a su vez debe mantener una eficaz comunicacion con el Comité de

Auditoria para facilitar el intercambio de informacion y la cobertura de todos los riesgos,
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considerando los riesgos incipientes y cualquier ajuste necesario al alcance de gobierno de
riesgo en la empresa.

Auditor interno autbnomo que reporta directamente al directorio. EI Banco de
Desarrollo de América Latina (2013), para el caso de las empresas en las cuales se incluyen
las entidades financieras, propone se debe contar con un Estatuto de Auditoria Interna
aprobado por el Comité de Auditoria en el que se establezcan expresamente funciones como
autonomia e independencia, evaluacion y revision de los riesgos claves del negocio. Asi
mismo, el maximo responsable de auditoria interna debe guardar una relacion de
independencia profesional respecto de la sociedad que lo contrata y depender exclusivamente
del Comité de Auditoria o Directorio, debiendo observar los mismos principios de diligencia,
lealtad y reserva que se exige al Directorio.

Transparencia de la informacion. El Cédigo Latinoamericano de Gobierno
Corporativo explicé que el concepto de transparencia se entiende como el acto de revelar
informacion sobre la sociedad cuyo contenido es la base sobre la que descansa la creacion del
activo intangible identificado con la generacion y trasmision de confianza, asi como de
reputacion de la sociedad. La transparencia evoluciond de un derecho de los accionistas hacia
un deber de las compafiias, es asi que muchos paises han implementado minimos obligatorios
de revelacion de informacion, reconocidos en normas de distinto rango legal. La
transparencia es una herramienta que tiene por objetivo ofrecer a accionistas e inversores
informacion acertada para obtener un juicio fundado y racional sobre una determinada
sociedad o inversion propuesta; ademas tiene por objetivo también ejercer un control y
reduccion de posibilidades para que los Directores o la Alta Gerencia de una sociedad, se
apropien de forma indebida de los beneficios tangibles derivados de las ventajas de obtener
informacidn a costa o en detrimento de los accionistas (Banco de Desarrollo de América

Latina, 2013).
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Las précticas de Buen Gobierno Corporativo inducen a que las empresas presenten
una mayor cantidad y calidad de la informacion mejorando de esta manera el nivel de
transparencia de la informacion. Es asi que un enfoque importante de investigaciones indican
que las précticas de gobierno corporativo influyen positivamente en una mayor transparencia
corporativa (Garcia et al., 2007).

Politica de informacién. EI Banco de Desarrollo de América Latina (2013) propuso
para las empresas que listan en Bolsa y para las entidades financieras la implementacion de
una Politica de Revelacion de informacion en la que se identifique como minimo: (a) qué
informacion se debe revelar, (b) como se debe revelar esa informacion, (c) a quién se debe
revelar la informacidn, y (d) procedimientos para asegurar la calidad y representatividad de la
informacion.

De la misma manera la Superintendencia del Mercado de Valores (2013) indic6 que
el Directorio establece en el documento societario una politica de informacion para los
accionistas, inversionistas, demas grupos de interés y sociedad en general donde se define de
manera formal y ordenada los procedimientos, estandares y criterios que se adoptaran para el
manejo, recopilacion, elaboracion, clasificacion, organizacion y distribucion de la
informacion que genera o recibe la sociedad. Flores y Rozas (2008) sostuvieron que la
estructura de gobernabilidad corporativa debe asegurar que se informe con precision y
oportunamente todos los asuntos relacionados de la empresa, incluida la situacion financiera,
desempefio, propiedad y gobierno de la compafiia.

2.3. Valor Financiero

2.3.1.Determinacion del valor financiero de la empresa

Recopilando la conclusion de diversos autores respecto a los objetivos empresariales,
desde el punto de vista financiero se puede afirmar que el proposito comun y primordial de

una empresa, es maximizar el valor del patrimonio o los recursos invertidos por los
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propietarios o accionistas (Partal, Moreno, Cano & Gomez, 2011; Ross, Westerfield, & Jaffe,
2009; Jiménez, Pérez & De la Torre, 2005; Brealey & Myers, 2003). Se sostiene que dado
que la riqueza que poseen los accionistas respecto a la empresa, son sus acciones, el objetivo
financiero es maximizar el valor de la empresa en el mercado, es decir, maximizar el valor de
las acciones (Jiménez et al., 2005).

En este sentido, se dice que el objetivo empresarial de creacion de valor para los
accionistas esté alineado al nuevo tipo de gerencia que esta siendo ampliamente difundido en
los ultimos afios, especialmente por los expertos del management, la cual es denominada
Gerencia Basada en Valor que en sus siglas en inglés se refiere al VBM (Value Based
Management). La VBM implica el disefio y aplicacion de una estrategia que integre los
procesos del negocio hacia la busqueda de la mejor utilizacion de los recursos disponibles
(capital), de tal forma que los resultados a generar desde la Optica financiera, del
planeamiento estratégico, contable, del comportamiento organizacional, etc., sean superiores
al esperado por los inversionistas (Vera, 2006). De la misma forma, Chu (2011) indicé que
este nuevo tipo de gerencia enfoca toda su atencion en la creacion de valor para los
accionistas y el respeto a los derechos de los stakeholders (quienes pueden afectar y son
afectados por las actividades de la empresa).

Producto de ello, diversos autores han escrito sobre la definicion de “valor” y
“creacion de valor”, mencionandose las siguientes definiciones: Fernandez (2001) sostuvo
que “una empresa crea valor para los accionistas cuando la rentabilidad para los accionistas
supera el coste de las acciones (la rentabilidad exigida a las mismas)” (p. 263). Copeland,
Koller y Murren (2004) sostuvieron que en el mercado real, se crea valor cuando se obtiene
un rendimiento o rentabilidad superior al costo de oportunidad del capital invertido. Ross et
al. (2009) afirmé que para crear valor los administradores financieros deben realizar dos

actividades: “ tratar de comprar activos que generen mas efectivo que ¢l que cuestan; y
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vender bonos y acciones y otros instrumentos financieros que generen mas efectivo que el
que cuestan” (p. 3), de esta manera, “la empresa debe crear mas flujos de efectivo que los que
utiliza. Los flujos de efectivo que se pagan a los tenedores de bonos y a los accionistas de la
empresa deben ser mayores que los flujos de efectivo que ambos grupos aportan.” (p. 4)

Ademas, otros autores como Jiménez et al. (2005) sostuvieron que una empresa crea
valor para sus accionistas cuando la suma de sus remuneraciones e incrementos de
patrimonio producidos en un periodo determinado supera la rentabilidad minima exigida por
los accionistas a su inversion, refiriéndose esta Gltima a las oportunidades alternativas de
inversion existentes en el mercado. Chu (2011) sostuvo que para que una empresa cree valor
debe hacer tres cosas: “(a) generar altos flujos de caja de los activos existentes, sin afectar el
crecimiento; (b) reinvertir para obtener altos retornos, sin incrementar el riesgo de los activos,
y (c) reducir el costo de financiamiento.” (p. 16)

Desde el punto de vista contable el desempefio financiero de la empresa que persigue
fines de lucro se asocia con la capacidad de esta de generar utilidades, por tal razon, a lo largo
del tiempo se han utilizado y hasta ahora algunas empresas siguen utilizando para evaluar sus
resultados obtenidos, para planificar sus operaciones futuras y en general para tomar
decisiones gerenciales, los indicadores financieros los cuales se basan en la “rentabilidad
contable” que se refleja en el estado de resultados.

De acuerdo al Reporte de Estabilidad Financiera de Mayo 2016 elaborado por el
Banco Central de Reservas del Pert ([BCRP], 2016a), los indicadores financieros que miden
la estabilidad de la banca son la solvencia, la calidad de la cartera, la rentabilidad y la
liquidez. El sector bancario es un sector que esta altamente regulado por los organismos
supervisores, donde la solvencia y la liquidez son los aspectos més relevantes del sector, por
tal razon organismos internacionales de la Banca como el comité de BASILEA han emitido

principios para su adecuada gestion. En el sector bancario es crucial manejar eficientemente
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el riesgo de liquidez, la crisis econémica y financiera del afio 2007 puso en evidencia el
excesivo apalancamiento que tenian los sectores bancarios de diferentes paises, es asi que el
Comité de BASILEA en el afio 2008 emitio Principios para la adecuada gestion y supervision
del riesgo de liquidez con el fin de promover una mejor gestion de los riesgos en la medida
que los Bancos y supervisores de los paises las implementen en su totalidad. En el punto
algido de la crisis, el mercado dejo6 de confiar en la solvencia y liquidez del sector bancario de
varias instituciones bancarias.

Algunos de los objetivos de Basilea Il fue definir capitales minimos regulados en base

a los criterios mas sensibles de acuerdo a la naturaleza del sector, entre lo cual se puede
mencionar al riesgo de mercado, introduce modificacion al riesgo de créditos e incorpora la
gestion del riesgo operativo.

Para el presente estudio se ha considerado como valor financiero a los indicadores de
rentabilidad ROE y ROA dado que miden la capacidad de la empresa para generar retornos
sobre fondos invertidos lo cual esta alineado a los intereses de los accionistas y a la capacidad
de la gestion de la empresa, y al Ratio de Capital Global porque refleja la solvencia de las
entidades financieras para cumplir con sus obligaciones y hacer frente a los riesgos de los
mercados financieros y riesgos propios de la naturaleza del sector.

Indicadores de rentabilidad:

1. ROE (de las iniciales en inglés return on equity), mide el rendimiento sobre el
capital o patrimonio donde relaciona la utilidad neta después de impuestos con el
capital que los inversionistas han invertido en la empresa. Este indicador puede ser
analizado como el producto de tres componentes: un margen de utilidad neta, la
rotacion de activos y el grado de apalancamiento o endeudamiento del negocio

(Stickney, Weil, Schipper, Francis & Avolio, 2012; Van & Wachowicz, 2010).
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2. ROA (de las iniciales en inglés return on Assets), mide el rendimiento sobre el
activo, permite mostrar la eficiencia en el uso de activos de una empresa,
relacionando las utilidades operativas con el monto de los activos. Para entender el
rendimiento sobre la inversion de una empresa, sucede que cuando se multiplica el
margen de ganancia neta por la rotacion de los activos totales se obtiene el
rendimiento sobre la inversion o la capacidad de generar ganancias sobre los
activos totales (Stickney et al., 2012; Van Horne & Wachowicz, 2010).

Indicador de Solvencia

Ratio de Capital Global. Segun la Asociacion de Bancos del Perd [ASBANC] (2015)
el ratio de capital global refleja la solvencia de las entidades financieras, es decir, el
patrimonio efectivo con el que cuentan para hacer frente a las posibles situaciones adversas
que se podrian dar, producto de las fluctuaciones negativas del ciclo econdmico y en funcién
al perfil de riesgo del negocio. Segun el Banco Central de Reserva del Perti [BCRP] (2016) el
ratio de capital de global considera al patrimonio efectivo como porcentaje de los activos y
contingentes ponderados por riesgos totales: riesgo de crédito, riesgo de mercado y riesgo
operacional (Banco Central de Reserva del Peri [BCRP], 2016).
2.4. Gobierno Corporativo y Valor Financiero

Segun Vélez (2007) el objetivo general del gobierno corporativo es disminuir en los

inversionistas y acreedores la percepcion de riesgo en el mercado, fomentando la aplicacion
de buenas précticas que contribuyan a un crecimiento sostenido de las empresas. La
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico [OCDE] (2004) sostuvo que el
Gobierno Corporativo constituye un elemento clave para aumentar la eficacia econémica,
potenciar el crecimiento y fomentar la confianza de los inversionistas (OCDE, 2004), es asi
que las empresas que adoptan buenas practicas de gobierno corporativo se encuentran en una

mejor posicion para ser sostenibles y rentables en el largo plazo teniendo mayores facilidades
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de accesos a los sistemas financieros y a los mercados de capitales (Banco de Desarrollo de
América Latina [CAF], 2012). Del mismo modo, como indica la consultora Deloitte (2015)
para generar valor considerando las mejores practicas de gobierno corporativo es importante
que el valor otorgado a los terceros interesados sea mayor a los objetivos estratégicos y de
negocio establecidos por los accionistas, con el objetivo que el valor residual supere las
expectativas y se genere un valor agregado en el mercado.

En el articulo Buen Gobierno Corporativo: ¢Por qué es importante? se defini6 que
un buen gobierno corporativo significa trabajar en base a altos estandares de transparencia,
profesionalismo y eficiencia, generando confianza en el mercado, lo que producira en el largo
plazo un impacto positivo en términos de valor y competitividad. Asi también Beatriz Boza
en éste articulo explicd que el buen gobierno corporativo genera mayor riqueza, empleos y
mas actividad econdmica. “Un sistema de gestion orientado a hacer rentable su inversion y a
resguardar su patrimonio, tener acceso a informacién oportuna y de calidad, poder participar
en la toma de decisiones, y una adecuada gestion de la reputacion, produce valor” (“Buen
Gobierno Corporativo: ;Por Qué Es Importante?”, 2016).

Asi como diversas organizaciones mundiales dan crédito a los grandes beneficios que
trae la adopcidn de buenas précticas de gobierno en las empresas, una gama de expertos en el
tema también concuerdan en que la aplicacion de buenas practicas de gobierno corporativo se
traduce en un crecimiento sostenido de la empresa y una mayor confianza en los
inversionistas. De esta manera, estudios realizados como el realizado por los profesores
Gompers, Ishii y Metrick (2003) en la Universidad de Harvard tomd una muestra de 1500
empresas que cotizan en la Bolsa americana durante el periodo 1990 a 1999, determino
mediante correlaciones estadisticas entre el ranking de empresas con mejor gobierno
corporativo y diversas variables de desempefio que las inversiones en las empresas mejor

gobernadas obtienen mayores rendimientos. Por otra parte, este mismo estudio realizo un
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experimento con dos carteras de inversion asegurando al final del periodo de diez afios un
mayor retorno para aquella cartera de buen gobierno.

En Europa de la misma manera se obtuvieron resultados similares como presenta el
estudio realizado por los profesores Bauer y Guenster (2003) en la cual clasificé a todas las
compafiias que comprende el FTSE Eurotop 300 Index. Este estudio también comparé un
portafolio de inversiones entre compafiias de buenos gobiernos corporativos y compariias mal
gobernadas siendo el resultado un mayor rendimiento de sus acciones en las empresas que
aplican buen gobierno.

2.5. Sector bancario y Gobierno Corporativo
2.5.1.El gobierno corporativo en el sector bancario

El sector bancario enmarcado dentro del Sistema Financiero es regulado por el
Programa para la evaluacion del Sector Financiero, vigente desde mayo de 1999 donde indica
que “los sistemas financieros bien regulados y adaptables son esenciales para alcanzar
estabilidad macroeconémica y financiera en un mundo de flujo de capitales en aumento”
(Baquero, 2006, p. 16), es asi que el Fondo Monetario Internacional evalda aspectos de
riesgos derivados del sector Financiero, en el cual mediante reportes se hace seguimiento a
estandares y cddigos internacionales como: auditoria, lavado de activos, lavado de dinero y
terrorismo, revelacion fiscal y gobierno corporativo.

Lo antes expuesto se apoya en los principios de gobierno corporativo para Bancos,
que fueron emitidos por el Comité de Basilea los cuales reune a las autoridades de
supervision bancaria con el fin de fortalecer la solidez de los sistemas financieros. Estos
principios abarcan 13 compendios, que hacen que un buen gobierno corporativo sea
fundamental para el correcto funcionamiento del sector bancario y por ello de la economia en

su forma integral. Estas orientaciones del Comité de Basilea estan de acuerdo a los principios
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de gobierno corporativo publicados por la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico [OCDE] aceptados y establecidos (Bank for international Settlements, 2015).

2.5.2. Caracteristicas del sector bancario en el Peru

Segun la Asociacion de Bancos del Peri [ASBANC] (2015) el sector bancario
peruano se desenvuelve bajo medidas normativas adecuadas dictadas por el Banco Central de
Reserva del Pertl (BCRP) y la SBS, ademaés de la eficiente gestion del riesgo por parte de las
entidades bancarias. Una de las fortalezas del sistema bancario peruano son sus adecuados
niveles de capital requeridos, tanto por la normativa interna y las recomendadas por el
Comité de Supervision del Basilea. Es asi que el ratio global de capital del sector, refleja el
patrimonio efectivo con el que contaria el sector para hacer frente a cualquier contingencia
sobre posibles fluctuaciones negativas del ciclo econémico. El capital del sector bancario
peruano esta alrededor del 14%, valor que es superior al 10% que exige la SBS y al 8% que
recomienda el Comité de Basilea. La Figura 3 muestra el ratio de capital global: diciembre 01

a julio 2015 del sector bancario peruano, comparado con la SBS y el Comité de Basilea.
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Figura 3. Ratio de capital global del sector bancario peruano, dic. 01- jul. 15 (%).

Tomado de “Boletin Mensual N°168, afio 4, septiembre 2015,” por Asociacién de Bancos del Perai [ASBANC],
2015 (http://www.asbanc.com.pe/Publicaciones/ASBANC%20Semanal%20168%20-
%20Solidez%20Sistema%20Bancario.pdf).

Asimismo, la SBS ha dispuesto expresamente que el Directorio de las empresas
bancarias es el responsable de disponer de las medidas y acciones correspondientes para

contar con este patrimonio efectivo superior al limite establecido por la SBS. De igual
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manera, la fortaleza patrimonial del sector bancario peruano permite que su cartera crediticia

siga creciendo a pesar de los ain bajos niveles de inclusion financiera del pais.

La inclusién financiera es un reto que en el Peru se esta enfrentando desde una
perspectiva multisectorial, a través de la Comision Multisectorial de Inclusion Financiera, en
la que participa el Banco Central junto con los Ministerios de Economia y Finanzas,
Desarrollo e Inclusion Social, Educacion, el Banco de la Nacion y la Superintendencia de
Banca, Seguros y AFP. La Comision ha elaborado la Estrategia Nacional de Inclusién
Financiera, que incluye siete lineas de accidn, con el objetivo de alcanzar elevados estandares
de inclusion financiera hacia el afio 2021.

2.5.3. El gobierno corporativo en el sector bancario en el Peru

El Gobierno Corporativo en el Sector Bancario en el Per( esta bastante desarrollado,
ya que por ser parte del sistema Financiero la transparencia y confianza son factores claves
para el desemperfio de sus funciones. La SBS aprob0 su estructura organica para fortalecer el
gobierno corporativo, la estructura estara conformara por la Alta Direccion, la
Superintendencia Adjunta de Asesoria Juridica, la Superintendencia Adjunta de Estudios
Econdmicos, la Superintendencia Adjunta de Riesgos, la Superintendencia Adjunta de
Conducta de Mercado e Inclusion Financiera, y la Gerencia de Planeamiento y Organizacion,
la Superintendencia Adjunta de Administracion General, la Gerencia de Tecnologias de
Informacion, la Superintendencia Adjunta de Capacitacion y Asuntos Internacionales, y la
Gerencia de Comunicaciones e Imagen Institucional.

La Bolsa de Valores de Lima reconocio por sus buenas practicas de Gobierno
Corporativo para el periodo 2015-2016 a 14 empresas, de las cuales cuatro corresponden al
sector bancario, siendo estas: BBVA Continental, Credicorp, Scotiabank Péru y Banco
Ripley. Asimismo, cabe mencionar que los Bancos BBVA Continental y Credicorp forman

parte de la cartera IBGC (BVL, 2016c).
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2.6. Resumen

En el desarrollo de la revision literaria se han definido los principales términos que
engloban el Gobierno Corporativo en el mundo, considerando sus origenes, la evolucién del
cddigo de Gobierno Corporativo en el mundo y su relacién con hechos histéricos como los
escandalos financieros de décadas pasadas. Asimismo, las buenas practicas de Gobiernos
Corporativo complementan el estudio del tema aplicado a la gestion empresarial. En el caso
peruano, las bases del Gobierno Corporativo se iniciaron en el afio 2002 bajo la direccion de
la Superintendencia de Mercado de Valores, la cual desarrollé un codigo de Gobierno
Corporativo para las sociedades peruanas en base a los estandares de buen Gobierno
Corporativo, que entro en vigencia en noviembre del 2013. El énfasis de las buenas précticas
de Gobierno Corporativo esta en la influencia positiva que podria tener en el valor financiero
de las empresas en las cuales se ejercen, y de acuerdo a los indicadores econémicos que

sustenten.

De la misma manera, se han revisado los conceptos de valor en la empresa, la cual
se basa en maximizar el valor del patrimonio y los recursos que los propietarios han
invertido. Para la representacion del valor financiero en la presente investigacion, se han
tomado los indicadores de rentabilidad ROE, ROA y el indicador de solvencia Ratio de
Capital global, que de acuerdo a la literatura revisada miden la capacidad de gestion de la
empresa para generar utilidades de fondos invertidos y garantizar la solvencia de la entidad lo
cual se alinea a los intereses de los accionistas. En relacion al gobierno corporativo y su
relacion con el valor financiero, los autores indican que una gestion de gobierno corporativo
aplicando buenas précticas se traduce en un crecimiento sostenido de la empresa dado que se
genera una mayor confianza en los inversionistas resguardando el patrimonio de los

accionistas.
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Finalmente, se ha podido abordar los temas concernientes al gobierno corporativo
en el sector bancario, basados en los aportes del comité de Basilea, que por medio de los
principios de gobierno corporativo para Bancos, consolidan recomendaciones para hacer que
el buen gobierno corporativo sea fundamental para una mejor gestion del sector bancario y
por consecuencia, impactaria positivamente en la economia de los paises. En el caso peruano,
el gobierno corporativo esta desarrollado en para el sector bancario, reflejandose en las
normas y regulaciones que se realizan a las entidades bancarias periédicamente.

2.7. Conclusiones

En base a la literatura e investigaciones revisadas se validé la importancia de los
temas centrales de lo que implica las buenas préacticas de buen gobierno corporativo, asi
también, fue basado en el cddigo de buen gobierno corporativo para las sociedades peruanas,
el cual consta de cinco pilares y 31 principios que incluyen las recomendaciones de las
buenas practicas, se ha seleccionado las 12 variables que para este estudio representan a las
buenas practicas de gobierno corporativo.

Los accionistas son quienes proveen de capital a las empresas para que operen por
lo que sus derechos y mecanismos de operacién se constituyen en uno de los temas mas
importantes de gobierno corporativo. Dentro del marco de promover un trato igualitario a los
accionistas se indica que las sociedades deben promover Gnicamente acciones con derecho a
voto (Superintendencia del Mercado de Valores [SMV], 2013), es decir, deben promover
acciones de una misma clase, donde una accion represente a un voto permitiendo de esta
manera que todos los titulares tengan iguales derechos sobre ellas (Ernst & Young, 2015).

Otra de las recomendaciones de buenas préacticas de gobierno corporativo plasmadas
en el codigo latinoamericano y en el cddigo peruano para el pilar: Derechos de los
Accionistas indica que para evitar que los accionistas mayoritarios y miembros de la alta

gerencia se favorezcan indebidamente de la riqueza generada por la compafiia, se deben
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promover estrategias y acciones de proteccion a los accionistas minoritarios fomentandose
que para el caso en que la compafiia vaya a efectuar operaciones que puedan afectar a los
accionistas minoritarios, el directorio debe explicar previamente con un informe detallado y
con la opinidn de un asesor externo e independiente la implicancia de estas acciones,
sugiriendo que este proceso esté contemplado como politica dentro de la sociedad.

La junta general de accionistas es el 6rgano supremo de la sociedad debidamente
convocada y con el quérum correspondiente, deciden por la mayoria que establece la ley de
acuerdo al nimero de acciones en que esté dividido el capital social. Los acuerdos que se
adopten en la JGA son de aplicacion a todos los accionistas, inclusive a aquellos que no
participaron en la reunion (Montoya et al., 2004), por tal razn, se recomienda que en el
Reglamento de la JGA se facilite que los accionistas con derecho a voto y que no puedan
asistir a una asamblea puedan delegar su voto a un tercero. Para ello, se recomienda que las
sociedades difundan un formato donde se precise los datos de identificacion del representante
y donde se especifique ademas el sentido del voto por cada propuesta de acuerdo a la agenda
establecida.

En la literatura cada vez que hablan de Gobierno Corporativo ponen especial énfasis
en el consejo de administracion o directorio, el directorio y la alta gerencia son 6rganos
importantes dentro de la administracion de la organizacion, puesto que su rol del directorio ha
evolucionado de funciones exclusivamente de supervision de la alta gerencia y ciertas
materias puntuales, a cumplir un papel clave en la orientacion estratégica de la organizacion
ademas de sus funciones de fiscalizacion y control (Banco de Desarrollo de Ameérica Latina,
2013), es asi que se considera que el directorio en su esencia, es el eje principal del que va a
depender el comportamiento de la organizacion y por ende sus resultados.

Luego, se recomienda que el tamafio de directorio sea 6ptimo dentro de la

organizacion, dentro de la literatura revisada se e identificé tres posturas: a mayor numero de
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directores tiene una relacion positiva con el valor financiero de la empresa por la diversidad
de opiniones y experiencias (Jackling & Johl,2009; Guest,2009; Kiel & Nicholson,2003;
Pearce & Zahra,1992), contrariamente otros autores opinan que un tamafio grande directores
va a dificultar una toma de decisiones répida y eficiente (Bennedsen et al., 2008; Caspar,
2005), otros autores opinan que el tamafio del directorio debe ser acorde al tamafio y
oportunidades de crecimiento de la empresa (Lehn et al.,2008). Sin embargo, si bien esto
depende del tamafio y estructura de la organizacion, el codigo latinoamericano indica que la
cantidad de directores no debe ser mayor a 11, asi se trate de una organizacion grande.

Considerando que el directorio tiene dentro de sus funciones definir las estrategias y
supervisar, por la cual requiere de una asertiva toma de decisiones, es asi, que el codigo de
buenas practicas de gobierno corporativo para las sociedades peruanas recomienda contar con
un directorio conformado por directores de diversas especialidades, ya que cada perfil tiene
conocimiento, habilidades y aptitudes diferentes, asi también, esto contribuye a la
conformacién de comités especializados (Carrasco & Laffarga, 2007).

Asimismo, se indica la importancia de introducir profesionales independientes al
directorio, puesto que los directores independientes muestran mayor objetividad acerca del
andlisis de la gestion y comportamiento de la empresa (Ibrahim & Angelidis, 1995). De igual
forma se recomienda que al menos un tercio de los directores propuestos sean independientes.
Luego, los mecanismos para efectuar denuncias especialmente en el sector bancario son muy
relevante que se tenga estos mecanismos y los empleados tengan confianza para poder
comunicar cualquier comportamiento dudoso dentro de la organizacion (Banco de Desarrollo
de Ameérica Latina [CAF], 2013).

La existencia de dualidad Director-Gerente segin Jensen (1993) puede generar
decisiones oportunistas, asi también, esta dualidad se asocia negativamente con la

rentabilidad de la empresa, debido a que impide que el directorio ejerza de manera

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




53

independiente su funcion de control sobre la alta gerencia (Christensen et al., 2010; Dahya et
al., 2009; Faleye, 2007 y Tuggle et al., 2010). Con respecto a la remuneracion anual de la
alta gerencia, los estudios indican que el componente variable de la remuneracion estan
basados en beneficios a corto plazo, por ellos se recomienda que la remuneracion conste de
una parte fija y una variable, en los Gltimos afios este tema se esta enfocando especialmente
en el componente variable el cual debe estar alineado a la buena marcha de la empresa en el
largo plazo (Banco de Desarrollo de América Latina, 2013). Asi también, los sistemas de
remuneracion son clave en las estructuras de gobierno e incentivos (Bank for international
Settlements, 2015).

En las entidades financieras, una politica integral de gestion de riesgos es un factor
muy importante dado que la naturaleza de ese negocio se basa en la correcta administracion
de Riesgos. La Gerencia de Riesgos es el maximo responsable de la Alta Gerencia, que
realiza el proceso de administracion de riesgos (Banco de Desarrollo de América Latina,
2013). Segun el Bank for international Settlements (2015) en las orientaciones de principios
de gobierno corporativo para Bancos sostuvo que los Bancos deben tener una funcion
independiente y eficaz para gestionar los riesgos, esto a su vez debe estar dirigido por un
director de riesgos, con suficiente autoridad, independencia, recursos y acceso al Directorio.

Se considera que la transparencia de la informacion es la piedra angular del gobierno
corporativo puesto que tener una politica de informacion es la base para generar y transmitir
confianza en los inversionistas y demas grupos de interés (Banco de Desarrollo de Ameérica
Latina, 2013). Finalmente, la estructura de la propiedad de acuerdo a la literatura es muy
importante dentro del gobierno corporativo, ya que se representa el grado de concentracion
que determina la distribucién de poder y el control en una sociedad.

Dado que la presente investigacion se realiza sobre el sector bancario, se ha

considerado como indicadores de valor financiero al ROE, ROA dado que son indicadores
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que reflejan la capacidad de la empresa para generar rendimiento sobre capitales propios lo
cual se alinea a los intereses de los accionistas, y por otro lado al ratio de capital global que es
el indicador financiero que refleja el grado de solidez patrimonial del sistema bancario
peruano para afrontar posibles fluctuaciones negativas del ciclo econémico, asi como a
riesgos a los que por su naturaleza se encuentran expuestos: riesgos de mercado, de crédito y

operacional (Baquero, 2006).
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Capitulo I11: Metodologia

El propdsito de esta investigacion fue describir la posible relacion entre las buenas
practicas de gobierno corporativo y el valor financiero generado en el sector bancario en el
Per( para el periodo 2015. Para lograr este objetivo fue necesario identificar una metodologia
de investigacion, definir la poblacion o muestra objeto de estudio y los instrumentos de
recoleccion de datos que permitan hacer el andlisis, y finalmente dar respuesta a las preguntas
de la investigacion.

3.1. Disefio de la Investigacion

El presente estudio busco analizar la posible relacion que existe entre las variables de
buenas préacticas de gobierno corporativo y el valor financiero generado en las empresas del
sector bancario en el Peru para el periodo 2015. Para lograr este propésito se determinaron 12
variables que para el presente estudio representen a las buenas practicas de gobierno
corporativo para lo cual se tom6 como referencia los 31 principios o recomendaciones de
buenas practicas del codigo de gobierno corporativo peruano, seleccionandose aquellos
principios que de acuerdo a la literatura e investigaciones sostienen generan valor a las
sociedades, asi también se tomaron en cuenta los puntajes de relevancia que tiene cada
principio en el Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas.

De igual forma, basados en que el Gobierno Corporativo es definido como el conjunto
de relaciones entre la gerencia, su Consejo de Administracion, sus accionistas y otras partes
interesadas los cuales conforman la estructura mediante la cual se fijan los objetivos de la
sociedad y los medios para su consecucion y seguimiento (BASILEA, 2015), se
seleccionaron recomendaciones de buenas précticas de los cinco pilares que conforman el
cdédigo de buen gobierno corporativo peruano; en este sentido, las recomendaciones
seleccionadas se representaron en las siguientes variables : (a) Acciones con derecho a voto,

(b) politica de no dilucion de los accionistas, (¢) delegacion de voto de los accionistas, (d)
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diversidad de especialidades, (e) tamafio del directorio, (f) porcentaje de directores
independientes, (g) mecanismos para efectuar denuncias, (h) dualidad director gerente, (i)
remuneracion variable de la alta gerencia, (j) auditor interno autbnomo que reporta al
directorio, (k) politica de transparencia de la informacion, y (l) concentracién de la propiedad
con derecho a voto. La investigacion partié de realizar un andlisis descriptivo del
comportamiento de cada una de las variables de buenas practicas de gobierno corporativo en
el afio 2015 y finalmente se describid su posible relacion con el valor financiero generado en
ese mismo periodo.

Por lo expuesto y para los fines propuestos de la investigacion, se optd por un disefio
de investigacion de tipo cuantitativo descriptivo transversal; disefio cuantitativo porque cada
variable extraida del codigo de gobierno corporativo peruano es numérica o se puede
representar por un numero; descriptivo, porque se describid la asociacion de cada una de las
variables de gobierno corporativo con el valor financiero generado; y transversal, porque la
informacion recopilada para cada variable correspondié a un solo periodo, en este caso fue el
afio 2015.

3.2. Conveniencia del Disefio

Esta investigacion fue de tipo cuantitativa porque recopila informacién numérica para
cada una de las variables a analizar, sin la necesidad de incurrir en data cualitativa como las
encuestas o entrevistas en profundidad. El estudio descriptivo permite observar el
comportamiento de las variables y a su vez interpretar los resultados de las mismas, lo que
facilita describir la posible relacion de las variables de buenas practicas de gobierno
corporativo y el valor financiero de las empresas del sector bancario en el Peru.

Teniendo los reportes sobre el cumplimiento del codigo de buen gobierno corporativo
para las sociedades peruanas, los datos de los estados financieros y de las memorias anuales

de cada entidad bancaria se realiz6 un estudio no experimental-transversal, puesto que no se
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manipul6 informacion y se presentaron resultados mas certeros, a su vez, el analisis de la
posible relacion entre las variables de gobierno corporativo y el valor financiero se realiz6 en
un momento dado del tiempo, que para el presente estudio fue el afio 2015.
3.3. Preguntas de Investigacion
Se plantearon las siguientes preguntas para describir la posible relacion que existe
entre las buenas practicas de gobierno corporativo y el valor el valor financiero generado en
las empresas del sector bancario en el Peru en el afio 2015. La pregunta principal fue: ¢ Cual
es la posible relacion entre las buenas practicas de gobierno corporativo y el valor financiero
generado en las empresas del sector bancario en el Per0 en el afio 2015?
Las preguntas secundarias fueron:
1. ;Cudl es la posible relacion entre la existencia de acciones con derecho a voto y
el valor financiero generado?
2. ¢Cuadl es la posible relacion entre la existencia de una politica de no dilucién del
capital social de los accionistas y el valor financiero generado?
3. ¢Cuél es la posible relacion entre la delegacion de voto de los accionistas y el
valor financiero generado?
4. ¢Cual es la posible relacion entre la diversidad de especialidades en la
conformacion del directorio y el valor financiero generado?
5. ¢Cuédl es la posible relacion entre el tamario del Directorio y el valor financiero
generado?
6. ¢Cual es la posible relacion entre el porcentaje de directores independientes y el
valor financiero generado?
7. ¢Cuél es la posible relacion entre la existencia de mecanismos para efectuar

denuncias y el valor financiero generado?
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8. ¢Cuél es la posible relacion entre la dualidad director-gerente y el valor financiero

generado?

9. ¢Cudl es la posible relacion entre el porcentaje de la remuneracion variable de la

Alta gerencia y el valor financiero generado?
10. ¢Cual es la posible relacién entre los Bancos que tienen auditor interno autdnomo
y el valor financiero generado?

11. ;Cuél es la posible relacion entre la existencia de una de una politica de

informacion formal y el valor financiero generado?

12. ¢Cual es la posible relacién entre la concentracion de propiedad de acciones con

derecho a voto y el valor financiero generado?
3.4. Poblacion

En el Perd existen entidades financieras las cuales el BCRP las categoriza como:
empresas bancarias, entidades financieras estatales, empresas financieras, Cajas Municipales
de Ahorro y Crédito (CMAC), Cajas Municipales de Crédito y Popular (CMCP), Cajas
Rurales de Ahorro y Crédito (CRAC) y Edpymes. Para efectos de la presente investigacion se
definié a la poblacion de estudio empresas del sector bancario en el Perd, como todos
aquellos Bancos privados que cotizan en bolsa y que presentan sus respectivos informes
financieros anuales y reportes de cumplimiento del codigo de buen gobierno corporativo para
las sociedades peruanas en la Superintendencia del Mercado de Valores.

En consecuencia, para obtener la poblacion definida, en primer lugar se consulté el
portal web del Banco Central de Reservas del Pert ([BCRP], 2016) tomandose las entidades
financieras de la categoria “empresas bancarias”, considerando 16 Bancos privados;
seguidamente, se cruzo esta informacion con el portal web de la Bolsa de Valores de Lima
([BVL], 2016), y la Superintendencia del Mercado de Valores ([SMV], 2016), verificandose

que los 16 Bancos cotizaban en la BVL y registraban informacion de sus informes financieros
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anuales y de gobierno corporativo en la SMV hasta el periodo 2015, constituyéndose de esta

forma los 16 Bancos como la poblacion objeto de estudio, la cual se lista a continuacion:

Entidades Bancarias:

1. Banco de Comercio

2. Banco de Crédito del Peru

3. Banco Interamericano de Finanzas (BanBif)
4. Banco Financiero

5. BBVA Banco Continental

6. Citibank
7. Interbank
8. MiBanco

9. Scotiabank Peru

10. Banco GNB Peru

11. Banco Falabella

12. Banco Ripley

13. Banco Santander Pert S.A.

14. Banco Azteca

15. Banco Cencosud

16. ICBC Peru Bank
3.5. Participantes de la Investigacion

Considerando que el total de Bancos privados en el Peru se ajustan a la definicion de
poblacion definida para la presente investigacion y que ademas este nimero es pequefio, se
opto por realizar la investigacion sobre el total de la poblacion, es decir, se considero los 16

Bancos. En este sentido, los resultados de la investigacion sobre la situacion y
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comportamiento de cada una de las variables de gobierno corporativo y su posible relacion

con el valor financiero generado en el afio 2015 fueron a nivel de sector bancario en el Peru.

3.6. Consentimiento Informado

El estudio realizado no se basa en informacion primaria como encuestas y entrevistas,
por ello no fue necesario solicitar consentimiento de informacion de las empresas en estudio;
es asi que se consider6 la informacion de los reportes de Gobierno Corporativo y los estados
financieros anuales publicados en la SMV de acceso libre para cualquier tipo de usuario. La
SMV es el organismo técnico especializado adscrito al Ministerio de Economia y Finanzas
cuya funcién es la de velar por la proteccién de los inversionistas, la eficiencia 'y
transparencia de los mercados bajo su supervision, asi como, la correcta formacion de precios
y la difusion de toda la informacion necesaria para tales propdésitos (SMV, 2016). La
informacion para el estudio fue extraida de los siguientes documentos:

¢ Reporte sobre el cumplimiento del Cddigo de Buen Gobierno Corporativo para las

Sociedades Peruanas

e Memoria Anual

e Estados financieros
3.7. Confidencialidad de la Informacion

En la presente investigacion toda la informacion extraida es de caracter publico, por lo
tanto, no fue necesario mantener en reserva la identidad de las 16 empresas participantes ni su
informacidn usada para el analisis.
3.8. Localizacion Geogréfica

El estudio consideré a las entidades del sector bancario situados en el Perd.
3.9. Instrumentacion

Para la obtencion de informacion relevante para el estudio, se tomaron como guia y

apoyo los siguientes informes: (a) Reporte de cumplimiento de codigo de buen gobierno
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corporativo, (b) memoria anual, y (c) estados financieros, puesto que son documentos en los
cuales estan plasmados los valores que toma cada variable que se seleccioné para el analisis.
Como se menciono anteriormente las 12 variables de gobierno corporativo se
extrajeron del Reporte de cumplimiento, los cuales se estructuran por pilares y principios, a
continuacion en las Tablas 1, 2, 3, 4 y 5 por pilar se muestra el detalle del principio, la

pregunta asociada, las opciones de respuesta y el identificador de cada una de las variables.

Tabla 1

Preguntas Asociadas al Pilar Derecho de los Accionistas

Pilar I: Derechos de los Accionistas
Principio Pregunta Respuesta  Var.
¢La sociedad promueve unicamente la existencia de clases de

P1: Paridad de Trato . Si/No Vi
acciones con derecho a voto?
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 (i.e, fusiones,
P3: No dilucién en la escisiones, ampliaciones de capital, entre otras) sean explicadas Si/No
participacién en el previamente por dicho 6rgano en un informe detallado con la V2
capital social opinién independiente de un asesor externo de reconocida solvencia
profesional nombrado por el Directorio?
b) ¢La sociedad tiene como politica poner los referidos informes a .
. S .. Si/No
disposicion de los accionistas?
P30: Informacién
sobre estructura Composicién de la estructura accionaria de la sociedad al cierre del Si/No V3
accionaria y acuerdos ejercicio de acciones con derecho a voto.
entre los accionistas
Tabla 2
Preguntas Asociadas al Pilar Junta General de Accionistas
Pilar 11: Junta General de Accionistas
Principio Pregunta Respuesta Var.
¢El estatuto de la sociedad permite a los accionistas delegar su voto a Si/No
favor de cualquier persona?
P13: Delegacién V4

de voto
¢La sociedad cuenta con procedimientos en los que se detallan las
condiciones, los medios y las formalidades a cumplir en las situaciones Si/No
de delegacion de voto?
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Tabla 3

Preguntas Asociadas al Pilar El Directorio y la Alta Gerencia

Pilar I1l: El Directorio y la Alta Gerencia
Principio Pregunta Respuesta  Var.
¢El Directorio esta conformado por personas con diferentes
especialidades y competencias, con prestigio, ética, NGmero
independencia econémica, disponibilidad suficiente y otras V5

P15: Conformacion ; - entero
- . cualidades relevantes para la sociedad, de manera que haya
del Directorio - -
pluralidad de enfoques y opiniones?
, . . . NUmero
Numero de directores por entidad bancaria V6
entero
P19. D|re_ctores Numero de directores que son externos e independientes Valor en V7
Independientes porcentaje
a) ¢La sociedad dispone de mecanismos que permiten
] efectuar denuncias correspondientes a cualquier Si/No V8
P22: Codigo de Etica  comportamiento ilegal o contrario a la ética, garantizando
y conflictos de interés la confidencialidad del denunciante?
Namero de directores que son a su vez gerentes '\(LL;E:%O V9
P24 Funmqnes de la Porcentaje de remuneracidn variable de la Alta Gerencia Porcentaje V10
Alta Gerencia
Tabla 4
Preguntas asociadas al Pilar Riesgo y Cumplimiento
Pilar IV: Riesgo y Cumplimiento
Principio Pregunta Respuesta Var.
) .. ¢Elauditor interno reporta directamente al Comité de Auditoria sobre sus
P26: Auditoria s . . .
interna planes, presupuesto, actividades, avances, resultados obtenidos y acciones Si/lNo V11
tomadas?
Tabla 5
Preguntas Asociadas al Pilar Transparencia de la Informacion
Pilar V: Transparencia de la Informacion
Principio Pregunta Respuesta Var.
La sociedad cuenta con una politica de informacién para los accionistas,
p28: Politica inversionistas, demas grupos de interés y el mercado en general, con la
' cual define de manera formal, ordenada e integral los lineamientos, .
de g SilNo V12

estandares y criterios que se aplicaran en el manejo, recopilacion,
elaboracion, clasificacion, organizacion y/o distribucién de la informacion
que genera o recibe la sociedad

informacion
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En la Tabla 6 se muestra de forma consolidada las 12 variables de gobierno

corporativo, detallando el nombre completo de la variable, el nombre de variable abreviada y

el pilar al cual corresponde.

Tabla 6

Definicién de las 12 Variables de Gobierno Corporativo

Pilar Var. Nombre de Variable Variable Abreviada
. V1 Acciones con derecho a Voto AccDerVoto
I: Derechos de los . S . .
Accionistas V2 Pol!tlcg de no dilucion del capital social de los PoINoDil
accionistas
V3 Concentracion de propiedad con derecho a voto ConcPropAcDerVot
II: Jgntg General de V4 Delegacion de voto de los accionistas DelVoto
Accionistas
V5 Pc_)rcenta_Je de Diversidad de especialidades en el PorDivEspDir
Directorio
V6 Tamafio de Directorio TamafoDirect
I11: El Directorio y Ia V7 Porcenjtaje de directores mdependle_ntes PorDl_rInd
Alta Gerencia V8 Mecanismos para Efectuar Denuncias Mecanismos
V9 Porcentaje de directores que son a su vez PorDirGer
gerentes
V10 Porcent_aje de remuneracidn variable de la Alta PorRemVarGer
Gerencia
Vv: ngsgp y V11 Audltor_mterno auténomo que reporta al AudiAuton
Cumplimiento directorio
V: Tran3eeigoieat V12 Politica de informacion formal Polilnfor

la Informacion

3.10. Recoleccion de Datos

La forma de recoleccién de datos en la presente investigacion fue obtener informacion

de fuente secundaria, la cual corresponde a los reportes de buenas practicas de gobierno

corporativo que son formatos estandares establecidos lo que permite revisar, analizar y

extraer los datos necesarios correspondientes a cada variable. Para el caso de la informacién

de valor financiero se recolectaron los datos de los tres indicadores definidos para su

medicion de las Memorias Anuales y Estados Financieros auditados que los Bancos

informaron a la SMV para el periodo 2015.
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El proceso se desarrollé de la siguiente manera: los investigadores descargaron los
reportes correspondientes de los 16 Bancos directamente del portal web de la SMV, en el
proceso de recopilacion de datos, aquellos datos donde se indicaba que el sustento estaba en
una fuente externa, se realizé la verificacion de la observacion en la fuente indicada.

Los datos recogidos fueron organizados y registrados dos veces en el software Office
2010 (MS Excel) para corroborar que no se haya incurrido en errores en el registro de los
mismos. Las variables que estaban compuestas por el valor de dos datos se registraron por
separado para un mayor detalle en el andlisis, a continuacion se presentaran los formatos.

El formato para recoger los datos de la variable Acciones con derecho a voto
(AccDerVoto) consta de tres columnas, una para registrar el nombre del Banco, otra para
registrar la respuesta a la pregunta asociada a la variable y la Gltima para registrar el valor que
tomara la variable de acuerdo a la Idgica, definida en la Tabla 7, uno (1) si el Banco
promueve Unicamente acciones con derecho a voto y cero en caso promueva cualquier tipo de
accion o no tenga contemplado como politica promover sélo acciones con derecho a voto.
Tabla 7

Formato de Recoleccion de Datos de la Variable Accionistas con Derecho a Voto

Pilar I: Derechos de los Accionistas

Principio 1
Variable 1: Acciones con derecho a Voto
Nombre de Banco Promueve Valor
Si/No Si=1;No=0

El formato para recoger los datos de la variable Politica de no dilucion del capital
social de los accionistas (PoINoDil) consta de cuatros columnas, una para registrar el nombre
del Banco, otras dos columnas para registrar las dos respuestas asociadas a la variable y la
ultima para registrar el valor que tomara la variable de acuerdo a la l6gica definida (ver Tabla

8). La variable tomo el valor de uno (1) si las dos respuestas asociadas son afirmativas, es
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decir, si existe e informa la politica de no dilucion del capital social de los accionista, en
cualquier otro caso el valor de la variable es cero.

Tabla 8

Formato de Recoleccion de Datos de la Variable Politica de no Dilucion del Capital Social

de los Accionistas

Pilar I: Derechos de los Accionistas

Principio 3
Variable 2: Politica de no dilucién del capital social de los accionistas
Nombre de Banco Existe politica Informar politica Valor
Si/No Si/No Si/Si=1; Si/No=0; No/No=0

El formato para recoger los datos de la variable Concentracién de propiedad
(ConcPropAcDerVot) consta de dos columnas, una para registrar el nombre del Banco, otra
para registrar la respuesta si existe un accionista controlador y la Gltima para registrar el valor
que tomard la variable de acuerdo a la l6gica, definida en la Tabla 9, uno (1) si el Banco no
tiene un accionista controlador, y cero en caso se cuente con accionista controlador.

Tabla 9

Formato de Recoleccion de Datos de la Variable Concentracion de Propiedad con Derecho

a Voto.
Pilar I: Derechos de los Accionistas
Principio 30
Variable 3: Concentracién de propiedad con derecho a voto
Nombre de Banco Existe accionista controlador Valor
Si/No Si=1;No=0

El formato para recoger los datos de la variable Delegacion de voto de los
accionistas (DelVoto) consta de cuatros columnas, una para registrar el nombre del Banco,
otras dos columnas para registrar las dos respuestas asociadas a la variable y la ultima para
registrar el valor que tomara la variable de acuerdo a la l6gica definida (ver Tabla 10). La

variable tomo el valor de uno (1), si las dos respuestas asociadas son afirmativas, es decir, si
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existe la politica de delegacion de voto de los accionistas en el estatuto y existe un
procedimiento detallado de las situaciones en que se llevara a cabo la delegacion del voto, en
cualquier otro caso el valor de la variable es cero.

Tabla 10

Formato de Recoleccién de Datos de la Variable Delegacion de Voto de los Accionistas

Pilar Il: Junta General de Accionistas

Principio 13
Variable 4: Delegacion de voto de los accionistas
Nombre de Banco Existe en estatuto Existe procedimiento Valor
Si/No Si/No Si/Si=1; Si/No=0; No/No=0

El formato para recoger los datos de la variable Diversidad de especialidades en el
directorio (PorDivEspDir) consta de cuatro columnas, una para registrar el nombre del
Banco, otra para registrar el nimero de especialidades diferentes que tiene el directorio, la
tercera para colocar el nimero total de directores y la Gltima para registrar el valor que tomo
la variable de acuerdo a la férmula definida en la Tabla 11, dada en porcentaje.

Tabla 11
Formato de Recoleccion de Datos de la Variable Diversidad de Especialidades en el

Directorio

Pilar 111: El Directorio y la Alta Gerencia

Principio 15
Variable 5: Diversidad de especialidades en el directorio

Nombre de Banco # Especialidades Diferentes # Directores Valor (%)

Y

X XY

El formato para recoger los datos de la variable Tamario del directorio
(TamafoDirect) consta de dos columnas, una para registrar el nombre del Banco, otra para

registrar el nimero total de directores (ver Tabla 12).
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Tabla 12

Formato de Recoleccién de Datos de la Variable Tamario del Directorio

Pilar I1I: EI Directorio y la Alta Gerencia

Principio 15

Variable 6: Tamaro del directorio

Nombre de Banco # Directores
X

El formato para recoger los datos de la variable Directores independientes
(PorDirlInd) consta de cuatro columnas, una para registrar el nombre del Banco, otra para
registrar el nimero de directores independiente, la tercera para colocar el nimero total de
directores y la Gltima para registrar el valor que tomé la variable de acuerdo a la formula dada
en porcentaje (ver Tabla 13).

Tabla 13

Formato de Recoleccién de Datos de la Variable Porcentaje de Directores Independientes

Pilar I11: EI Directorio y la Alta Gerencia

Principio 18

Variable 7: Porcentaje de directores independientes

Nombre de Banco # Directores independientes # Directores Valor (%)

X Y XY

El formato para recoger los datos de la variable Mecanismos para efectuar
denuncias (Mecanismos) consta de tres columnas, una para registrar el nombre del Banco,
otra para registrar la respuesta a la pregunta asociada a la variable y la Gltima para registrar el
valor que tomara la variable (ver Tabla 14). Tomé uno (1) si en el Banco existen mecanismos
para efectuar denuncias y cero en caso en el Banco no exista mecanismos para efectuar

denuncias.
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Tabla 14

Formato de Recoleccién de Datos de la Variable Mecanismos para Efectuar Denuncias

Pilar I1I: EI Directorio y la Alta Gerencia

Principio 22
Variable 8: Mecanismos para efectuar denuncias
Nombre de Banco Existe Valor
Si/No Si=1;No=0

El formato para recoger los datos de la variable Directores que son a su vez gerentes
(PorDirGer) consta de cuatro columnas, una para registrar el nombre del Banco, otra para
registrar el nimero de directores que son a su vez gerentes, la tercera para colocar el nimero
total de directores y la Gltima para registrar el valor que tomo la variable de acuerdo a la
férmula dada en porcentaje (ver Tabla 15).

Tabla 15

Formato de Recoleccién de Datos de la Variable Porcentaje de Directorios que Son A Su Vez

Gerentes
Pilar I1I: EI Directorio y la Alta Gerencia
Principio 22
Variable 9: Porcentaje de directores que son a su vez gerentes
Nombre de Banco # Directores que son a su vez gerentes # Directores Valor (%)

X Y XY

El formato para recoger los datos de la variable Porcentaje de remuneracion variable
de la Alta Gerencia (PorRemVarGer) consta de dos columnas, una para registrar el nombre
del Banco, otra para registrar el porcentaje de remuneracion variable de la Alta Gerencia, (ver

Tabla 16).
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Tabla 16
Formato de Recoleccion de Datos de la Variable Porcentaje de Remuneracion Variable de la

Alta Gerencia

Pilar I1I: EI Directorio y la Alta Gerencia
Principio 24
Variable 10: Porcentaje de remuneracion variable de la Alta Gerencia
Nombre de Banco % Remuneracion Variable
X

El formato para recoger los datos de la variable Auditor interno autbnomo que
reporta al directorio (AudiAuton) consta de cuatros columnas, una para registrar el nombre
del Banco, otras dos columnas para registrar las dos respuestas asociadas a la variable y la
ultima para registrar el valor que tomaré la variable de acuerdo a la légica definida (Tabla
17). La variable tomo el valor de uno (1), si las dos respuestas asociadas son afirmativas, es
decir, si el auditor interno es autdnomo y reporta directamente al directorio, en cualquier otro
caso el valor de la variable es cero.

Tabla 17

Formato de Recoleccion de Datos de la Variable Auditor Interno Auténomo que Reporta al

Directorio
Pilar IV: Riesgo y Cumplimiento
Principio 26
Variable 11: Auditor interno autbnomo que reporta al directorio
Nombre de Banco Es Autonomo Reporta al directorio Valor

Si/No Si/No Si/Si=1; Si/No=0; No/No=0

El formato para recoger los datos de la variable Politica de informacion formal
(Polilnfor) consta de tres columnas, una para registrar el nombre del Banco, otra para

registrar el nimero de recomendaciones que cumple el Banco de las cinco detalladas como
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cumplimiento de la politica y la Gltima para registrar el valor que tomd la variable de acuerdo
a la formula definida en la Tabla 18, dada en porcentaje.
Tabla 18

Formato de Recoleccién de Datos de la Variable Politica de Informacion Formal

Pilar V: Transparencia de la Informacién

Principio 28
Variable 12: Politica de informacién formal
Nombre de Banco # Recomendaciones de 5 Valor (%)
X X/5

A continuacion, se detalla el formato como fueron recogidos los datos para las
variables de valor financiero, la primera el ROE, luego el ROA y finalmente el Capital
Global, las tres variables estan dadas en porcentaje.

Tabla 19

Formato de Recoleccion de Datos de las Variables del Valor Financiero

Valor Financiero

Nombre de Banco ROE (%) ROA (%) Capital Global (%)
X Y Z

3.11. Andlisis e Interpretacion de Datos

Una vez que los datos han sido codificados y transferidos a una matriz, previa
depuracion de datos de los elementos que estaban fuera del rango de estudio establecido, se
procedio a seleccionar el software MS Excel para el analisis de los datos, posterior a la
ejecucion del software se procedio a la exploracion de los datos, haciendo un analisis
descriptivo de los resultados por cada variable. Luego de ello se evaluo la confiabilidad y
validez logradas con el instrumento de medicion usado, finalmente se realizaron algunos
analisis adicionales y se prepararon los resultados para presentarlos a través de tablas, y

figuras.
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3.12. Validez y Confiabilidad

Para este estudio se asume que el reporte de cumplimiento de codigo de buen
gobierno corporativo y la Memoria Anual son veridicos y que los Estados Financieros al ser
documentos auditados y publicados por la SMV avalan informacién verdadera, que han
servido de guia para la obtencion de la informacién.

La confiabilidad de los datos obtenidos es segura, ya que los valores asignados son
tomados de los reportes de cumplimiento de cédigo del buen gobierno corporativo, los
mismos que estan orientados en el cddigo de buenas practicas de gobierno corporativo para
las sociedades peruanas, al respecto Sanchez y Guarisma (1995) indicaron que “una medicion
es confiable, cuando es aplicada repetitivamente a un mismo grupo, o al mismo tiempo por
investigadores diferentes, da iguales o parecidos resultados” (p. 85).

3.13. Resumen del Capitulo

El desarrollo de la metodologia de investigacion contribuyé a determinar la posible
relacion que existe entre las buenas practicas de gobierno corporativo y la generacion de
valor financiero en el sector bancario en el Peru durante el periodo 2015. El modelo de
estudio present6 un enfoque cuantitativo, de alcance descriptivo, disefio no experimental
transversal. El disefio facilité el analisis y la evaluacion de la posible relacion de las buenas
practicas de gobierno corporativo y la creacion de valor financiero de acuerdo a la
informacion recabada del sector bancario en el Peru. Las preguntas de investigacion se
determinaron en base a la existencia de una posible influencia o relacion entre las buenas
practicas de gobierno corporativo sobre el valor financiero generado en una empresa que
lleva a cabo las recomendaciones del codigo de buen gobierno corporativo para las
sociedades peruanas establecidas por la Superintendencia de Mercado de Valores, las cuales
fueron aplicadas a los 16 Bancos privados que conforman la poblacién del sector bancario en

el Per( y se propusieron por medio de 12 variables que respondieron a los cinco pilares
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fundamentales de buen gobierno corporativo. Para la recopilacion de datos de las entidades
bancarias, se descargaron los reportes sobre el cumplimiento del Cdodigo de Buen Gobierno
Corporativo para las Sociedades Peruanas, las memorias anuales y los estados financieros
desde el portal web de la SMV para cada uno de los 16 Bancos, dado que dicha informacion
es publica y de acceso libre. Luego de reunir todos los datos necesarios, se codificaron para
realizar el andlisis de la informacion obtenida. Toda esta recopilacion fue validada para su
interpretacion y trabajada con el programa Excel, que servira para realizar calculos y

presentar resultados en el capitulo 1V.
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Capitulo 1V: Presentacion y Andlisis de Resultados
En este capitulo se presentaron y analizaron los resultados del trabajo de investigacion
de acuerdo a las preguntas de investigacion descritas en el Capitulo I, con el objetivo de
describir la posible relacion existente entre la aplicacion de buenas précticas de gobierno
corporativo y el valor financiero generado en el sector bancario en el Per( durante el periodo
2015.

El estudio se baso en los pilares del cddigo de buen gobierno corporativo para las
sociedades peruanas: derecho de los accionistas, junta general de accionistas, directorio y alta
gerencia, riesgo y cumplimiento; y transparencia de la informacion, todo esto analizado
respecto a los principales indicadores de valor financiero de las entidades bancarias: ROE,
ROA vy el Capital Global.

4.1. Andlisis de la Data de Valor Financiero
4.1.1. Anélisis de valores discordantes

La poblacién objetivo de estudio de la presente investigacion, la constituyen 16
Bancos del sector privado bancario situadas en el Peru. Antes de realizar el andlisis de las
variables con los indicadores financieros, se aplicé el anélisis de valores discordantes o
atipicos, de lo cual se tienen los siguientes resultados.

En la Tabla 20, se presentaron los datos obtenidos para la lista de los 16 Bancos que
conforman la poblacion, ROE, ROA y Capital Global por entidad bancaria. Por otro lado, en
la Tabla 21 se muestran los calculos para la realizacion del Analisis de Valores Atipicos, de
los cuales se evaluaran a todos aquellos valores que se encuentren por encima o por debajo
del Limite Superior Extremo y Limite Inferior Extremo, respectivamente. Dichos limites se
calculan considerando la media y la desviacion estandar de cada Indicador Financiero visto
en la Tabla 20. Para identificar los valores discordantes de la data poblacional, en principio se

calcularon los percentiles 25 y 75 (primer cuartil “Q1” y tercer cuartil “Q3”, respectivamente)
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y el Rango Intercuartil “RIC” (Q3 — Q1), resultados que sirvieron para calcular los puntos
extremos: Limite Inferior extremo (Q1 — 3 x RIC) y el Limite Superior Extremo (Q3 + 3 x
RIC); todo ello con el fin de tomar en cuenta la mayor cantidad de datos de la poblacion.
Tabla 20

Lista de Entidades Bancarias y sus Indicadores de Valor Financiero

Nombre de Banco ROE (%) ROA (%) Capital Global (%)
Banco de Comercio 12.39 1.50 12.2
Banco de Crédito del Peru 23.29 2.31 14.3
BBVA Banco Continental 21.92 1.69 13.3
Citibank 30.88 4.95 14.5
Interbank 24.23 2.08 155
MiBanco 11.82 1.42 15.3
Scotiabank Pert 16.17 1.77 14.0
Banco GNB Peru 7.59 0.83 12.2
Banco Falabella 17.69 2.41 145
Banco Ripley 18.92 3.62 13.6
Banco Santander Per( S.A. 13.42 1.26 14.0
Banco Azteca 8.38 1.10 22.2
Banco Cencosud 1.02 0.28 22.2
Banco Interamericano de Finanzas (BanBif) 12.96 0.95 12.3
Banco Financiero 5.40 0.41 11.6
ICBC Per(i Bank -8.26 -1.67 455
Tabla 21

Estadisticos de los Indicadores Financieros del Sector Bancario en el Pert del Afio 2015

Estadisticos ROE (%) ROA (%) Capital Global (%)
Media 13.61 1.6 16.7
Mediana 13.2 1.5 14.2
Desviacion estandar 9.66 1.46 8.29
Minimo -8.26 -1.67 11.60
Maximo 30.88 4.95 45.50
Nimero de Bancos 16.00 16.00 16.00
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En la Tabla 22, se muestra los resultados del andlisis de datos atipicos, los cuales se
deben comparar con los valores minimos y maximos de la data poblacional tal como figuran
en la Tabla 23, para asi evaluar si existen datos que salen de los limites extremos inferiores y
superiores mencionados.

Tabla 22

Analisis de Datos Discordantes

Capital Global
0, 0
ROE (%)  ROA (%) (%)
Cuartil 1 "Q1" 8.18 0.92 13.05
Cuartil 3"Q3" 19.67 2.13 15.35
Rango Intercuartil "RIC" 11.49 1.22 2.30
Limite Inferior Extremo (Q1 - 3 x RIC) -26.30 -2.73 6.15
Limite Superior Extremo (Q1 + 3 X RIC) 54.15 5.79 22.25
Tabla 23
Valores Minimos y Maximos de los Indicadores de Valor Financiero

ROE (%) ROA (%) Capital Global (%)
Valores Minimos -8.26 -1.67 11.60
Valores Méaximos 30.88 4.95 45.50

Del analisis de los valores minimos y maximos de las Tablas 22 y 23, se pudo ver que
el valor Maximo del ratio del Capital Global de la poblacion excede al valor del Limite
Superior Extremo, hallado en la Tabla 22, en casi el doble 45.50 % versus 22.25 %, lo cual
representa un dato muy discordante. Adicionalmente, se realiz6 una comparacion de medias,
entre las medias que consideran los valores atipicos y las medias que no consideran los
valores atipicos, y tal como se muestra en la Tabla 24, se pudo ver que hay una diferencia

considerable de las medias comparadas en mas de un (1) punto porcentual, lo que hace ver
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que es necesario retirar del analisis de datos los valores atipicos que corresponden al Banco
ICBC.

Tabla 24

Comparacion de Promedios de los Indicadores de Valor Financiero de la Poblacion

Bancaria y los Bancos Excluyendo Valores Atipicos

ROE (%) ROA (%) Capital Global (%)
Promedio 16 Bancos 13.6 1.6 16.7
Promedio excluyendo valores atipicos 15.1 1.8 14.8
Diferencia de promedios 15 0.2 1.9

4.1.2. Estadisticos de los indicadores de valor financiero

De acuerdo al anélisis en el punto anterior, se retir6 al Banco ICBC y se volvi6 a
calcular los estadisticos para los 15 Bancos restantes. A continuacion se presenta los
estadisticos respectivos (ver Tabla 25).
Tabla 25

Estadisticos de los Indicadores de Valor Financieros de los 15 Bancos en Estudio

Estadisticos ROE (%) ROA (%) Capital Global (%)
Media 15.07 1.8 14.8
Mediana 13.4 1.5 14.0
Desviacion estandar 7.96 1.22 3.22
Minimo 1.02 0.28 11.60
Maximo 30.88 4,95 22.20
Ndmero de Bancos 15 15 15

4.2. Analisis y Resultados de las Variables de Buenas Practicas de Gobierno
Corporativo
El anélisis de los resultados de las variables de Gobierno Corporativo se presentara
organizado por cada pilar. Es asi que para el analisis detallado de cada variable de Gobierno
Corporativo, se tomaron los datos extraidos de los informes de Gobierno Corporativo de los

15 Bancos (ver Apéndice A).
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4.2.1. Derechos de los accionistas

Las acciones con derecho a voto y el valor financiero. Como parte del derecho de los
accionistas, en el Cadigo de Buen Gobierno Corporativo se recomienda que toda sociedad
promueva las acciones con derecho a voto. En la Tabla 26 se muestra la lista de los 15
Bancos con los valores de la variable Acciones con derecho a voto “AccDerVoto” de cada
uno de ellos, donde el valor uno (1) significa que el Banco promueve esta politica y el cero,
aquellos Bancos que no promueven.
Tabla 26

Acciones con Derecho a Voto e Indicadores de Valor Financiero por Entidad Bancaria

Nombre de Bance AccDerVoto  ROE (%) ROA (%) Cap't?(!/(g"’ba'
Banco de Comercio 1 124 1.5 12.2
Banco de Crédito del Peru 1 23.3 2.3 14.3
BBVA Banco Continental 1 21.9 1.7 13.3
Citibank 1 30.9 4.9 14.5
Interbank 1 24.2 2.1 155
MiBanco 1 11.8 1.4 15.3
Scotiabank Pert 1 16.2 1.8 14.0
Banco GNB Perl 0 7.6 0.8 12.2
Banco Falabella 1 17.7 2.4 145
Banco Ripley 1 18.9 3.6 13.6
Banco Santander Per( S.A. 1 134 1.3 14.0
Banco Azteca 1 8.4 1.1 22.2
Banco Cencosud 0 1.0 0.3 22.2
Banco Interamericano de Finanzas (BanBif) 1 13.0 0.9 12.3
Banco Financiero 0 5.4 0.4 11.6

En la Tabla 27 se muestra que en el sector bancario, de los 15 Bancos analizados, 12
de ellos representan el 80% del sector que si promueven que un accionista tenga derecho a un
voto; mientras que los tres Bancos que representan el 20% no promueven las acciones con
derecho a voto. También, se observa que el promedio de los indicadores financieros de los

Bancos que promueven la politica de acciones con derecho a voto, el ROE, el ROA y el
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Capital Global supera aproximadamente en cuatro veces al promedio de los indicadores de
los Bancos que no promueven esta politica.

Tabla 27

Distribucion de Frecuencias y Promedios de los Indicadores Financieros de la Variable

Acciones con Derecho a Voto

ROE ROA

Acciones con Derecho  NUmero de Capital Global

% Participacion  Promedio Promedio
a Voto Bancos Promedio (%)

(%) (%)

Si promueven 12 80.00 17.67 2.09 14.64

No promueven 3 20.00 4.67 0.51 15.34

Total 15 100.00 15.07 1.77 14.78

En la Figura 4 se muestra el porcentaje de Bancos que superan el promedio de los
indicadores del sector (ROE, ROA y Capital Global), dividiéndolo en las categorias de
aquellos Bancos que promueven y aquellos que no promueven las acciones con derecho a
voto, evidenciandose que mas del 50% de los Bancos que promueven esta politica superan el
promedio del sector en el ROE y el ROA, mientras, que los Bancos que no promueven las
acciones con derecho a voto, ninguno de ellos supera el promedio del sector en el ROE y
ROA. Respecto al Capital Global, se aprecia que de los Bancos que promueven las acciones
con derecho a voto el 25% supera el promedio del sector, mientras que los Bancos que no
promueven dicha politica superan el promedio del sector en un 33%.

De los resultados antes mencionados se puede decir que promover la politica de
acciones con derecho a voto se asocia con un mayor ROE y ROA mayor al promedio del
sector. También, se puede decir que un Banco que actualmente no promueva esta politica y

decida implantarla, se le asociaria un incremento de 13% en el ROE y 1.58% en el ROA.
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= Mayor al promedio del sector = Menor al promedio del sector
ROE ROA Capital Global
100% -
» 80% -
8
= 60% -
O
o 40% -
©
R 20% -
0% : : : : ;
Promueven No Promueven No Promueven No
Acciones promueven Acciones promueven Acciones promueven
Acciones Acciones Acciones

Figura 4. Politica de acciones con derecho a voto comparado con el indicador financiero
promedio del sector

La concentracion de la propiedad y el valor financiero. Para la variable
Concentracion de la propiedad, el Cédigo de Buen Gobierno Corporativo recomienda que
toda sociedad informe acerca de su estructura accionaria, lo cual se informa en todos los
reportes de gobierno corporativo. En la Tabla 28 se muestra la lista de los 15 Bancos con los
valores de la variable Concentracion de propiedad “ConcProp” de cada uno de ellos, donde el
valor uno (1) representa los Bancos que tienen una concentracion de propiedad de mas del
50% en un accionista, y el valor cero, aquello no tienen un accionista controlador.

Ademas se observa que el promedio de los indicadores financieros de los Bancos
que promueven la politica de acciones con derecho a voto, el ROE, el ROA y el Capital
Global supera aproximadamente en cuatro veces al promedio de los indicadores de los
Bancos que no promueven esta politica. Siguiendo la recomendacion de Ernst & Young en la
encuesta la Voz del Mercado 2015, donde se obtuvieron las opiniones de los inversionistas
quienes demandan un trato equitativo en la resolucion de conflictos, es decir, que los
accionistas minoritarios no se vean perjudicado por la decisidn de un accionista controlador;
se analizo la variable Concentracion de la propiedad por aquellos Bancos que tienen

accionista controlador y aquellos que no la tienen.

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




80

Tabla 28

Concentracion de la Propiedad e Indicadores de Valor Financiero por Entidad Bancaria

ROE ROA  Capital Global

Nombre de Banco ConcProp %) %) %)
Banco de Comercio 0 12.4 15 12.2
Banco de Crédito del Peru 0 23.3 2.3 14.3
BBVA Banco Continental 0 21.9 17 13.3
Citibank 0 30.9 4.9 145
Interbank 0 24.2 2.1 155
MiBanco 0 11.8 14 15.3
Scotiabank Per( 0 16.2 1.8 14.0
Banco GNB Perl 0 7.6 0.8 12.2
Banco Falabella 0 17.7 24 145
Banco Ripley 0 18.9 3.6 13.6
Banco Santander Per( S.A. 0 134 1.3 14.0
Banco Azteca 0 8.4 11 22.2
Banco Cencosud 0 1.0 0.3 22.2
Banco Interamericano de Finanzas (BanBif) 1 13.0 0.9 12.3
Banco Financiero 1 5.4 0.4 11.6

En la Tabla 29 se observa que en el sector bancario, de los 15 Bancos analizados, 13
de ellos que representan el 87% del sector tienen accionista controlador, y el 13% restante
que esta representado por dos Bancos, no tienen accionista controlador. En cuanto a los
indicadores de valor financiero, se observa que los Bancos que tienen accionista controlador
muestran todos sus indicadores, ROE, ROA y Capital Global mayores.

Tabla 29
Distribucién de Frecuencia y Promedios de los Indicadores de Valor Financiero de la

Variable Concentracion de la Propiedad de Acciones con Derecho a Voto

Concentracion de propiedad

de acciones con derecho a Ndmero de % Participacion ROE Prom  ROA Prom  Capital Global
voto Bancos P (%) (%) Prom (%)
No hay accionista 2 13.33 9.18 0.68 11.95
controlador
Accionista Controlador 13 86.67 15.98 1.94 15.22
Total 15 100.00 15.07 1.77 14.78

Por otro lado, en las Figuras 5 se observa que ninguno de los Bancos donde no hay

accionista controlador, el promedio de sus ratios financieros supera el promedio del sector.
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Asi mismo, en el caso de los Bancos que si tienen accionista controlador todos superan el

promedio del sector, el 54% en el ROE, el 46% en el ROA y el 31% en el Capital Global.

= Mayor al promedio del sector = Menor al promedio del sector

ROE ROA Capital Global

100% -
80% -
60% -
40% -
20% -

0%

% de bancos

No hay Hay No hay Hay No hay Hay
accionista accionista accionista accionista accionista accionista
controlador controlador controlador controlador controlador controlador

Figura 5. Politica de concentracién de la propiedad comparada con el indicador financiero
promedio del sector

La Politica de no Dilucién de los Accionistas y el Valor Financiero. Dentro de las
recomendaciones de buenas practicas de gobierno corporativo, en lo referente a la proteccién
de los derechos de los accionistas, el codigo latinoamericano y el cddigo peruano sugieren
que para evitar que operaciones de la compafiia puedan afectar al derecho de no dilucién de
los accionistas, se deben promover estrategias y acciones de proteccion a los accionistas
minoritarios, para ello, el directorio debe explicar previamente con un informe detallado y
con la opinidn de un asesor externo e independiente la implicancia de estas acciones,
sugiriendo que este proceso este contemplado dentro de las politicas formales de la sociedad.
Por lo expuesto, considerando que la politica de no dilucion de los accionistas es una variable
que para efectos de la presente investigacion es una recomendacion representativa de buenas
practicas de gobierno corporativo, a continuacion se presentan los valores que tiene esta
variable en cada uno de los Bancos analizados. La Tabla 30, muestra los valores de la
variable politica de no dilucion de los accionistas y los valores de los indicadores de valor

financiero: ROE, ROA y Capital Global.
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Tabla 30

Politica de No dilucion de los accionistas y los Indicadores de Valor Financiero por Entidad

Bancaria
Nombre de Banco PolINoDil FE;))E FEOOA)')A GEOASEILA(IEA))

Banco de Comercio 0 124 15 12.2
Banco de Crédito del Per( 1 23.3 2.3 14.3
BBVA Banco Continental 1 21.9 1.7 13.3
Citibank 1 30.9 4.9 14.5
Interbank 0 24.2 2.1 155
MiBanco 0 11.8 1.4 15.3
Scotiabank Perl 0 16.2 1.8 14.0
Banco GNB Peru 0 7.6 0.8 12.2
Banco Falabella 0 17.7 2.4 145
Banco Ripley 0 18.9 3.6 13.6
Banco Santander Per( S.A. 0 134 1.3 14.0
Banco Azteca 0 8.4 1.1 22.2
Banco Cencosud 0 1.0 0.3 22.2
Banco Interamericano de Finanzas (BanBif) 0 13.0 0.9 12.3
Banco Financiero 0 5.4 0.4 11.6

En la Tabla 31 se puede observar que de los 15 Bancos analizados, tres de ellos que
representan el 20% cuentan con la politica de no dilucién y los 13 Bancos restantes que
representan el 80% de la poblacion, no cuentan con esta politica. Asimismo se puede
observar que en aquellos Bancos que cuentan con la politica de no dilucién, el ROE y ROA
es superior en mas del 100% al ROE y ROA de los Bancos que no cuentan con la politica.
Por otro lado, el ratio de Capital Global de los Bancos que cuentan con la politica de no
dilucion es ligeramente inferior (0.94%) al de los Bancos que no cuentan con la politica.
Tabla 31
Distribucion de Frecuencia y Promedios de Indicadores de Valor Financiero de la Variable

Politica de no Dilucion de los Accionistas

Politicas de no dilucion de  Namero de % ROE ROA Capital Global
los accionistas Bancos Participacion  Prom. (%) Prom. (%) Prom. (%)
Si cuentan 3 20.00 25.37 2.98 14.03
No cuentan 12 80.00 12.50 1.47 14.97
Total 15 100.00 15.07 1.77 14.78
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Respecto al anélisis comparativo de los indicadores financieros con los ratios
promedios del sector, que se muestran en la Figura 6, se observa que el 100% de los Bancos
que cuentan con politicas de no dilucién tienen un ROE superior al promedio del sector. Del
mismo modo, al analizar el ROA se muestra que los Bancos con politicas de no dilucion un
67% tiene un ratio superior al promedio del sector, y al observar los indices de Capital Global
todos los Bancos que cuentan con politicas de no dilucion tienen un indice de Capital menor
al promedio del sector, mientras que aquellos Bancos que no cuentan con la politica de no
dilucion, solo un 33% de ellos tiene un ROE, ROA y Capital Global superior al promedio del
sector.

De los resultados antes mencionados se puede decir que aplicar la politica de no
dilucion se asocia con un mayor ROE y ROA promedio del sector, mientras que no aplicar
esta politica solo se supera en menos del 50% de los Bancos. Asi también, se puede decir que
un Banco que actualmente no aplica esta politica y decida implantarla, se le asociaria un

incremento del12.87% en el ROE y 1.51% en el ROA.

= Mayor al promedio del sector = Menor al promedio del sector
ital Gl

ROE ROA
100% -

80% -
60% -
40% -
20% -

0% ‘ ; ;
Cuentan No cuentan Cuentan No cuentan Cuentan No cuentan
con con con con con con
politicas  politicas  politicas  politicas  politicas  politicas

%0 de bancos

Figura 6. Politica de No Dilucién de los accionistas comparado con el indicador financiero
promedio del sector

4.2.2. Junta general de accionistas
La delegacion de voto de los accionistas y el valor financiero. Siguiendo las

recomendaciones del codigo de buen gobierno corporativo para las sociedades peruanas y las
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recomendaciones del Banco de Desarrollo de América Latina quienes indican que el
Reglamento de la Asamblea General de Accionistas de las sociedades debe contemplar que
los accionistas en su ausencia pueden tener la opcion de designar un representante en caso sea
necesario para la junta general. Por ello, en la Tabla 32 se detalla los Bancos que contemplan
la delegacion de voto, con valor uno (1), y los que no lo contemplan, con valor cero; asi como
también los valores de sus indicadores financieros: ROE, ROA y Capital Global.

Tabla 32

Delegacién de Voto e Indicadores de Valor Financiero por Entidad Bancaria

ROE ROA  Capital Global

Nombre de Banco DelVoto %) %) %)
Banco de Comercio 1 124 15 12.2
Banco de Crédito del Peru 0 23.3 2.3 14.3
BBVA Banco Continental 1 21.9 1.7 13.3
Citibank 1 30.9 4.9 14.5
Interbank 1 24.2 2.1 155
MiBanco 0 11.8 1.4 15.3
Scotiabank Pert 1 16.2 1.8 14.0
Banco GNB Pert 1 7.6 0.8 12.2
Banco Falabella 0 17.7 2.4 145
Banco Ripley 0 18.9 3.6 13.6
Banco Santander Pert S.A. 1 134 1.3 14.0
Banco Azteca 0 8.4 11 22.2
Banco Cencosud 1 1.0 0.3 22.2
Banco Interamericano de Finanzas (BanBif) 1 13.0 0.9 12.3
Banco Financiero 1 5.4 04 11.6

Asimismo en la Tabla 33 se muestra que 10 Bancos que representan el 67%
contemplan la delegacion de voto en su reglamento de Junta y 5 Bancos que representan el
33% no lo contemplan, aquellos que no aplican delegacion de voto tienen un promedio de
indicadores financieros menores al de los que si delegan. Asi también se puede observar que
en aquellos Bancos que contemplan la delegacion de voto, el ROE, ROA vy el Capital Global

es menor al de los Bancos que no delegan voto.
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Tabla 33

Distribucion de Frecuencia y Promedio de los Indicadores de Valor Financiero de la

Variable Delegacion de Voto

Delegacion de Numero de % ROE Prom ROA Prom  Capital Global Prom
Voto Bancos Participacion (%) (%) (%)
Si delegan 10 66.67 14.60 1.57 14.18
No delegan 5 33.33 16.02 2.17 15.98
Total 15 100.00 15.07 1.77 14.78

Del mismo modo, como se ve en la Figura 7 en los Bancos que si contemplan la
recomendacion de delegacion de voto se tienen que sus indicadores financieros superan el
promedio del sector en un 40%, 30% y 20% para el ROE, ROA y Capital Global
respectivamente, sin embargo los Bancos que no siguen esta recomendacion también superan
al promedio de los indicadores del sector en un porcentaje mas representativo que el grupo
anterior. Finalmente, se puede decir que la recomendacién de delegacién de voto no se asocia

con una influencia positiva en los indicadores financieros ROE y ROA.

= Mayor al promedio del sector = Menor al promedio del sector
ROE ROA Capital Global
100% +

80% -
60% -

40%

% de bancos

20% -

0% ; ; : : :
Sidelegan No delegan Sidelegan No delegan Sidelegan No delegan
acciones acciones acciones acciones acciones acciones

Figura 7. Politica de delegacion de voto comparado con el indicador financiero promedio del
sector

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




86

4.2.3. El directorioy la alta gerencia

La diversidad de especialidades del directorio y el valor financiero. El Cédigo de
buen Gobierno Corporativo recomienda que el Directorio esté conformado por personas de
diferentes especialidades y competencias, debido a que los directores al reunir sus
habilidades, capacidades y experiencias puedan realizar una gestion adecuada ante
situaciones complejas que se puedan presentar. Por ello, para la presente investigacion se
considero la diversidad de especialidades del directorio como una variable de importancia
para las buenas practicas de gobierno corporativo (ver Tabla 34), el porcentaje de diversidad
de especialidades que cuentan los directorios de cada Banco, considerando que el porcentaje
de diversidad es el porcentaje de especialidades diferentes respecto al tamafio del directorio,
ademas se muestran los indicadores financieros por cada Banco.
Tabla 34
Diversidad de Especialidades en el Directorio e Indicadores de Valor Financiero por

Entidad Bancaria

Nombre de Banco PorDivEspDir Especialidades ROE ROA Capital

(%) Diferentes (%) (%) Global (%)
Banco de Comercio 40 4.00 12.4 15 12.2
Banco de Crédito del Peru 47 7.00 23.3 2.3 14.3
BBVA Banco Continental 33 3.00 21.9 1.7 13.3
Citibank 50 4.00 30.9 4.9 145
Interbank 64 7.00 24.2 2.1 155
MiBanco 25 3.00 11.8 14 15.3
Scotiabank Per( 43 3.00 16.2 1.8 14.0
Banco GNB Perl 80 4.00 7.6 0.8 12.2
Banco Falabella 67 4.00 17.7 24 145
Banco Ripley 71 5.00 18.9 3.6 13.6
Banco Santander Pert S.A. 56 5.00 13.4 1.3 14.0
Banco Azteca 57 4.00 8.4 11 22.2
Banco Cencosud 63 5.00 1.0 0.3 22.2
I(BBa:rt]:gi%lteramerlcano de Finanzas 57 4.00 13.0 09 123
Banco Financiero 71 5.00 54 0.4 11.6
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En la Tabla 35 se muestra los indices de correlacion de la variable porcentaje de
diversidad de especialidades con cada uno de los indicadores de valor financiero ROE, ROA
y Capital Global, observandose entre ellos una relacion negativa muy débil. Ademas en la
Figura 8 se representa graficamente esta correlacion en donde se puede observar claramente
la tendencia negativa antes mencionada.

Tabla 35
Relacion entre el Porcentaje de Diversidad de especialidades en el Directorio y los

Indicadores Financieros

. . . Coeficiente
Indicador Financiero !
de correlacion
ROE -0.275411156
ROA -0.092937125
CAPITAL GLOBAL 0.00494762
35.00
30.00 ®
g 25.00 . °
o ROE o ¢ o
2 20.00
Q °
L 1500 Capital Global e — >
o ° [ ] 3.\
g () ® L J ° [ ]
'-é 10.00
5.00 ° :
ROA
é v ® % 3 < ®
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Diversidad de especialidades (%)
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Figura 8. Relacion de diversidad de especialidades con los indicadores de valor financiero
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El tamafio del directorio y el valor financiero. De acuerdo a las recomendaciones de
la CAF, sostiene que el tamafio 6ptimo del Directorio dependera de la dimension de la propia
compafiia, lo que en una buena parte de los casos justificaria que se fijara un nimero entre
siete 0 nueve miembros en el Directorio. En el caso de grandes empresas, este nimero podria
ser elevado hasta 11 ya que no parece que las necesidades reales de gestion y gobierno de la
compaiiia pudieran llegar a exigir un nimero superior. Ademas se debe tener en cuenta que se
recomienda que el nimero de directores fuera impar, para evitar la formacion de posibles
empates. A continuacion, en la Tabla 36 se muestran los valores del tamafio de Directorio de
los 15 Bancos y sus respectivos indicadores de valor financiero.

Tabla 36

Tamafio de Directorio e Indicadores de Valor Financiero por Entidad Bancaria.

Nombre de Banco TamafioDirect ROE (%) ROA (%) gjllggsll
(%)
Banco de Comercio 10 12.4 15 12.2
Banco de Crédito del Peru 15 23.3 2.3 14.3
BBVA Banco Continental 9 21.9 1.7 13.3
Citibank 8 30.9 4.9 14.5
Interbank 11 24.2 2.1 155
MiBanco 12 11.8 1.4 15.3
Scotiabank Peru 7 16.2 1.8 14.0
Banco GNB Peru 5 7.6 0.8 12.2
Banco Falabella 6 17.7 2.4 14.5
Banco Ripley 7 18.9 3.6 13.6
Banco Santander Per( S.A. 9 13.4 1.3 14.0
Banco Azteca 7 8.4 11 22.2
Banco Cencosud 8 1.0 0.3 22.2
Banco Interamericano de Finanzas (BanBif) 7 13.0 0.9 12.3
Banco Financiero 7 54 04 11.6

En la Tabla 37 se representa los tamafios de Directorios en tres grupos: Hasta seis
directores, entre siete y 11 directores (recomendado por la CAF) y mas de 12 directores,

donde se observa que tres Bancos tienen un directorio conformado hasta 6 directores lo cual
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representa el 20% del total; el 67% de los Bancos cuentan con un Directorio conformado
entre 7 y 11 directores, que sigue lo recomendado por la CAF; y s6lo el 13% que lo
representan dos Bancos tienen mas de 12 directores. Asimismo, se muestra que para el caso
del promedio de los indicadores financieros, los Bancos que tienen un Directorio menor a lo
recomendado por la CAF tienen menor promedio en los indicadores financieros ROE y ROA.
Tabla 37

Distribucion de Frecuencias y Promedios de Indicadores Financieros por Grupos de

Tamafio de Directorio

Grupos de Tamafiode ~ Numero de % ROE Prom ROA Prom Capital Global
Directorio Bancos Participacion (%) (%) Prom (%)

Hasta 6 directores 3 20 567 0.52 24

Entre 7 y 11 directores 10 67 15.27 1.87 15

De 12 a més directores 2 13 1756 187 15

Total 15 100 15.07 1.77 14.78

En la Tabla 38 se muestra los indices de correlacion de la variable tamafio de
directorio de los 15 Bancos con cada uno de sus indicadores de valor financiero ROE, ROA y
Capital Global, observandose entre ellos una relacion positiva débil. Ademas en la Figura 9
se representa graficamente esta correlacion en donde se puede observar claramente la
tendencia positiva antes mencionada.

Tabla 38

Relacion entre el Tamafio de Directorio y los Indicadores Financieros

Coeficiente
Indicador Financiero de correlacién
ROE 0.355583648
ROA 0.10652742
CAPITAL GLOBAL 0.015875091
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Figura 9. Relacion de tamafio de directorio con los indicadores de valor financiero

Adicional al analisis correlacional, se realizo el analisis de la variable basado en el
cumplimiento o no de la recomendacion de la CAF de conformar un directorio con un
numero de entre 7 y 11 directores, en el cual, en la Tabla 39 se muestra que los Bancos que
cumplen la recomendacion representan el 27% y los que no cumplen representan el 73%, asi
mismo los Bancos que siguen la recomendacion, tienen un ROA y Capital Global promedio
mayor al de los Bancos que no siguen la recomendacion. Y finalmente, en la Figura 10 se
muestra los indicadores de la variable tamafio del directorio comparados con los indicadores
promedios del sector, donde se observa que el 45%, 36% y 27% de los Bancos que siguen la
recomendacion tienen un ROE, ROA y Capital Global promedio mayor a los del sector.
Tabla 39
Distribucién de Frecuencias y Promedios de Indicadores Financieros del Tamafio de

Directorio por Aquellos que Cumplen y no Cumplen la Recomendacion

Tamaiio del Directorio Cantidad de % ROE Prom ROA Prom Capital Global
Bancos Bancos (%) (%) Prom (%)
Siguen la
recomendacion 4 27 15.06 1.78 15.04
No siguen la
recomendacion 11 73 15.10 1.74 14.08
15 100 15.07 1.77 14.78
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Figura 10. Tamafio de directorio comparado con el indicador financiero promedio del sector

De los resultados expuestos, se puede decir que la variable “Tamafio de Directorio”
si se asocia a un valor positivo en los indicadores financieros ROE y ROA, esto basado en los
resultados de la correlacion y en la observacion en los resultados que aquellos Bancos que
tienen un tamafio de Directorio menor al recomendado por la CAF tienen menores valores en
los ratios de rentabilidad analizados.

Los directores independientes y el valor financiero. De acuerdo a las
recomendaciones del codigo de buen gobierno corporativo para las sociedades peruanas, se
recomienda que al menos un tercio del Directorio debe estar constituido por directores
independientes que cuenten con un perfil profesional, honorable y desvinculado de la
sociedad con el fin de evitar conflictos de intereses con los directivos de la empresa a quienes
es su labor supervisar, monitorear y controlar.

A continuacion en la Tabla 40 se muestran los porcentajes de directores
independientes que tiene cada uno de los 15 Bancos estudiados los cuales se calcularon como
el nimero de directores independientes de cada Banco sobre sus respectivos tamafios de
directorio. Asi también, en la misma tabla se muestran los valores del ROE, ROA y Capital

Global de los Bancos estudiados.

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




92

Tabla 40

Directores Independientes e Indicadores de Valor Financiero por Entidad Bancaria

1 0,
porDirind (%) TOE  ROA  Capital (%)

Nombre de Banco (%) (%) Global
Banco de Comercio 100 12.4 1.5 12.2
Banco de Crédito del Peru 67 23.3 2.3 14.3
BBVA Banco Continental 11 21.9 1.7 13.3
Citibank 38 30.9 4.9 14.5
Interbank 73 24.2 2.1 155
MiBanco 33 11.8 1.4 15.3
Scotiabank Perd 43 16.2 1.8 14.0
Banco GNB Peru 20 7.6 0.8 12.2
Banco Falabella 50 17.7 2.4 145
Banco Ripley 29 18.9 3.6 13.6
Banco Santander Perl S.A. 44 134 1.3 14.0
Banco Azteca 14 8.4 11 22.2
Banco Cencosud 25 1.0 0.3 22.2
Banco Interamericano de Finanzas (BanBif) 57 13.0 0.9 12.3
Banco Financiero 71 54 0.4 11.6

Seguidamente, la Tabla 41 muestra el porcentaje de Bancos que cumplen la
recomendacion y aquellos que no cumplen la recomendacion, es decir aquellos Bancos cuyo
numero de directores independientes es por lo menos el 30% del tamarfio del directorio y
aquellos Bancos que el mencionado porcentaje es menor al 30%. Entonces, los valores de la
tabla muestran que el 67% de los Bancos tienen por lo menos un tercio de su Directorio
independiente mientras que el porcentaje restante que corresponde al 33% tienen un
porcentaje menor.

Se observa que el ROE y el ROA es mayor en los Bancos que tienen al menos un
tercio de su Directorio independiente que aquellos que no lo tienen. Respecto al promedio del
ratio de capital global, se observa que para los Bancos que cumplen la recomendacién de al
menos un tercio de directores independientes, el valor del indicador es menor al de aquellos

Bancos que no cumplen la recomendacion, es decir que a un menor porcentaje de directores
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independientes le acompafia un mayor porcentaje de capital global, esto se puede deber a que
en el grupo de Bancos que no cumplen la recomendacion, es decir que tienen un porcentaje
de directores independientes menor al 30%, son Bancos pequefios que usan el método mas
costoso de célculo de capital global.

La variable porcentaje de directores independientes también se analizé obteniendo su
correlacion con cada uno de los indicadores de valor financiero considerados en el presente
estudio: ROE, ROA y Capital Global obteniendo una correlacién positiva muy débil con el
ROE y una correlacion negativa y muy debil con el ROA y Capital Global.

Estos resultados inducen a sostener que a un mayor porcentaje de directores
independientes le acompafa un mayor ROE y un menor ROA y Capital Global; estos
resultados se deben tomar como complemento al anélisis realizado en la Tabla 42.

Tabla 41
Distribucion de Frecuencia y Promedios de Indicadores de Valor Financiero de la Variable

Porcentaje de Directores Independientes

Directores Independientes Numero de % ROE Prom ROA Capital Global
P Bancos Participacion (%) Prom (%) Prom (%)
Mayor o igual al 30% 10 66.67 16.83 191 13.82
Menor al 30% 5 33.33 11.57 1.50 16.71
Total 15 100.00 15.1 1.77 14.78

Tabla 42

Relacidn entre la Variable Directores Independientes y los Indicadores de Valor Financiero

Coeficiente de

Indicador Financiero Correlacion
ROE 0.116655743
ROA -0.020768219
Capital Global -0.436195296
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Figura 11. Relacion entre el porcentaje de directores independientes y el valor financiero

Los mecanismos para efectuar denuncias y el valor financiero. Los mecanismos
para efectuar denuncias es un tema de suma importancia en la gestion de riesgos de los
Bancos lo cual es una recomendacion de gobierno corporativo en el codigo peruano asi como
en los principios del Comité de BASILEA. La Tabla 43 muestra a los 15 Bancos evaluados
con sus resultados de contar (valor: 1) o no contar (valor: 0) con mecanismos para efectuar
denuncias y sus respectivos indicadores de valor financiero ROE, ROA y Capital Global. Se
observa que los 15 Bancos cuentan con mecanismos para efectuar denuncias manteniendo el
anonimato del denunciante y de esa forma evitar comportamientos ilegales o contrarios a la
ética, sin embargo como se muestra en la Tabla 44, menos del 50% de ellos no superan el
ROE, ROA y Capital Global promedio del sector. De lo antes mencionado se puede decir que
a pesar que todos los Bancos aplican esta recomendacion, no se ve que influye en que mas del

50% supere en sus indicadores al promedio del sector.
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Tabla 43

Mecanismos para Efectuar Denuncias e Indicadores de Valor Financiero por Entidad

Bancaria
Nombre de Banco MecEfDen Fé(f/z )E RES/)O')A‘ Capital Global (%)

Banco de Comercio 1.00 12.4 15 12.2
Banco de Creédito del Peru 1.00 23.3 2.3 14.3
BBVA Banco Continental 1.00 21.9 1.7 13.3
Citibank 1.00 30.9 4.9 145
Interbank 1.00 242 2.1 155
MiBanco 1.00 11.8 14 15.3
Scotiabank Peru 1.00 16.2 1.8 14.0
Banco GNB Per( 1.00 7.6 0.8 12.2
Banco Falabella 1.00 17.7 2.4 14.5
Banco Ripley 1.00 18.9 3.6 13.6
Banco Santander Perd S.A. 1.00 13.4 1.3 14.0
Banco Azteca 1.00 8.4 1.1 222
Banco Cencosud 1.00 1.0 0.3 22.2
Banco Interamericano de Finanzas (BanBif) 1.00 13.0 0.9 12.3
Banco Financiero 1.00 5.4 0.4 11.6

Tabla 44

Distribucion de Frecuencia y Promedios de Indicadores Financieros de la Variable

Mecanismos para Efectuar Denuncias

Mecanismos para efectuar NUmero de % ROE ROA Capital Global
denuncias Bancos Participacion Prom. Prom. Prom.
(%) (%) (%)
Cuentan con mecanismos 15 100.00 15.07 1.77 14.78
No cuentan con mecanismos 0 0.00 0.00 0.00 0.00
Total 15 100.00 15.07 1.77 14.78
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Figura 12. Mecanismos para efectuar Denuncias comparado con el indicador financiero
promedio del sector

La dualidad director - gerente y el valor financiero. De la teoria revisada en el
capitulo I, diversos estudios recomiendan que en el Directorio no exista dualidad de poder
con el fin de evitar conflicto de intereses de toda indole. Es por ello que para la presente
investigacion el porcentaje de dualidad director — gerente como una variable de importancia
para las buenas préacticas de gobierno corporativo mostrando en la Tabla 45 el porcentaje de
directores que cumplen a su vez la funcion de gerente en el Banco respecto al tamafio del
directorio, ademas se muestran los indicadores financieros por cada Banco.

Asimismo, en la Tabla 46 se muestra que en seis Bancos que representan el 40% no
existe dualidad director — gerente y en nueve Bancos que representan el 60% si existe
dualidad, aquellos Bancos en los que no existe dualidad tienen un promedio de indicadores
financieros ROA y Capital Global mayor al de los Bancos en los que si existe dualidad,

siendo el promedio del ROE mayor en los Bancos donde hay dualidad.
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Tabla 45

Porcentaje de Dualidad Director Gerente e Indicadores de Valor Financiero por Entidad

Bancaria
Nombre de Banco PorDirGer (%) Té/z )E FEOOA)')A Caplt?(!A)()BIobal

Banco de Comercio 0 12.4 15 12.2
Banco de Crédito del Peru 7 23.3 2.3 14.3
BBVA Banco Continental 11 21.9 1.7 13.3
Citibank 13 30.9 4.9 14.5
Interbank 0 24.2 2.1 155
MiBanco 0 11.8 14 15.3
Scotiabank Peru 14 16.2 1.8 14.0
Banco GNB Perl 20 7.6 0.8 12.2
Banco Falabella 0 17.7 2.4 145
Banco Ripley 0 18.9 3.6 13.6
Banco Santander Per( S.A. 11 134 1.3 14.0
Banco Azteca 14 8.4 1.1 22.2
Banco Cencosud 0 1.0 0.3 22.2
Banco Interamericano de Finanzas (BanBif) 14 13.0 0.9 12.3
Banco Financiero 14 5.4 0.4 11.6
Tabla 46

Distribucion de frecuencia y promedios de Indicadores Financieros de la Variable Dualidad

Director Gerente

Capital
Dualidad Director Gerente NUmero de Bancos % Participacion R 0% Global Prom
(%) Prom (%) %)
No hay dualidad 6 40.00 14.35 1.88 15.55
Si hay dualidad 9 60.00 15.56 1.70 14.27
Total 15 100.00 15.07 1.77 14.78

Asimismo, en la Tabla 47 se muestra los indices de correlacion de la variable
porcentaje de dualidad de los 15 Bancos con cada uno de sus indicadores de valor financiero
ROE, ROA y Capital Global, observandose entre ellos una relacion negativa débil. Ademas
en la Figura 12 se representa graficamente esta correlacioén en donde se puede observar

claramente la tendencia negativa antes mencionada.
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Tabla 47
Relacion entre la Variable Porcentaje de Dualidad Director Gerente y los Indicadores de

Valor Financiero

Coeficiente de

Indicador Financiero Correlacién
ROE -0.109306
ROA -0.185666
Capital Global -0.212253
35.00
30.00 *
S 2500 ¢
S o o ) °
o 20.00
g : ROE °
15.00 & g — 2
§ 500 § T = eCapital Global
— A4 o
. 10.00 °
5 °
T 500 L]
L2 ROA
2 o000 ©
0.00 5.00 10.00 15.00 20.00 25.00
Dualidad Director Gerente (%)
® ROE (%) ROA (%) ® Capital Global (%)
Lineal (ROE (%)) Lineal (ROA (%)) Lineal (Capital Global (%))

Figura 13. Relacién entre el porcentaje de dualidad director gerente y el valor financiero

Estos resultados mostrarian una influencia positiva en el valor financiero para los
Bancos que siguieron la recomendacion del codigo de Buenas Practicas de Gobierno
Corporativo al no aplicar dualidad en el Directorio.

La remuneracion variable de la alta gerenciay el valor financiero. De la teoria
revisada en el capitulo Il, los informes de la CAF, el Comité de Basilea y la Voz del mercado
recomiendan manejar un buen sistema de remuneracién en el marco de la estructura de
gobierno e incentivos, alineadas a la estrategia, objetivos, riesgos, En este sentido, en la
presente investigacion el porcentaje de remuneracion variable de la alta gerencia como una
variable de importancia para las buenas préacticas de gobierno corporativo, en la Tabla 48 se
muestran los valores de los porcentajes por cada uno de los 15 Bancos, asimismo se muestran

sus respectivos indicadores financieros por cada Banco.
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Tabla 48
Porcentaje de Remuneracion Variable de la Alta Gerencia e Indicadores de Valor

Financiero por Entidad Bancaria

Nombre de Banco PorRemVarGer ROE ROA Capital Global

(%) (%) (%) (%)
Banco de Comercio 0.00 124 15 12.2
Banco de Crédito del Per( 0.55 23.3 2.3 14.3
BBVA Banco Continental 0.05 21.9 1.7 13.3
Citibank 1.00 30.9 4.9 14.5
Interbank 0.00 24.2 2.1 155
MiBanco 0.12 11.8 1.4 15.3
Scotiabank Per( 0.00 16.2 1.8 14.0
Banco GNB Per0 0.00 7.6 0.8 12.2
Banco Falabella 0.12 17.7 24 145
Banco Ripley 0.00 18.9 3.6 13.6
Banco Santander Per( S.A. 1.80 134 1.3 14.0
Banco Azteca 0.00 8.4 11 22.2
Banco Cencosud 0.00 1.0 0.3 22.2
Banco Interamericano de Finanzas (BanBif) 0.32 13.0 0.9 12.3
Banco Financiero 0.00 5.4 0.4 11.6
Total 15

En la Tabla 49 se muestra que siete Bancos que representan el 46.67% se tiene un
porcentaje entre 0.12% y 10% de remuneracion variable para la alta gerencia respecto al
Ingreso Bruto, y ocho Bancos que representan el 53.33% no se tiene remuneracion variable
para alta gerencia; asi también, aquellos Bancos que pagan remuneracion variable a la alta
gerencia tiene tienen un promedio de indicadores financieros como el ROE y ROA mayor al
de los Bancos en los que no se paga remuneracion variable a la alta gerencia.

Tabla 49
Distribucion de Frecuencia y Promedios de los Indicadores de Valor Financiero de la

Variable Porcentaje de Remuneracion Variable de la Alta Gerencia

. . Namero de .. .. ROEProm ROAProm Capital Global

0, 0,

% de Remuneracion Variable Bancos % Participacion %) (%) Prom (%)
Sin remuneracion variable 8.00 53.33 11.76 1.45 15.44
Entre 0.05% y 10% 7.00 46.67 18.86 2.14 14.03
Total 15.00 100.00 15.07 1.77 14.78
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En adicion a lo anterior, en la Tabla 50 se muestra los indices de correlacion de la
variable porcentaje de remuneracién variable de la alta gerencia respecto al Ingreso Bruto de
los 15 Bancos con sus respectivos sus indicadores de valor financiero ROE, ROA y Capital
Global, observandose entre ellos una relacion positiva debil, lo cual indicaria que a un mayor

porcentaje de remuneracion variable de la alta gerencia se asocia un mayor valor para los
indicadores financieros.

Tabla 50

Relacion entre la Variable Remuneracion Variable de la Alta Gerencia y los Indicadores

Financieros
Indicador Financiero Coeficiente
de Correlacion
ROE 0.298563426
ROA 0.26606977
Capital Global -0.12157759
35.00
30.00 °
g 25.00 : . . -
o 2000 4 ////
@ )
i § ' Capital Global
i 10.00 —e
5 ]
3T 5009 o
[&]
° 0.00

0.00 0.20 0.40 0.60 0.80 100 1.20 1.40 1.60 1.80 2.00
Remuneracién Variable de la Alta Gerencia (%)

® ROE (%) ROA (%)
Figura 14. Relacion entre la remuneracion variable de la alta gerencia y el valor financiero

4.2.4. Riesgoy cumplimiento

El auditor interno autbnomo que reporta directamente al directorio y el valor
financiero generado. Esta variable como se puede apreciar en la Tabla 51 muestra que la
totalidad de los Bancos cumplen con la recomendacion acerca que todo auditor interno

reporta directamente al directorio. Ademas, en la Tabla 52 se aprecia que el 100% de los
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Bancos es decir los 14 Bancos si cumplen con la recomendacion mencionada anteriormente
siendo el promedio de indicadores financieros ROA 47%, ROE 40% y Capital Global 27%.
Por ello, esta variable es importante al ser cumplida por la totalidad de los Bancos.

Tabla 51

Auditor Interno Auténomo que Reporta Directamente al Directorio e Indicadores de Valor

Financiero por Entidad Bancaria

Nombre de Banco AudiAuton  ROE (%) ROA (%) Caplt?(I)/SIobal
Banco de Comercio 1 124 15 12.2
Banco de Crédito del Peru 1 23.3 2.3 14.3
BBVA Banco Continental 1 21.9 1.7 13.3
Citibank 1 30.9 4.9 14.5
Interbank 1 24.2 2.1 155
MiBanco 1 11.8 14 15.3
Scotiabank Per( 1 16.2 1.8 14.0
Banco GNB Perl 1 7.6 0.8 12.2
Banco Falabella 1 17.7 24 145
Banco Ripley 1 18.9 3.6 13.6
Banco Santander Per( S.A. 1 13.4 1.3 14.0
Banco Azteca 1 8.4 1.1 22.2
Banco Cencosud 1 1.0 0.3 22.2
Banco Interamericano de Finanzas (BanBif) 1 13.0 0.9 12.3
Banco Financiero 1 5.4 0.4 11.6

Tabla 52
Distribucién de Frecuencia y Promedio de los Indicadores Financieros de la Variable

Auditor Interno Autonomo que Reporta Directamente al Directorio

Auditor Interno NUmero de % Participacion ROE Prom ROA Prom Capital Global Prom
Auténomo bancos 0 P (%) (%) (%)

Si cumple la 15 100.00 15.07 1.77 14.78
recomendacién

No cumple la 0 0.00 0.00 0.00 0.00
recomendacién

Total 15 100.00 15.07 1.77 14.78
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= Mayor al promedio del sector = Menor al promedio del sector
100% - ROE ROA Capital
Global
80% -
[72]
S 60% -
C
S 40% -
[«B]
S 20% - 0% 0% 0%
> o p——s s p——s
(1] T T T T T 1
Si cumple No cumple Si cumple No cumple Si cumple No cumple

Figura 15. Relacion entre auditor interno auténomo Y el valor financiero.

4.2.5. Transparencia de la informacion

La existencia de una politica de informacion y el valor financiero. La encuesta la
Voz del Mercado realizada por Ernst & Young recomienda que toda Compafiia debe contar
con una politica de informacion para los accionistas, inversionistas y demas grupos de
interés. Por ello, se puede apreciar en la Tabla 53 la importancia de contar con politicas de
informacion debido a que 12 Bancos que representan el 80% de la poblacion cuentan con
politicas de informacion formal y solo tres Bancos, es decir un 20%, no consideran necesaria
mencionada politica. Del mismo modo, se puede observar que los Bancos que tienen politicas
de informacion presentan que los promedios de indicadores financieros del ROE, ROA 'y
Capital Global son superiores a aquellos Bancos que no consideran necesaria esta politica en
5.54%, 0.19% y 2.88% respectivamente.
Tabla 53
Distribucion de Frecuencia y Promedios de Indicadores Financieros de la Variable Politica

de Informacién Formal.

Politicas de informacion ~ Nimerode L ROE Prom  ROA Prom Capital Global
formal Bancos Yo Participacion (%) (%) Prom (%)

Si cuenta 12 80 16.18 181 15.36

No cuenta 3 20 10.64 1.62 12.48

Total 15
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Por otra parte, al analizar los indicadores financieros promedio del sector que se
muestra en la Figura 13 se puede inferir que aquellos Bancos con politicas de informacion la
mitad de los Bancos respectivamente tiene un ROE promedio superior al promedio y el otro
50% por debajo del promedio. Asi también, de los tres Bancos que no cuentan con politicas
de informacion solo uno es decir un 33% tiene un ROE mayor al promedio del sector.

Adicionalmente, si se compara aquellos Bancos que cuentan con politicas de
informacion y el ROA se puede apreciar que solo un 42% presenta este indicador superior al
promedio del sector; mientras que la comparacion de aquellos que no cuentan con politicas de
informacion presenta similar resultado al anélisis con el ROE es decir solo un Banco 33% de
los tres Bancos que no cuentan con politicas de informacién supera el ROA promedio del
sector bancario.

Finalmente, respecto al indice de Capital Global promedio y los Bancos que cuentan
con politicas de informacion el 33%, es decir, solo cuatro Bancos de las 12 entidades tienen
un indice de Capital Global superior al promedio del sector. Por otra parte, ninguno de los
Bancos que no cuentan con politicas de informacién presenta el indice de Capital Global

superior al promedio del sector bancario.

= Mayor al promedio del sector = Menor al promedio del sector
ital Gl

ROE ROA

100% -
80% -
60% -
40% -
20% -

0%

% de bancos

Cuentacon Nocuenta Cuentacon Nocuenta Cuentacon No cuenta
politicas  con politicas  politicas  con politicas  politicas  con politicas

Figura 16. Politica de informacién comparada con el indicador financiero promedio del
sector
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4.3. Analisis y Resultados de los Pilares de Buenas Practicas de Gobierno Corporativo
Como parte del analisis por pilar respecto al Codigo de Buenas Préacticas de
Gobierno Corporativo para las sociedades peruanas y con el objetivo de responder la
pregunta principal de la investigacion, la cual fue describir la posible relacion que existe entre
la aplicacion de buenas practicas de gobierno corporativo y el valor financiero generado en el
sector bancario en el Peru, en la Tabla 54 se presentan los resultados obtenidos de la relacion
existente entre las 12 variables y los indicadores financieros definidos: ROE, ROA, Capital
Global, donde en cinco de las doce variables tales como: PorDivEspDir, PorDirlnd, PorDirGer,
PorRemVarGer y PolInf el resultado es el valor del indice de la correlacién, y en las siete
variables restantes tales como: AccDerVoto, PolNoDil, ConcPropAcDerVot, DelVoto,
TamafioDirect, MecEfDen y AudIntAut, el resultado es el porcentaje de participacion de Bancos
que superaron el promedio del sector en cada uno de los indicadores financieros
mencionados.
Tabla 54
Resultados de Correlacién y Porcentaje de Participacion de las Variables de Gobierno

Corporativo y los Indicadores de Valor Financiero

Pilar Variables Tipo relacién ROE ROA Capital Global
1  AccDerVoto %Participacion 0.58 0.5 0.25
1 PolINoDil %Participacion 1 0.67 0
1 ConcPropAcDerVot %Participacion 0 0 0
2  DelVoto %Participacion 0.4 0.3 0.2
3  PorDivEspDir Correlacién -0.28 -0.09 0.00
3  TamafioDirect %Participacion 0.45 0.36 0.27
3 PorDirlnd Correlacién 0.12 -0.02 -0.44
3 MecEfDen %Participacion 0.47 0.40 0.27
3 PorDirGer Correlacion -0.11 -0.19 -0.21
3 PorRemVarGer Correlacién 0.30 0.27 -0.12
4 AudintAut %Participacion 0.47 0.4 0.27
5  Polinf Correlacion 0.21 0.08 0.44

Para homologar los resultados de las variables medidas por correlacion y porcentaje
de participacion se construyé una escala de cinco valores: 1= No hay relacion, 2= Débil, 3=

Moderado, 4= Fuerte, y 5= Perfecta; partiendo del 0 al 1 para las variables de correlacion, y
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del 0 al 100% para las variables de porcentaje de participacion. En la Tabla 55 se muestran
las cinco escalas definidas.

Tabla 55

Escala del grado de la Relacion entre las Variables de Gobierno Corporativo y el valor

financiero

Descripcién del valor

Valor Escala de %Participacion Escala de Correlacion
de la escala
No hay relacién 0 [0] [0]
Débil 1 [1-33] <0-0.499]
Moderado 2 [34 - 66] [0.5]
Fuerte 3 [67 - 99] <0.5-0.99]
Perfecta 4 [100] =1

Asimismo de acuerdo al marco tedrico se analiz6 para cada una de las variables de
buenas practicas de gobierno corporativo el sentido en el que aporta a la generacién de valor
financiero (ver Tabla 56).

Tabla 56
Sentido de los Resultados Esperados segun las Variables de Gobierno Corporativo en

Relacion al Valor Financiero

Pilar Variables Sentido del resultado esperado
1 AccDerVoto Positivo
1 PoINoDil Positivo
1 ConcPropAcDerVot Positivo
2 DelVoto Positivo
3 PorDivEspDir Positivo
3 TamafioDirect Positivo
3 PorDirilnd Positivo
3 MecEfDen Positivo
3 PorDirGer Negativo
3 PorRemVarGer Positivo
4 AudIntAut Positivo
5 PolInf Positivo

Teniendo definida la escala de relacion que pueden tener las variables de gobierno
corporativo con el valor financiero generado y el sentido en que se deberia mover este ltimo,

se procedid a ubicar los resultados de cada una de las variables de gobierno corporativo de la
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Tabla 54, de acuerdo a la escala y sentido que aporte a la generacion de valor financiero, es
decir, tener resultados opuestos al sentido de la variable significa que dicha variable no aporta
a la generacion de valor, por lo tanto el valor asignado es cero, no aporta.

Por ejemplo, para la variable Acciones con derecho a voto de los accionistas
(AccDerVoto) su resultado en la Tabla 54 es 58% ,corresponde a un valor positivo que esta
acorde al sentido de esta variable con el valor financiero generado, luego se ubica el valor de
58% en la Tabla 55, y se encuentra que se ubica en el tercer valor de la escala: [34% - 66%],
por lo tanto el valor final que le corresponde a esta variable es dos que corresponde a un
grado de relacion “moderada”. A continuacion, en la Tabla 57 se muestra para las 12
variables de buenas practicas de gobierno corporativo su grado de aporte al valor financiero
generado.

Tabla 57
Resultado del Grado de Aporte de las Variables de Gobierno Corporativo al Valor

Financiero Generado

Valores finales que aportan al Valor Financiero

Pilar Variables ROE ROA Capital Global
1 AccDerVoto Moderado Moderado Débil
1 PolNoDil Perfecta Fuerte No aporta
1 ConcPropAcDerVot No aporta No aporta No aporta
2 DelVoto Moderado Débil Débil
3 PorDivEspDir No aporta No aporta No aporta
3 TamafoDirect Moderado Moderado Débil
3 PorDirlnd Débil No aporta No aporta
3 MecEfDen Moderado Moderado Débil
3 PorDirGer Débil Débil Débil
3 PorRemVarGer Débil Débil No aporta
4 AudIntAut Moderado Moderado Débil
5 PolInf Débil Débil Débil

Después de haber analizado cada variable y asignado los valores segun la escala
definida, en la Tabla 58 se muestra la relacion de cada pilar de gobierno corporativo con cada

uno de los indicadores de valor financiero: ROE, ROA y Capital Global.
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El grado de relacion de cada pilar con los indicadores de valor financiero se obtuvo
dividiendo el valor obtenido por cada pilar en base a los puntajes alcanzados por cada una de
sus variables que lo conforman, entre el puntaje total que podria haber tenido el pilar
considerando una relacion perfecta de sus variables que la integran. Por ejemplo, para
calcular el grado de la relacion del Pilar | con el ROE, se tiene que el pilar | estd conformado
por tres variables, es decir, si cada una de estas tres variables tuvieran una relacion perfecta
con el ROE, el valor del pilar I seria 12, tres variables por puntaje cuatro, el valor real
alcanzado por el pilar | es de seis, lo cual se obtiene de la Tabla 57 donde estan los resultados
finales de aportes al valor financiero y el grado de relacion es 50% (6/12). De la misma
manera se realizo el célculo para el ROA y el Capital Global. En la Tabla 58 se muestra los
resultados de la relacién de cada uno de los cinco pilares con los indicadores de valor
financiero definidos.

Tabla 58

Resultados Consolidado por Pilar segun las Escalas Establecidas

. ., Relacion del
Cantidad Relaciéon del ROE Relacion del ROA .
: Valor Total : ; Capital Global por
Pilar (% or Pilar (% .
Pilar Var?:bles del Pilar por Pilar (%) por Pilar (%) Pilar (%)
Valor Relacion Valor Relacion Valor Relacion
1 3 12 6 50.00 5 41.67 1 8.33
2 1 4 2 50.00 1 25.00 1 25.00
3 6 24 7 29.17 6 25.00 3 12.50
4 1 4 2 50.00 2 50.00 1 25.00
5 1 4 1 25.00 1 25.00 1 25.00
Total
(Gobierno 12 48 18 37.50 15 31.25 7 14.58

Corporativo)

Del mismo modo, en la Tabla 59 se definié las escalas para medir el grado de aporte
de las buenas practicas de gobierno corporativo al valor financiero generado en el sector
bancario en el Per(, es asi que se definié una escala con cuatro intervalos iguales que van

desde 0% a 100%.
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Tabla 59
Descripcion de Escalas para Medir el Grado de Aporte de Buenas Practicas de Gobierno

Corporativo al Valor Financiero

Escalas GC Escala GC (%)
No aporta [0]

Bajo <0 - 34]
Moderado <34 - 66]

Alto <66 - 100]

Finalmente, habiendo considerado todas las evaluaciones y analisis por pilares de
buenas practicas de gobierno corporativo, en la Tabla 60 se tienen los resultados por pilar y
consolidado total de la relacion gobierno corporativo y valor financiero; en el cual se observa
que la fuerza de relacion de aplicar buenas préacticas de gobierno corporativo con el ROE es
de 37.5% (moderado), con el ROA de 31.25% (bajo) y con el ratio de capital global de
14.58% (bajo), por los resultados se puede decir que las buenas practicas de gobierno
corporativo si aportan a la generacion de valor financiero en el sector bancario en el Perd.
Tabla 60

Resultados del Grado de Aporte del Gobierno Corporativo al Valor Financiero

Grado de Aporte al Valor Financiero

i ROE ROA Capital Global
1 Moderado Moderado Débil
2 Moderado Débil Débil
3 Débil Débil Débil
4 Moderado Moderado Débil
5 Débil Débil Débil
Gobierno Corporativo Moderado Débil Débil

4.3. Resumen

En resumen, la asociacion entre las buenas practicas de gobierno de corporativo y el
valor financiero generado en el sector bancario en el Per( durante el periodo 2015, basado en
el analisis de los 16 Bancos que conformaron la poblacion del sector en el PerG en el periodo
en estudio, muestra que existe un grado de relacion positivo entre la aplicacion de buenas

practicas de gobierno corporativo y la generacion de valor financiero en el sector, sin
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embargo se puede observar también que para los pilares de gobierno corporativo: Directorio
y Alta Gerencia y Transparencia de la informacion, el grado de aporte al valor financiero es
débil para los tres indicadores ROE, ROA y Capital Global. Los célculos realizados se
iniciaron a nivel de las variables seleccionadas que representaron las buenas practicas de
gobierno corporativo para luego consolidar los resultados a nivel de pilares que contienen las
variables de gobierno corporativo y finalmente consolidar el resultado a nivel general de
gobierno corporativo y su aporte al valor financiero generado en el sector bancario en el Per(

en el afio 2015, proposito principal del estudio.
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Capitulo V: Conclusiones y Recomendaciones
5.1. Conclusiones

El propdsito del estudio fue describir la posible relacidn existente entre las buenas
practicas de gobierno corporativo y el valor financiero generado en el sector banca en el Per(
para el periodo 2015, las buenas précticas de gobierno corporativo en el presente estudio se
representaron en 12 variables, las cuales fueron seleccionadas del cddigo de buen gobierno
corporativo para las sociedades peruanas en base a la literatura, recomendaciones méas
relevantes de acuerdo al criterio scoring y a informes institucionales y opiniones de expertos.
Al ser el estudio en el sector bancario, el valor financiero generado se midio a través de los
indicadores de rentabilidad ROE y ROA, y el indicador de solvencia Ratio de Capital
Global.

Para lograr el propdsito mencionado se opt6 por una investigacion de tipo cuantitativa
descriptiva transversal, para lo cual se tom6 informacion de los reportes de cumplimiento del
cddigo de buen gobierno corporativo y estados financieros reportados a la SMV
correspondientes al periodo 2015. Se definié como poblacion a las empresas del sector
bancario en el Perd, a todos aquellos Bancos privados que estan inscritos en el Registro
Publico del Mercado de Valores y que presentan el reporte anual sobre el cumplimiento del
cddigo de buen gobierno corporativo y los informes de estados financieros a la SMV,
cumpliendo con esta definicion 16 Bancos, los cuales constituyen el total de la poblacion del
sector bancario en el Peru.

Para lograr el objetivo de la investigacion, en primer lugar, para las variables de
gobierno corporativo de tipo cuantitativo o numéricas se obtuvo una relacidn existente entre
cada una de estas variables con los indicadores del valor financiero definidos. Y para el caso
de las variables de gobierno corporativo de tipo cualitativo o categoricas se obtuvo el valor

del ROE, ROA vy ratio de capital global de aquellos Bancos que cumplieron con la
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recomendacion de la variable y luego, para hallar su resultado final se obtuvo el porcentaje de
participacion de Bancos que superaran el promedio del sector en cada uno de los indicadores
financieros mencionados. En segundo lugar, se ubicé el resultado de cada una de las variables
de gobierno corporativo cuantitativas y cualitativas en una escala que midiera la fuerza de su
relacion con el valor financiero, estableciéndose las siguientes escalas: No hay relacion,
relacion débil, relacion moderada, relacion fuerte y relacion perfecta; luego, para obtener la
fuerza de la relacion del gobierno corporativo y el valor financiero por pilar, se necesito dar
un valor numérico a cada escala y para obtener el resultado por pilar se sumaron los valores
de cada variable que componen el pilar; finalmente, para obtener el resultado de la relacion
entre las buenas practicas de gobierno corporativo y el valor financiero generado en el sector
bancario en el Perd se sumaron los resultados de los cinco pilares y con ello se determiné la
fuerza de la relacion de acuerdo a la escala de medicion definida: No aporta, Bajo, Moderado
y Alto.

Ante ello, esta tesis buscé responder a las siguientes preguntas especificas de la
investigacion: ¢ Cual es la posible relacion entre la existencia de acciones con derecho a voto
y el valor financiero generado?, ;Cual es la posible relacion entre la existencia de una politica
de no dilucidn del capital social de los accionistas y el valor financiero generado?, ;Cuél es la
posible relacion entre la delegacion de voto de los accionistas y el valor financiero generado?,
¢Cual es la posible relacion entre la diversidad de especialidades en la conformacion del
directorio y el valor financiero generado?, ¢ Cudl es la posible relacion entre el tamafio del
Directorio y el valor financiero generado?, ¢ Cual es la posible relacion entre el porcentaje de
directores independientes y el valor financiero generado?, ¢ Cual es la posible relacion entre la
existencia de mecanismos para efectuar denuncias y el valor financiero generado?, ;Cual es
la posible relacion entre la dualidad director-gerente y el valor financiero generado?, ¢ Cual es

la posible relacion entre el porcentaje de la remuneracion variable de la Alta gerencia y el
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valor financiero generado?, ¢Cual es la posible relacion entre los Bancos que tienen auditor
interno auténomo Y el valor financiero generado?, ;Cudl es la posible relacion entre la
existencia de una de una politica de informacion formal y el valor financiero generado?,

¢ Cuél es la posible relacion entre la concentracion de propiedad de acciones con derecho a
voto y el valor financiero generado?, las cuales responden a la siguiente pregunta principal:
¢ Cudl es la posible relacion entre las buenas précticas de gobierno corporativo y el valor
financiero generado en las empresas del sector bancario en el PerG en el afio 2015?.

Las conclusiones a las que se lleg6 con el presente estudio son las siguientes:

1. De acuerdo a los resultados de la investigacion se observa que la variable
Acciones con derecho a voto (AccDerVoto) tiene una relacion positiva con el valor
financiero generado en el sector bancario en el Per, dado que el 58% de los
Bancos que ponen en préctica esta recomendacion superan el ROE promedio del
sector, el 50% supera el ROA promedio y el 25% supera el ratio de capital global
promedio.

2. Respecto a la variable Politica de no dilucion en la participacion en el capital
social (PoINoDil) de los resultados obtenidos en la investigacion se observa que
tiene una relacion positiva con el valor financiero generado en el sector bancario
en el Per(, dado que el 100% de los Bancos que ponen en practica esta
recomendacion superan el ROE promedio del sector, el 67% supera el ROA
promedio y ningn Banco supera el ratio de capital global promedio.

3. Enlavariable Concentracion de propiedad de acciones con derecho a voto
(ConcPropAcDerVot) de acuerdo a los resultados obtenidos en la investigacion se
observo que no hay relacion con el valor financiero generado en el sector

bancario, en ninguno de los tres indicadores financieros definidos.
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4. De acuerdo a los resultados de la investigacion se observa que la variable
Delegacion de Voto (DelVoto) tiene una relacion positiva con el valor financiero
generado en el sector bancario en el Peru, dado que el 40% de los Bancos que
ponen en préctica esta recomendacion superan el ROE promedio del sector, el
30% supera el ROA promedio y el 20% supera el ratio de capital global promedio.

5. De acuerdo a los resultados obtenidos en la investigacion se observa que la
variable Porcentaje de diversidad de especialidades en el directorio
(PorDivEspDir) tiene una relacion negativa con la generacion de valor financiero
en el sector bancario en el Peru, dado que a un mayor porcentaje de diversidad de
especialidad en el directorio le acompafia un menor valor financiero, lo cual es
mas acentuado en el ROE promedio que en el ROA promedio del sector, respecto
al ratio de capital global promedio los resultados muestran una relacion nula. De
lo antes descrito, se podria decir que una mayor diversidad de especialidad en los
directorios del sector bancario del Per( no se asocia a generar un mayor valor
financiero, tal como lo indica la literatura.

6. De acuerdo a los resultados de la investigacion se observa que la variable Tamafio
del directorio (TamafoDirect) tiene relacion positiva con el valor financiero
generado en el sector bancario en el Peru, dado que el 45% de los Bancos que
ponen en préctica la recomendacion del codigo latinoamericano que indica que el
tamano idoneo del directorio deberia ser entre siete y 11 miembros,
independientemente del tamafio de la empresa, superan el ROE promedio del
sector, el 36% supera el ROA promedio y el 27% supera el ratio de capital global
promedio. Asimismo, se encontrd que a un mayor namero de directores le

acomparia un mayor valor en el ROE, ROA vy ratio de capital global.
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7. Con respecto a la variable Porcentaje de directores independientes (PorDirInd) se
observé que a un mayor porcentaje de directores independientes le acompafia un
mayor ROE, sin embargo se encontr6 que con el ROA y ratio de capital global a
un mayor porcentaje de directores independientes le acompafia un menor valor de
los indicadores antes mencionados.

8. De acuerdo a los resultados de la investigacion se observa que la variable
Mecanismo para efectuar denuncias (MecEfDen) tiene una relacion positiva con
el valor financiero generado en el sector bancario en el Pert, dado que el 47% de
los Bancos que ponen en practica esta recomendacion superan el ROE promedio
del sector, el 40% supera el ROA promedio y el 27% supera el ratio de capital
global promedio.

9. Con respecto a la variable Porcentaje de directores que a su vez son gerentes
(PorDirGer), se observa que esta variable tiene una relacion positiva con el valor
financiero generado en el sector bancario en el Perd, dado que a un menor
porcentaje de dualidad le acompafia un mayor valor de ROE, ROA vy ratio de
capital global, lo cual confirmaria lo que indica la literatura y cdigos de buen
gobierno corporativo.

10. De acuerdo a los resultados de la investigacion se observa que la variable
Porcentaje de remuneracion variable de la alta gerencia (PorRemVarGer) tiene
una relacion positiva con el valor financiero generado el sector bancario en el Perd
en el ROE y ROA, dado que a mayor porcentaje de remuneracion variable le
acomparia un mayor valor de los indicadores antes mencionados, sin embargo con
respecto al ratio de capital global, a un mayor porcentaje de remuneracion variable

le acomparia un menor valor, mostrando una relacion negativa.
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11. Respecto a la variable Auditor interno autdnomo que reporta al directorio
(AudIntAut), de los resultados obtenidos en la investigacion se observa que existe
una relacion positiva con el valor financiero generado en el sector bancario en el
Perd, dado que el 47% de los Bancos que ponen en practica esta recomendacion
superan el ROE promedio del sector, el 40% supera el ROA promedio y 27%
supera el ratio de capital global.

12. Respecto a la variable Politica de Informacion (PollInf), de los resultados
obtenidos en la investigacion, se observa que tiene una relacion positiva con el
valor financiero generado en el sector bancario en el Peru, dado que a una mayor
divulgacién de informacidn en el sector bancario en el Peru le acompafia un mayor
ROE, ROA y ratio de capital global, lo que confirmaria lo que sostiene la
literatura e investigaciones realizadas.

Habiendo descrito las conclusiones por variable, a continuacién se enunciaran las
conclusiones a nivel de pilar de gobierno corporativo y finalmente la posible relacion entre
las buenas précticas de gobierno corporativo y el valor financiero generado en el sector
bancario en el Peru:

1. De los resultados de la investigacion se observa que el pilar de gobierno
corporativo Derechos de los Accionistas tiene una relacion positiva de 50%
(moderada) con el ROE, 41.67% (moderada) con el ROA y 8.33% (baja) con el
ratio de capital global, por lo cual segun los resultados obtenidos se observa que
este pilar aporta a la generacion de valor en el sector bancario en el Per, siendo la
variable Acciones con derecho a voto (AccDerVoto) la que aporta en todos los
indicadores de valor financiero definidos y la variable politica de no dilucién

(PoINoDil) la que aporta significativamente solo a los indicadores de rentabilidad.
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2. En cuanto al pilar de gobierno corporativo Junta General de Accionistas, las
buenas practicas de gobierno corporativo tiene una relacién positiva de 50%
(moderada) con el ROE, 25% (baja) con el ROA y 25% (baja) con el ratio de
capital global; por lo cual se observa que este pilar aporta a la generacion de valor
financiero en el sector bancario en el Perd, siendo la delegacion de voto (DelVoto)
la variable que esta aportando en el total del resultado.

3. Para el pilar Directorio y Alta Gerencia, los resultados de la investigacion
muestran una relacion positiva de 29.17% (baja) con el ROE, 25% (baja) con el
ROA 'y 12.50% (baja) con el ratio de capital global, por lo cual segln los resultados
obtenidos se observa que este pilar aporta a la generacion de valor financiero en el
sector bancario en el Peru en un grado bajo, siendo las variables tamafio de
directorio (TamafoDirect), mecanismos para efectuar denuncias (MecEfDen) y el
porcentaje de directores que a su vez son gerentes (PorDirGer) los que aportan al
valor financiero generado en sus tres indicadores definidos. En este pilar segin los
resultados obtenidos se encontré que la variable porcentaje de diversidad de
especialidades en el directorio no aporta al valor financiero generado en el sector
bancario en el Perd.

4. Los resultados de la investigacion muestran que el pilar de gobierno corporativo
Gestion del Riesgo tiene una relacion positiva de 50% (moderada) con el ROE,
50.00% (moderada) con el ROA y 25.00% (baja) con el ratio de capital global, por
lo cual se observa que este pilar aporta a la generacion de valor en el sector
bancario en el Perq, siendo la variable auditor interno autonomo que reporta al
directorio (AudIntAut) la que esté aportando el total del resultado.

5. Para el pilar de gobierno corporativo Transparencia de la informacion los

resultados de la investigacion muestran una relacion positiva de 25% (baja) con el
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ROE, 25.00% (baja) con el ROA y 25.00% (baja) con el ratio de capital global, por
lo cual se observa que este pilar aporta a la generacion de valor financiero en el
sector bancario en el Peru, siendo la variable politica de informacion formal
(PollInf) la que esta aportando en el total del resultado.
6. Finalmente, los resultados de la investigacion muestran que las buenas préacticas de
gobierno corporativo tiene una relacion positiva de 37.50 % (moderada) con el
ROE, 31.25% (baja) con el ROA y 14.58 % (baja) con el ratio de capital global,
por lo cual se observa que aplicar buenas practicas de gobierno corporativo aporta
a la generacion de valor financiero en el sector bancario peruano, siendo el pilar
Gestion del Riesgo el que esta aportando un mayor valor en los tres indicadores
usados para medir el valor financiero.
5.1.1. Contribuciones teoricas
Una de las contribuciones mas importantes de esta investigacion fue la de sentar una
base para nuevos estudios asi como sentar un referente en el tema, el cual ayude a la
validacion empirica de la relacién entre las buenas précticas de gobierno corporativo en el
sector banca y el valor financiero generado, dado que no se ha realizado antes en el pais.
Asimismo en este estudio se observé que a una menor presencia de dualidad director
gerente se genera un mayor valor financiero, que va de acuerdo a lo indicado en la literatura y
a la recomendacion de los codigos de buen gobierno, cuando sostiene que no es saludable que
un director cuyo rol es el de supervision y control a la alta gerencia, desempefie al mismo
tiempo un cargo gerencial. Asi también se observo que a un porcentaje mayor de
remuneracion variable respecto al ingreso bruto que se otorga a la alta gerencia de los Bancos
como recompensa a su desempefio, genera un mayor valor financiero en éstos, y va de la

mano con lo expuesto en la literatura cuando se indica que, una recompensa mayor al
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desempefio de los gerentes promueve a que estos no incurran en actos indebidos que vayan en
contra de los intereses de los accionistas.

También en el presente estudio se observa que una mayor divulgacion y transparencia
de informacion conlleva a generar un mayor valor financiero en el sector bancario, el cual va
acorde con lo indicado en la literatura, donde la accion de revelar informacién relevante sobre
la sociedad hacia el publico en general trasmite confianza en los accionistas, inversionistas,
acreedores, etc., los mismos que tienen la oportunidad de tomar decisiones en base a una
mayor informacion publica y oficial. Asi mismo, la literatura sostiene que contar con un buen
porcentaje de directores independientes en el directorio fomenta un directorio méas objetivo,
puesto que se espera que estos directores tomen decisiones imparciales debido a que no
tendrian ninguna relacién con la empresa; al respecto, este estudio encontré una ligera
tendencia de que los Bancos con mayor porcentaje de directores independientes presentan un
mayor valor financiero.

5.1.2. Contribuciones précticas

Los resultados obtenidos en esta investigacion contribuyen a poder asociar que aplicar
las buenas préacticas de gobierno corporativo podria tener un aporte de forma positiva a la
generacion de valor financiero en el sector bancario en el Per(; habiéndose observado a
través del andlisis de cada una de las variable que forman parte del estudio.

La metodologia desarrollada para calcular la generacion de valor financiero conforma
un aporte practico de este estudio, dado que a traves de la definicion de escalas de medicion
permitio consolidar los resultados de la relacion entre las variables de gobierno corporativo y

el valor financiero a nivel de pilar y a nivel general.
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5.2. Recomendaciones

5.2.1. Recomendaciones practicas

Dados los resultados de la investigacion que muestran que las buenas practicas de
gobierno corporativo tienen una ligera tendencia a influir al incremento de valor financiero en
el sector bancario, se recomienda que los Bancos en el Per( se adhieran un poco mas a las
recomendaciones de buenas practicas de gobierno corporativo del cddigo peruano, dado que
por la naturaleza del negocio y por la importancia que tienen en la economia del pais es
fundamental proyectar hacia el mercado local y extranjero estandares sélidos de gobernanza.

Asi también, se recomienda que la auditoria interna sea dependiente directo del
directorio y no de la alta gerencia, dado que en los resultados de la investigacion se observé
que el cumplimiento de esta recomendacion se asocia a un aporte significativo a la
generacion de valor financiero en el sector.

5.2.2. Recomendaciones para futuras investigaciones

La presente investigacion pretende brindar un primer aporte teérico y practico sobre la
posible relacion existente entre las buenas practicas del Gobierno Corporativo y el valor
financiero generado en las entidades bancarias peruanas. Esta investigacion se realizé con
informacion de un periodo anual y con alcance descriptivo; sin embargo, se recomienda que
para futuras investigaciones se realice un estudio de corte longitudinal y de tipo cuantitativo
con pruebas de hipotesis, de manera que se obtenga un valor mas certero de la relacion.
Asimismo, se recomienda realizar una investigacion que incluya todos los principios y
recomendaciones del codigo de gobierno corporativo peruano para tener un resultado mas

preciso del estudio.
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Apéndice A: Recoleccion de Datos de las Variables por Entidad Bancaria
Tabla Al

Recoleccién de Datos de la Variable Acciones con Derecho a Voto

Pilar I: Derechos de los Accionistas

Principio 1
Variable 1: Acciones con derecho a voto
Nombre de Banco Promueve Valor
Banco de Comercio Sl 1
Banco de Crédito del Pert Sl 1
BBVA Banco Continental Sl 1
Citibank Sl 1
Interbank Sl 1
MiBanco S 1
Scotiabank Per( Sl 1
Banco GNB Per NO 0
Banco Falabella Sl 1
Banco Ripley S 1
Banco Santander Per( S.A. Sl 1
Banco Azteca Sl 1
Banco Cencosud NO 0
Banco Interamericano de Finanzas (BanBif) S 1
Banco Financiero NO 0
ICBC Peru Bank Sl 1

Nota. Adaptado de “Reporte de cumplimiento de cédigo de buen gobierno corporativo 2015,” por Banco de Comercio,
Banco de Crédito del Per(i, BBVA Banco Continental, Citibank, Interbank, MiBanco, Scotiabank Pert, Banco GNB Pert,
Banco Falabella, Banco Ripley, Banco Santander Pert S.A., Banco Azteca, Banco Cencosud, Banco Interamericano de
Finanzas, Banco Financiero, ICBC Pert Bank; por Superintendencia de Mercado de Valores, 2015. Lima, Peru: Autor.
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Tabla A2

Recoleccion de Datos de la Variable Politica de no Dilucion del Capital Social de los

Accionista
Pilar I: Derechos de los Accionistas
Principio 3
Variable 2: Politica de no dilucion del capital social de los accionistas

Nombre de Banco Existe politica  Informar politica  Valor
Banco de Comercio NO NO 0
Banco de Crédito del Perd Sl Sl 1
BBVA Banco Continental Sl Sl 1
Citibank Sl S 1
Interbank NO NO 0
MiBanco NO NO 0
Scotiabank Pert NO NO 0
Banco GNB Peru NO NO 0
Banco Falabella NO NO 0
Banco Ripley NO NO 0
Banco Santander Peru S.A. NO NO 0
Banco Azteca NO NO 0
Banco Cencosud NO NO 0
Banco Interamericano de Finanzas (BanBif) NO NO 0
Banco Financiero NO NO 0
ICBC Peru Bank NO NO 0

Nota. Adaptado de “Reporte de cumplimiento de codigo de buen gobierno corporativo 2015,” por Banco de Comercio,
Banco de Crédito del Per(i, BBVA Banco Continental, Citibank, Interbank, MiBanco, Scotiabank Pert, Banco GNB Pert,
Banco Falabella, Banco Ripley, Banco Santander Perd S.A., Banco Azteca, Banco Cencosud, Banco Interamericano de
Finanzas, Banco Financiero, ICBC Pert Bank; por Superintendencia de Mercado de Valores, 2015. Lima, Pert: Autor..
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Tabla A3

Recoleccion de Datos de la Variable Concentracién de la Propiedad con Derecho a Voto

Pilar I: Derechos de los Accionistas

Principio 30
Variable 3: Concentracion de propiedad con derecho a voto
Nombre de Banco Existe Accionista Controlador Valor
Banco de Comercio Sl 1
Banco de Crédito del Perd Sl 1
BBVA Banco Continental Sl 1
Citibank Sl 1
Interbank Sl 1
MiBanco Sl 1
Scotiabank Peru Sl 1
Banco GNB Peru Sl 1
Banco Falabella Sl 1
Banco Ripley SI 1
Banco Santander Peru S.A. Sl 1
Banco Azteca Sl 1
Banco Cencosud Sl 1
Banco Interamericano de Finanzas (BanBif) NO 0
Banco Financiero NO 0
ICBC Peru Bank Sl 1

Nota. Adaptado de “Reporte de cumplimiento de codigo de buen gobierno corporativo 2015,” por Banco de Comercio,
Banco de Crédito del Pert, BBVA Banco Continental, Citibank, Interbank, MiBanco, Scotiabank Per(, Banco GNB Per(,
Banco Falabella, Banco Ripley, Banco Santander Per( S.A., Banco Azteca, Banco Cencosud, Banco Interamericano de
Finanzas, Banco Financiero, ICBC Per( Bank; por Superintendencia de Mercado de Valores, 2015. Lima, Perd: Autor.
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Tabla A4

Recoleccion de Datos de la Variable Delegacion de voto de los Accionistas

Pilar 11: Juan General de Accionistas

Principio 13
Variable 4: Delegacion de voto de los accionistas
Nombre de Banco Estatuto permite  Procedimiento detalle Valor
Banco de Comercio Si Si 1
Banco de Crédito del Perd Sl NO 0
BBVA Banco Continental Sl Sl 1
Citibank Sl Si 1
Interbank Sl SI 1
MiBanco SI NO 0
Scotiabank Pert Sl Sl 1
Banco GNB Peru Sl Sl 1
Banco Falabella SI NO 0
Banco Ripley NO NO 0
Banco Santander Peru S.A. Sl SI 1
Banco Azteca Sl NO 0
Banco Cencosud Sl SI 1
Banco Interamericano de Finanzas (BanBif) Sl Sl 1
Banco Financiero Sl SI 1
ICBC Pert Bank Sl SI 1

Nota. Adaptado de “Reporte de cumplimiento de codigo de buen gobierno corporativo 2015,” por Banco de Comercio,
Banco de Crédito del Per(i, BBVA Banco Continental, Citibank, Interbank, MiBanco, Scotiabank Pert, Banco GNB Pert,
Banco Falabella, Banco Ripley, Banco Santander Perd S.A., Banco Azteca, Banco Cencosud, Banco Interamericano de
Finanzas, Banco Financiero, ICBC Pert Bank; por Superintendencia de Mercado de Valores, 2015. Lima, Perd: Autor.
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Tabla A5

Recoleccion de Datos de la Variable Diversidad de Especialidades en el Directorio

Pilar I11: El Directorio y la Alta Gerencia

Principio 15
Variable 5: Diversidad de especialidades en el directorio
Nombre de Banco # Especialidades Diferentes # Directores Valor
Banco de Comercio 4 10 40%
Banco de Crédito del Pert 7 15 47%
BBVA Banco Continental 3 33%
Citibank 4 8 50%
Interbank 7 11 64%
MiBanco 3 12 25%
Scotiabank Per( 3 7 43%
Banco GNB Peri 4 5 80%
Banco Falabella 4 6 67%
Banco Ripley 5 7 71%
Banco Santander Per(i S.A. 5 9 56%
Banco Azteca 4 7 57%
Banco Cencosud 5 8 63%
Banco Interamericano de Finanzas (BanBif) 4 7 57%
Banco Financiero 5 7 71%
ICBC Perti Bank 3 5 60%

Nota. Adaptado de “Reporte de cumplimiento de cédigo de buen gobierno corporativo 2015,” por Banco de Comercio,
Banco de Crédito del Perti, BBVA Banco Continental, Citibank, Interbank, MiBanco, Scotiabank Per(i, Banco GNB Per(,
Banco Falabella, Banco Ripley, Banco Santander Pert S.A., Banco Azteca, Banco Cencosud, Banco Interamericano de
Finanzas, Banco Financiero, ICBC Pert Bank; por Superintendencia de Mercado de Valores, 2015. Lima, Perd: Autor.
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Tabla A6

Recoleccién de Datos de la Variable Tamafio de Directorio

Pilar I11: El Directorio y la Alta Gerencia

Banco Cencosud
Banco Interamericano de Finanzas (BanBif)
Banco Financiero

ICBC Peru Bank 5 5

Nota. Adaptado de “Reporte de cumplimiento de cédigo de buen gobierno corporativo 2015,” por Banco de Comercio,
Banco de Crédito del Per(i, BBVA Banco Continental, Citibank, Interbank, MiBanco, Scotiabank Pert, Banco GNB Pert,
Banco Falabella, Banco Ripley, Banco Santander Pert S.A., Banco Azteca, Banco Cencosud, Banco Interamericano de
Finanzas, Banco Financiero, ICBC Pert Bank; por Superintendencia de Mercado de Valores, 2015. Lima, Perd: Autor.

Principio 15
Variable 6: Tamafio del directorio

Nombre de Banco # Directores Valor
Banco de Comercio 10 10
Banco de Crédito del Pert 15 15
BBVA Banco Continental 9 9
Citibank 8 8
Interbank 11 11
MiBanco 12 12
Scotiabank Pert 7 7
Banco GNB Pert 5 5
Banco Falabella 6 6
Banco Ripley 7 7
Banco Santander Per( S.A. 9 9
Banco Azteca 7 7

8 8

7 7

7 7
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Tabla A7

Recoleccion de Datos de la Variable Porcentaje de Directores Independientes

Pilar 111: El Directorio y la Alta Gerencia

Principio 18
Variable 7: Porcentaje de directores independientes
Nombre de Banco # Directores Independientes # Directores Valor
Banco de Comercio 10 10 100%
Banco de Crédito del Per( 10 15 67%
BBVA Banco Continental 1 9 11%
Citibank 3 38%
Interbank 8 11 73%
MiBanco 4 12 33%
Scotiabank Per( 3 7 43%
Banco GNB Pert 1 5 20%
Banco Falabella 3 6 50%
Banco Ripley 2 7 29%
Banco Santander Perl S.A. 4 9 44%
Banco Azteca 1 7 14%
Banco Cencosud 2 8 25%
Banco Interamericano de Finanzas (BanBif) 4 7 57%
Banco Financiero 5 7 71%

ICBC Pert Bank 1 5 20%

Nota. Adaptado de “Reporte de cumplimiento de cédigo de buen gobierno corporativo 2015,” por Banco de Comercio,
Banco de Crédito del Perd, BBVA Banco Continental, Citibank, Interbank, MiBanco, Scotiabank Pert, Banco GNB Per(,
Banco Falabella, Banco Ripley, Banco Santander Perd S.A., Banco Azteca, Banco Cencosud, Banco Interamericano de
Finanzas, Banco Financiero, ICBC Pert Bank; por Superintendencia de Mercado de Valores, 2015. Lima, Perd: Autor.

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




138

Tabla A8

Recoleccion de Datos de la Variable Mecanismos para Efectuar Denuncias

Pilar I11: El Directorio y la Alta Gerencia

Principio 22
Variable 8: Mecanismos para Efectuar Denuncias
Nombre de Banco Existe Valor
Banco de Comercio Sl 1
Banco de Crédito del Perd Sl 1
BBVA Banco Continental Sl 1
Citibank Sl 1
Interbank Sl 1
MiBanco Sl 1
Scotiabank Per( Sl 1
Banco GNB Peru Sl 1
Banco Falabella Sl 1
Banco Ripley Sl 1
Banco Santander Peru S.A. Sl 1
Banco Azteca Sl 1
Banco Cencosud Sl 1
Banco Interamericano de Finanzas (BanBif) Si 1
Banco Financiero Sl 1
ICBC Pert Bank SI 1

Nota. Adaptado de “Reporte de cumplimiento de codigo de buen gobierno corporativo 2015,” por Banco de Comercio,
Banco de Crédito del Pert, BBVA Banco Continental, Citibank, Interbank, MiBanco, Scotiabank Per(i, Banco GNB Per(,
Banco Falabella, Banco Ripley, Banco Santander Per( S.A., Banco Azteca, Banco Cencosud, Banco Interamericano de
Finanzas, Banco Financiero, ICBC Per( Bank; por Superintendencia de Mercado de Valores, 2015. Lima, Perd: Autor.
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Tabla A9

Recoleccion de Datos de la Variable Porcentaje de Directores que son a su Vez Gerentes

Pilar I11: El Directorio y la Alta Gerencia

Principio 22
Variable 9: Porcentaje de directores que son a su vez gerentes
Nombre de Banco # Dlrectorzse?eunet:ssu vez son Direftores Valor
Banco de Comercio 0 10 0%
Banco de Crédito del Per( 1 15 1%
BBVA Banco Continental 1 9 1%
Citibank 1 8 1%
Interbank 0 11 0%
MiBanco 0 12 0%
Scotiabank Peru 1 7 1%
Banco GNB Peru 1 5 1%
Banco Falabella 0 6 0%
Banco Ripley 0 7 0%
Banco Santander Peru S.A. 1 9 1%
Banco Azteca 1 7 1%
Banco Cencosud 0 8 0%
Banco Interamericano de Finanzas (BanBif) 1 7 1%
Banco Financiero 1 7 1%

ICBC Perti Bank 1 5 1%

Nota. Adaptado de “Reporte de cumplimiento de codigo de buen gobierno corporativo 2015,” por Banco de Comercio,
Banco de Crédito del Pert, BBVA Banco Continental, Citibank, Interbank, MiBanco, Scotiabank Per(, Banco GNB Per(,
Banco Falabella, Banco Ripley, Banco Santander Pert S.A., Banco Azteca, Banco Cencosud, Banco Interamericano de
Finanzas, Banco Financiero, ICBC Per( Bank; por Superintendencia de Mercado de Valores, 2015. Lima, Perd: Autor.
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Tabla A10

Recoleccion de Datos de la Variable Porcentaje de Remuneracion Variable de la Alta

Gerencia
Pilar I11: El Directorio y la Alta Gerencia
Principio 24
Variable 10: Porcentaje de remuneracion variable de la Alta Gerencia
Nombre de Banco Remuneracién Variable (%) Valor

Banco de Comercio 0% 0.00%
Banco de Crédito del Peru 0.55% 0.55%
BBVA Banco Continental 0.05% 0.05%
Citibank 1% 1.00%
Interbank 0% 0.00%
MiBanco 0.12% 0.12%
Scotiabank Pert 0% 0.00%
Banco GNB Peru 0% 0.00%
Banco Falabella 0.12% 0.12%
Banco Ripley 0% 0.00%
Banco Santander Peru S.A. 1.80% 1.80%
Banco Azteca 0.00% 0.00%
Banco Cencosud 0% 0.00%
Banco Interamericano de Finanzas (BanBif) 0.32% 0.32%
Banco Financiero 0.00% 0.00%
ICBC Pert Bank 10% 10.00%

Nota. Adaptado de “Reporte de cumplimiento de cédigo de buen gobierno corporativo 2015,” por Banco de Comercio,
Banco de Crédito del Per(i, BBVA Banco Continental, Citibank, Interbank, MiBanco, Scotiabank Pert, Banco GNB Pert,
Banco Falabella, Banco Ripley, Banco Santander Perd S.A., Banco Azteca, Banco Cencosud, Banco Interamericano de
Finanzas, Banco Financiero, ICBC Pert Bank; por Superintendencia de Mercado de Valores, 2015. Lima, Per: Autor.
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Tabla All

Recoleccion de Datos de la Variable Auditor Interno Autdbnomo que Reporta al Directorio

Pilar I1V: Riesgo y Cumplimiento

Principio 26
Variable 11: Auditor interno autdnomo que reporta al directorio
Nombre de Banco Es Autondmo  Reporta al Directorio  Valor
Banco de Comercio Sl Sl 1
Banco de Crédito del Perd Sl Sl 1
BBVA Banco Continental Sl Sl 1
Citibank Sl Sl 1
Interbank Sl Sl 1
MiBanco Sl Sl 1
Scotiabank Per( Sl Sl 1
Banco GNB Per( Sl Sl 1
Banco Falabella Sl Sl 1
Banco Ripley Sl Sl 1
Banco Santander Per( S.A. Sl Sl 1
Banco Azteca Si SI 1
Banco Cencosud Sl Sl 1
Banco Interamericano de Finanzas (BanBif) Sl Sl 1
Banco Financiero Sl Sl 1
ICBC Pert Bank Sl Sl 1

Nota. Adaptado de “Reporte de cumplimiento de cédigo de buen gobierno corporativo 2015,” por Banco de Comercio,
Banco de Crédito del Per(i, BBVA Banco Continental, Citibank, Interbank, MiBanco, Scotiabank Pert, Banco GNB Pert,
Banco Falabella, Banco Ripley, Banco Santander Perd S.A., Banco Azteca, Banco Cencosud, Banco Interamericano de
Finanzas, Banco Financiero, ICBC Pert Bank; por Superintendencia de Mercado de Valores, 2015. Lima, Peru: Autor.
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Tabla A12

Recoleccién de Datos de la Variable Politica de Informacion Formal

Pilar V: Transparencia de la Informacion
Principio 28
Variable 12: Politica de informacion formal

#
Nombre de Banco Existe Recomendaciones  Valor (%)
de 5

Banco de Comercio Sl 4 80%
Banco de Crédito del Per( Sl 5 100%
BBVA Banco Continental Si 2 40%
Citibank Sl 5 100%
Interbank Si 5 100%
MiBanco Sl 5 100%
Scotiabank Peru Sl 5 100%
Banco GNB Peru NO 0 0%

Banco Falabella Sl 5 100%
Banco Ripley NO 0 0%

Banco Santander Per( S.A. Sl 5 100%
Banco Azteca Si 5 100%
Banco Cencosud Sl 5 100%
Banco Interamericano de Finanzas (BanBif) Sl 5 100%
Banco Financiero NO 0 0%

ICBC Peru Bank Sl 5 100%

Nota. Adaptado de “Reporte de cumplimiento de codigo de buen gobierno corporativo 2015,” por Banco de Comercio,
Banco de Crédito del Per(i, BBVA Banco Continental, Citibank, Interbank, MiBanco, Scotiabank Pert, Banco GNB Pert,
Banco Falabella, Banco Ripley, Banco Santander Perd S.A., Banco Azteca, Banco Cencosud, Banco Interamericano de
Finanzas, Banco Financiero, ICBC Pert Bank; por Superintendencia de Mercado de Valores, 2015. Lima, Perd: Autor.
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